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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2018 年 12 月 19 日，三安光电子公司三安集成在官方网站发布新闻《Sanan 

IC 公布商业版本的 6 英寸碳化硅晶圆制造流程》，宣布已完成了商业版本的

6 英寸碳化硅（SiC）晶圆制造技术的全部工艺鉴定试验，并将其加入到代

工服务组合中。 

2018 年 12 月 21 日，中央经济工作会议指出，我国发展现阶段投资需求潜

力仍然巨大，要发挥投资关键作用，加大制造业技术改造和设备更新，加快

5G 商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设。 

 事件评论 

 碳化硅功率器件是未来重要发展方向，未来成长性十足。与硅材料相比，

SiC 材料在禁带宽度、击穿场强等参数上具备明显优势，相应产品具备

耐高压、耐大电流的特性，更适合做大功率器件。公司新发布的 SiC 工

艺技术可以生产肖特基二极管，未来将推出 MOSFET 产品，我们预计

未来 5-10 年汽车是推动 SiC 功率器件发展的主要动力。据 Yole 预测，

SiC 功率器件在 2017-2023 年有望达到 29%的复合增速。 

 公司的射频产品已经出货，现在是功率器件的推广。公司在化合物半导

体领域过去主要布局 GaAs 和 GaN 射频产品，已经应用于手机、基站

等通讯产品的射频前端模块中，中央经济工作会议指出的方向将大力推

动射频相关的化合物半导体行业发展；同时，公司推出 GaN 和 SiC 的

功率器件，未来将在新能源领域广泛应用。此外，我们预计不久后公司

的光通讯、滤波器也将会展现于市场。 

 公司 LED 业务产能释放获得市场份额的提升，巩固并提高龙头地位。

LED 芯片自去年四季度开始受下游需求以及行业竞争的影响，价格逐

步下滑。公司一边通过持续释放新增产能弥补收入损失且巩固行业地

位，另一边通过降本增效维持合理毛利率。 

 再次重申，三安光电不仅是 LED 芯片龙头，第二代和第三代化合物半

导体产业才是其最终真正的核心主业。我们预计公司 2018-2020 年

EPS 分别为 0.85、0.97、1.14 元，对应 PE15X、14X、12X，维持“买

入”评级。 
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化合物半导体功率器件是未来趋势 

第一代半导体以硅（Si）为主要材质。硅基（Si）功率器件结构设计和制造工艺日趋完

善，已经接近其材料特性决定的理论极限，依靠硅基器件继续完善来提高装置与系统性

能的潜力十分有限。砷化镓（GaAs）、磷化铟（lnP）等作为第二代化半导体因其高频

性能较好主要用于射频领域，碳化硅（SiC）和氮化镓（GaN）等第三代半导体因禁带

宽度和击穿电压高，未来在功率半导体领域有很大的应用潜力，这一领域可以说是传统

硅基功率半导体的全方位升级。 

图 1：三代主要半导体材料物理性质对比  图 2：化合物半导体功率器件与硅基器件的对比 
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资料来源：长江证券研究所  资料来源：长江证券研究所 

各国高度重视化合物半导体行业的发展 

第三代化合物半导体在国防军工、信息安全、能源安全方面意义重大，美国、欧洲等国

家和地区相继发布政府或军队层面技术和产业扶持计划。 

表 1：全球推动第三代半导体功率器件产业和技术发展的国家计划 

发展计划 发布的国家或机构 计划目标 

SPEED计划 
欧盟委员会 

(EU) 

围绕材料、外延、器件、应用等SiC全产业链突破SiC器件技术，发展下一代SiC基电力电子器件，

用于风能发电和新一代固态变压器。器件耐压目标是1.7kV和10kV以上。 

SWITCHES计划 
美国能源部 

(DOE-ARPA) 

研制新型宽禁带半导体材料、器件结构以及制造工艺，提高能量密度，加快开关频率，增强温度

控制，使电力电子技术的成本更低，效率更高，降低电机驱动和电网电能转换等应用的能量损耗，

使得控制和转换电能的方式发生重大变革。 

NEXT计划 
美国国防部先进研究项目

局(DARPA) 

研发能够同时实现极高的速度和电压的GaN器件制造工艺，满足大规模集成（在增强型/耗尽型模

式下达到继承1000只晶体管）的要求。 

MANGA计划 
欧洲防务局 

(EDA) 

联合德国、法国、意大利、瑞典和英国，强化欧洲的SiC衬底和GaN外延片的区域内供应能力，降

低对欧洲以外国家的依赖性，形成服务于国防工业的GaN电子器件产业链。 

实现低碳社会的新

一代功率电子项目 

日本新能源产业技术开发

机构(NEDO) 

通过资助富士电机、三菱电机、同和电子、东京大学等机构，研发低成本的SiC电力电子器件和功

率模组，应用于电动车、铁路列车等。 

资料来源：赛迪顾问，长江证券研究所 

我国也相继发布国家计划，高度重视和推动产业发展。 
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表 2：中国第三代半导体功率器件发展目标 

发展重点 细分重点 2025年任务目标 

关键战略材料：先

进半导体材料 

第三代半导体单晶衬底 
6-8英寸SiC、4-6英寸GaN、2-3英寸AlN单晶衬底制备技术；可生产大尺寸、

高质量第三代半导体单晶衬底的国产化装备。 
2025年实现在高效能源管

理中国产化率达到50%；在

新能源汽车、消费类电子领

域实现规模应用。 

第三代半导体电力电子

器件、模块及应用 

15kV以上SiC电力电子器件制备关键技术；高质量、低成本GaN电力电子

器件的设计与制备；在高压电网、高速轨道交通、消费类电子产品、新能

源汽车、新一代通用电源等领域的应用。 

资料来源：《中国制造 2025》重点领域技术路线图，长江证券研究所 

本次中央经济工作会议指出，“要发挥投资关键作用，加大制造业技术改造和设备更新，

加快 5G 商用步伐，加强人工智能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设”，也将

推动射频相关的化合物半导体产业的快速发展。 

SiC 功率器件是未来重要方向 

SiC 功率器件的研发始于 1970 年代，80 年代 SiC 晶体质量和制造工艺获得大幅改进，

随着 90 年代高品质 6H-SiC 和 4H-SiC 外延层生长技术的成功应用，各种 SiC 功率器件

的研究和开发进入迅速发展时期。Sanan IC 的碳化硅工艺技术可以生产 650V、1200V

的碳化硅肖特基二极管（SiC SBD），未来会推出 900V、1200V 的碳化硅金属氧化物半

导体场效应晶体管（SiC MOSFETs）。 

图 3：SiC 功率器件的 Timeline 及相关厂商 

 

资料来源：Yole, 长江证券研究所 

在发展 SiC 功率半导体器件过程中，首先推出的是 SiC 肖特基二极管（SiC SBD），2001

年 Infineon 公司推出 300V-600V（16A）产品，接着 CREE 在 2002 年推出 600V-1200V

（20A）的产品，它们主要用在开关电源控制及马达控制中，随后 ST、Rohm、Fairchild、

TOSHIBA 等厂商纷纷推出相应产品。目前 SiC SBD 主要有电压为 600V、650V、900V、

1200V、1700V 和 3300V 等产品。 
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表 3：SiC 功率器件分类及相应优势 

SiC功率器件类型 性能优势 

SiC功率

二极管 

肖特基二极管 

（SBD） 

是速度最快的高压肖特基二极管，在开关应用中，几乎没有反向恢复时

间，可大幅降低开关损耗、提高开关频率，有在高频、中等电压功率开

关的应用上替代Si基PiN二极管的趋势。 

PiN二极管

（PiN） 

PiN二极管的优势在于它有更小的反向漏电流和更高的击穿电压，因此

广泛应用于高压低频功率开关上。 

势垒肖特基二

极管（JBS） 

充分发挥SiC临界击穿电场强度高的优势，同时拥有SBD和PiN的优点，

是耐高压、高温、高速的理想开关管。 

SiC功率

晶体管 

金属氧化物半

导体场效应管

（MOSFET） 

SiC MOSFET的阻断电压在300V-4500V之间，由于其低导通电阻、高

输入阻抗、高开关速度等优势，完全有可能取代Si IGBT器件，成为理

想的高压功率开关器件。 

结型场效应管

（JFET） 

JFET性能略差于MOSFET，但其制备工艺相对MOSFET要简单，而且

回避了SiC MOSFET存在的沟道迁移率低、栅氧化层质量不稳定等问

题。 

双极性晶体管 

（BJT） 

BJT与大多数FET相比具有更高的载流子处理能力和更低的导通电阻，

对于4.5kV和更高阻断电压的应用，SiC双极功率器件将比单极型SiC功

率器件更有实际应用价值 

绝缘栅双极晶

体管（IGBT） 

SiC IGBT适用于超高电压（5kV以上）低频领域，是最有希望应用到高

压直流输电、舰船驱动等领域的高效节能的第三代半导体器件。 

晶闸管 
SiC晶闸管与Si晶闸管有着更低正向压降、更快的转化速度、更高的阻

断电压和更高的工作温度。 

资料来源：赛迪顾问，长江证券研究所 

SiC JFET 和 SiC MOSFET 分别在 2006 年和 2011 年面世，目前 MOSFET 主要有电压

为 400V、650V、900V、1000V、1200V 和 1700V 等产品。观察各厂商业务结构，一

个大的趋势是各 SiC 器件厂商都发展其 SiC 模组业务。 

图 4：英飞凌新一代 SiC 二极管推出，性价比越来越高  图 5：各家厂商的 SiC 模组 
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资料来源：英飞凌, 长江证券研究所  资料来源：Yole, 长江证券研究所 

目前，SiC 功率器件市场仍然主要受功率因素校正器（PFC）和光伏（PV）应用中使用

的二极管驱动。在电源 PFC 电路中使用碳化硅肖特基二极管，电源效率提高显而易见，

同时由于不再需要考虑软开关或无损吸收技术，缩短了电源的开发周期、减少了元件数
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量、简化了电路结构，更为重要的是它减小了对周围电路的电磁干扰，提高了电源的可

靠性，使产品具有更高的竞争力。 

在功率等级相同的条件下，采用碳化硅器件可将电体积缩小化，满足功率密度更高、设

计更紧凑的需求，因此，在相同的电池容量下，基于碳化硅的驱动系统可使电动车续航

里程更长，我们认为未来 5-10 年在汽车中使用 SiC 功率器件将推动行业的快速发展。 

图 6：SiC 的功率密度更高  图 7：SiC 材料的电池更轻、更小、续航里程更长 

 

 

 

资料来源：英飞凌，长江证券研究所  资料来源：英飞凌，长江证券研究所 

据 Yole 统计，截至 2018 年，有超过 20 家汽车厂商已经准备好将在车载充电器中应用

SiC 肖特基二极管或者 SiC MOSFET。特斯拉是第一家在其 Model 3 中集成全 SiC 功

率模块的车企，工程设计部门直接与意法半导体的合作，特斯拉逆变器由 24 个 1-in-1

功率模块组成，这些模块组装在针翅式散热器上。 

图 8：Tesla Model 3 逆变器由 24 个 1-in-1 功率模块组成  图 9：单个 SiC 功率模块 

 

 

 

资料来源：汽车电子设计, 长江证券研究所  资料来源：SYSTEM Plus CONSULTING, 长江证券研究所 

SiC 的出现符合未来能源效率提升的趋势，也是产业链努力的结果，未来市场空间必将

越来越大。根据 Yole 的统计及预测，2017 年全球 SiC 功率器件的市场空间为 3.02 亿

美金，预计到 2023年，SiC功率器件的市场空间可以达到 13.99亿美金，对应 2017-2023

年复合增速达到 29%。 
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图 10：SiC 应用领域及其市场空间（百万美元） 
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资料来源：Yole, 长江证券研究所 

类似于集成电路的制造，SiC 器件的生产也已经开始出现分工，但目前仍以 IDM 模式为

主。SiC 产业链包括上游的衬底和外延环节、中游的器件和模块制造环节以及下游的应

用环节。由于功率半导体的投资额较硅半导体要低，IDM 厂商较多，包括德国英飞凌、

美国 Cree、美国通用、日本 Rohm 和日本三菱电机等。其中值得一提的是同样涉足 LED

产业的 Cree，拥有多年碳化硅衬底生产经验，并且其旗下的 Wolfdspeed 是全球领先的

射频与功率器件公司，拥有垂直一体化的生产能力。但由于大陆与台湾地区企业的进入，

近年来专业分工模式也在增多，代工企业包括大陆的三安集成、瑞典 Ascatron、法国离

子束、德国 X-Fab 以及台湾地区的汉磊科技等。 

图 11：SiC 电力电子器件产业链 
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台湾嘉晶

分工 IDM

设计 制造 封测

大陆

三安集成

境外

台湾瀚薪
美国USCi

境外

瑞典Ascatron

法国离子束
德国X-Fab

台湾汉磊科技

大陆

泰科天润
中车时代
世纪金光
芯光润泽
深圳基本
国扬电子
士兰微
扬杰科技

境外

德国英飞凌
美国Cree

美国通用
美国GeneSiC

日本罗姆
日本三菱电机

光

伏

变

电

器

充

电

桩

开

关

电

源

 

资料来源：长江证券研究所整理 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 8394  8852  10893  13270  

增长率(％) 34% 5% 23% 22% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 3164  3484  3973  4638  

增长率(％) 46% 10% 14% 17% 

每股收益(元) 0.78  0.85  0.97  1.14  

净资产收益率（％） 16.01% 15.67% 15.65% 15.66% 

每股经营现金流（元） 0.63    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2017 2018 2019 2020   2017 2018 2019 2020 

营业收入 8394  8852  10893  13270   货币资金 4740  4460  6186  8226  

营业成本 4298  4724  6018  7435   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 4095  4128  4875  5835   应收账款 2390  2910  3283  3636  

％营业收入 48.79% 46.63% 44.75% 43.97%  存货 1791  2589  2803  2852  

营业税金及附加 118  114  154  181   预付账款 316  709  749  989  

％营业收入 1.40% 1.29% 1.41% 1.37%  其他流动资产 2261  2534  2881  3357  

销售费用 98  133  131  159   流动资产合计 11498  13202  15903  19059  

％营业收入 1.16% 1.50% 1.20% 1.20%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 523  569  693  847   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.23% 6.43% 6.36% 6.39%  长期股权投资 116  116  116  116  

财务费用 72  -51  -55  -109   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.86% -0.57% -0.50% -0.82%  固定资产合计 8219  9538  9607  9680  

资产减值损失 23  0  0  0   无形资产 2102  2206  2266  2333  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 11  11  11  11  

投资收益 114  60  70  74   递延所得税资产 197  200  200  200  

营业利润 3856  4223  4822  5630   其他非流动资产 3094  4238  4750  5746  

％营业收入 45.93% 47.71% 44.27% 42.43%  资产总计 25237  29510  32852  37145  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 3854  4223  4821  5629   应付款项 866  1010  1270  1528  

％营业收入 45.92% 47.70% 44.26% 42.42%  预收账款 19  133  117  162  

所得税费用 690  739  848  991   应付职工薪酬 45  49  63  77  

净利润 3164  3484  3973  4638   应交税费 298  177  218  265  

归属于母公司所有者的净

利润 
3164  3484  3973  4638   其他流动负债 370  1585  1371  1069  

 流动负债合计 1598  2953  3038  3101  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 652  452  552  552  

EPS（元/股） 0.78  0.85  0.97  1.14   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2017 2018 2019 2020  其他非流动负债 3214  3872  3872  3872  

经营活动现金流净额 2561  3446  5185  6185   负债合计 5464  7278  7462  7525  

取得投资收益 

收回现金 
0  60  70  74   归属于母公司 

所有者权益 
19769  22229  25387  29617  

长期股权投资 612  0  0  0   少数股东权益 3  3  3  3  

无形资产投资 0  -289  -255  -266   股东权益 19772  22233  25390  29620  

固定资产投资 -3363  -4173  -2584  -3376   负债及股东权益 25237  29510  32852  37145  

其他 499  289  255  266   基本指标     

投资活动现金流净额 -2252  -4112  -2515  -3302    2017 2018 2019 2020 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.78  0.85  0.97  1.14  

股权融资 3  0  0  0   BVPS 4.85  5.45  6.23  7.26  

银行贷款增加（减少） -708  -200  100  0   PE 32.73  15.91  14.17  12.14  

筹资成本 -899  -27  -1044  -843   PEG 0.71  1.57  1.01  0.73  

其他 -11  613  0  0   PB 5.24  2.49  2.22  1.90  

筹资活动现金流净额 -1614  386  -944  -843   EV/EBITDA 19.67  10.51  8.72  7.10  

现金净流量 -1304  -280  1726  2040    ROE 16.01% 15.67% 15.65% 15.66% 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p8

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p8


