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华మฑ（688396.SH） 

国ઝ功৑半导඘ণ෈୲ྜ，成长空间广ࣶ 

核໯观点： 

 公ഓಾ国ઝ功৑半导඘和 IDM ੦಴ညᄩণ෈୲ྜ。公ഓં஍ၽํ๬࿺

ပ 3 ඨ 6 寸和 1 ඨ 8 寸晶ၕ产ຬ，ၽᄷ௉࿺ပ 1 ඨ 8 寸晶ၕ产ຬ，此

ෳ公ഓ还具备封ᅭ测ೋ、ལ੦ᄥႏ环节的产ટ。公ഓྜ๠分น产ଶူ

方案（ᆑပ IDM）、ᄥႏူ服๠（代工）०大板块。公ഓ产ଶူ方案ྜ

๠聚焦ဟ功৑半导඘、ᄦટ传感୶和ᄦટ控ᄥক့，ྻ功৑半导඘น

ᅖ，ಾ国ઝ规੦ᆫ大、产ଶຬᆫ௦ੋ的功৑半导඘厂౥，MOSFET ক

့ণ෈。公ഓᄥႏူ服๠ྜ๠ඔ供半导඘开放಴晶ၕᄥႏ、封ᅭ测ೋ

等服๠，น国ઝᅖྑ的半导඘උౄ工ྼ଼൛ᄍྡྷ，ಾ国ઝ஍స的本ි

晶ၕᄥႏ୲ྜ。 

 ໻ྜ处ဟ景୷复പඹ道，后༣࿴ॆટॏပฌ௔ಽ໿ඔಖ。功৑半导඘

໻ྜ景୷度ᆑ 19Q4 ྻࣿੜມ改౟，公ഓྜ绩层ੋྙပੜມ反࿫。后

༣ࣿ看ഹ௶೓࿆ெ冲击景୷度存ၽ不௲定໿，但ᄯ长୙ࣿ看功৑半导

඘໻ྜ೓࿍ဟ໭ટၗೇ场ࣸ动஍景ੜ௲，公ഓ国产඙代成长空间广ࣶ。

รࣿၽნ旧ຏ降、加大ᆑပྜ๠比ᄷ和୶件ྜ๠成ଶ化໇೒比ᄷඔ高

的ࣸ动ຏ，公ഓ࿴ॆટॏပฌ௔ಽ໿ඔಖ。此ෳ，公ഓ布局 SiC、GaN

ࣚ禁带功৑̀空、
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ྡྷ、华మฑ电ᆐ：国ઝ规੦ᆫ大的功৑半导඘୲ྜ 

（ྡྷ）ྜ๠介౵：IDM+代工并举，国ઝᆫ大的功৑半导඘୲ྜ 

 

华మฑ电ᆐပຫ公ഓಾ国ઝকຕ的࿺ပ໩ଫಁ计、晶ၕᄥႏ、封ᅭ测ೋ等௦产

ྜढ़ྡྷ඘化经࿯ટॏ的半导඘୲ྜ。公ഓᅖ࿯ྜ๠可分น产ଶူ方案（IDM੦಴）、

ᄥႏူ服๠（代工੦಴）०大板块。公ഓ࿺ပ3ඨ6࿧寸、2ඨ8࿧寸晶ၕಓ产ຬ、2

ඨ封ᅭಓ产ຬ、1ඨལ੦ಓ产ຬ，产ଶ聚焦ဟ功৑半导඘、ᄦટ传感୶ူᄦટ控ᄥক

့，ய产ଶူ方案ྜ๠板块ೌదႽ比不断ඔಖ。ં஍，公ഓྸ发Ⴚ成น国ઝ஍ಥ੠

୲ྜᄯทྡྷྡྷ家ྻIDM੦಴นᅖၮ࿯的半导඘୲ྜ，࿇ಾ国ઝᆫ大的功৑୶件ಓ产

୲ྜ。รࣿ，公ഓပ计划继༣ඔಖ产ଶྜ๠Ⴝ比，຿ᆘ合ྡྷ඘化的产ଶ公ഓᅧ໸，

成นಷ界কຕ的功৑半导඘和ᄦટ传感୶产ଶူ方案供࿫౥。 

෍ 1：公ഓᅖ࿯ྜ๠ೌద及结构（百ฃ၍） 

 

೴据ࣿၗ：公ഓბ股ഊੜೠ及ભ报，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

1. 产ଶူ方案ྜ๠板块 

公ഓ产ଶူ方案ྜ๠板块ဎ功৑半导඘、ᄦટ传感୶ူᄦટ控ᄥసඨ产ଶຬ构

成，ୣᄯ功৑半导඘Ⴝᅖ导。公ഓଽ借产ଶ技೬কຕ、ᄵफ丰富，积दॴ较高客户
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泛࿫ဈဟ່费电ᆐ、工ྜ控ᄥ、๞॓ฉ等ক့。 
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2. ᄥႏူ服๠ྜ๠板块 

公ഓᄥႏူ服๠ྜ๠ᅖྑඔ供晶ၕᄥႏ、封ᅭ测ೋ、ལ੦ᄥႏ等服๠。ဎဟ公

ഓ加大产ଶྜ๠Ⴝ比，2016-2019ભ，公ഓᄥႏ及服๠ೌదႽ比ဎ69.5%ຏ降ᄠ

55.9%。公ഓน国ઝᅖྑ的半导඘උᄵ工ྼ଼൛、国ઝ஍స的本ි晶ၕᄥႏ୲ྜ。 

෍3：公ഓᄥႏူ服๠板块ೌద及结构（百ฃ၍） 

 

೴据ࣿၗ：IHS，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

晶ၕᄥႏ方ੋ，根据ბ股ೠଜঽ，公ഓၽํ๬࿺ပ1ඨ8࿧寸和3ඨ6࿧寸半导඘

晶ၕᄥႏಓ产ຬ，ભ产ટ分别น73ฃଫ和247ฃଫ，ୣᄯ6࿧寸ಓ产ຬ产ટ居ဟ国ઝ

஍ॹ。公ഓၽᄷ௉࿺ပ1ඨ8࿧寸半导඘晶ၕᄥႏಓ产ຬ，ભ产ટၟน60ฃଫ，ᅖྑ

服๠ဟ公ഓᆑပ产ଶ的ᄥႏ，产ଶྻ功৑半导඘ူ੦થICน产ྜ基础。ຏဓੋ຿່

费电ᆐ、工ྜ控ᄥ、୺车电ᆐ等ক့。 

封ᅭ测ೋ方ੋ，根据ბ股ೠଜঽ，公ഓၽํ๬和ಇጊ࿺ပ半导඘封ᅭ测ೋಓ产

ຬ，ભ封ᅭટॏၟน62࿁颗。公ഓၽ发Ⴚ传හ封测技೬的基础౨，ᄡॏဟຕ进封ᅭ

技೬开发，包ࣳ50μm 12࿧寸晶ၕ减薄划ଫ工ྼ、高ੁ度金ഔ/඾ഔ键合工ྼ、ৈ带

和 ඾ ଫ 夹 扣 键 合 工 ྼ 、 FC 工 ྼ 、 多 层 封 ᅭ 工 ྼ 等 技 ೬ 。 此 ෳ ， 公 ഓ ྸ ူ

PEPINNOVATION共ල෇ᆇಁो๨૮ฑ电ᆐ，发Ⴚੋ板级封ᅭ技೬。 

ལ੦ᄥႏ方ੋ，根据ბ股ೠଜঽ，公ഓၽํ๬࿺ပྡྷඨལ੦ಓ产ຬ，ભ产ટၟ

น2.4ฃ块。根据ᄯ国半导඘໻ྜ໘会的හ计，2018ભ公ഓལ੦ྜ๠໇೒额ၟႽ国ઝ

光ལ੦版໇೒ᆙ额的27%，ၽઝᆇ୲ྜᄯೇ场Ⴝပ৑૦੠第ྡྷ，ಾં஍国ઝᆫ大的

本ිལ੦ᄥႏ୲ྜᄍྡྷ。 
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表5：公ഓ࿺ပ的ᅖྑᄥႏᆇၗெࣣ 

ᄥႏူ服๠ 产ຬ ᅖྑ工ྼ 2018 ભભ产ટெࣣ 

晶ၕᄥႏ 

ํ๬ 3 ඨ 6 ࿧寸ຬ Analog、BCD、MEMS、DMOS、PowerDiscrete ၟ 247 ฃଫ 
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分季度ࣿ看，公ഓ2019Q1ᄠ2020Q1的单季度ೌద分别น11.86、14.54、14.92、16.11、

13.82࿁၍，公ഓॅભྡྷ季度ೌద೓春节假୙和ભ度ಓ产ຬ集ᄯ检༉࿵ູ，Ⴝ比较໌，

19Q1೓໻ྜჼ඘௠库存࿵ູ稼动৑较低，ᆑ19Q2ྻ后ᅏ渐຿౨恢复，19Q4和20Q1

೓࿍໻ྜ补库存༓ௐ༉复更加ੜມ。 

分௕့ࣿ看，公ഓ2019ભ国ઝෳೌద႙മ分别น-4.1%和-25.8%，境ઝೌదႽ比ඔ

ಖ。 

分产ଶࣿ看，2019ભ公ഓ产ଶ及方案ྜ๠ᄯ的功৑半导඘、ᄦટ传感୶、ᄦટ控ᄥ、
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෍ 9：华మฑભ度境ෳೌద及႙മ  ෍ 10：华మฑભ度分境ઝෳೌద结构（百ฃ၍） 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

෍ 11：华మฑભ度分ྜ๠ೌద႙മ  ෍ 12：华మฑભ度分ྜ๠ೌద结构（百ฃ၍） 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

（二）ਐॆ৑：近 4 个季度ອ对଼ื，后༣ပฌ௔ಽ໿౨ಖ 

2019ભ公ഓಬຣ௦ભਐॆ৑22.8%，ල比ຏ降2.36pct，2016-2018ભ公ഓਐॆ৑呈

ຣ౨ಖ௔ಽ，2019ભ೓໻ྜ景୷度࿵ູ（稼动৑降低、MOS产ଶ价格ຏ降）ਐॆ৑

ပൎຏ降。2020Q1ಬຣਐॆ৑24.9%，ල比౨ಖ8.72pct，环比౨ಖ0.90pct，ร೓

࿆ெ࿵ູ，ᅖྑ得࿍ဟ稼动৑较น饱ਁ（Q4补库存订单）。 

分季度ࣿ看，公ഓ2019Q1ᄠ2020Q1的单季度ਐॆ৑分别น16.2%、24.3%、25.4%、

24.0%、24.9%，2019Q1ဎဟ产ટॆဈ৑的降低࿵ູਐॆ৑，ୣဥ季度ਐॆ৑基本

保持ื定。分产ଶࣿ看，公ഓ产ଶ及方案ྜ๠ᄯ的ᄦટ传感୶和ୣ൐IC产ଶਐॆ৑

分别ဎ2018ભ的40.4%、30.9%႙长ᄠ2019ભ的43.4%、47.6%，而产ଶ及方案ྜ

๠ᄯ的功৑半导඘（价格ຏ降）、ᄦટ控ᄥ，ྻ及ᄥႏ及服๠ྜ๠（稼动৑ຏ降）

的ਐॆ৑ၽ2019ભල比ຏ降。 
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后༣Ⴚฌࣿ看，ၽ公ഓಁ备ნ旧继༣降低，功৑୶件产ଶဎbare wafer到ᆫᄴ成ଶ໇

೒继༣ᅧ换等࿙ഭ؀ຏ，૦除໻ྜ景୷度ఀ动（对价格和稼动৑࿵ູ），公ഓჼ

඘ਐॆ৑ပฌ继༣呈ຣ؀ಽ໿౨ಖ。 

෍ 13：华మฑભ度ਐॆ৑  ෍ 14：华మฑ季度ਐॆ৑ 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ河发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ河发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

෍ 15：华మฑભ度分ྜ๠ਐॆ৑ 

 
೴据ࣿၗ：公ഓბ股ഊੜೠ，广发ᄃ河发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

（స）费ဈ端：୙间费ဈ৑较น଼ื，2020Q1 归੻净ॆమල比大幅႙长 

୙间费ဈ方ੋ，公ഓ近సભ的ჼ඘୙间费ဈ৑较น଼ื，2016-2019ભ，公ഓཙ发

费ဈ৑、管स费ဈ৑ၽ6~8%ᆰဗ௕间波动，໇೒费ဈ৑ၽ2%ᆰဗ௕间波动。2019

ભ公ഓ໇೒费ဈ৑、管स费ဈ৑、ཙ发费ဈ৑、财๠费ဈ৑分别น1.95%、6.56%、

8.40%、0.54%，ල比变动分น-0.06pct、0.60pct、1.23pct、0.54pct，ୣᄯ，公ഓ

财๠费ဈ৑႙加ಾ2019ભ产ಓ汇兑净൅ಞ而2018ભน汇兑净ೌ࿍，2019ભ借ࣛॆ๯
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ᄆ出ල比减౲导ᄡ；公ഓཙ发费ဈืᄯပಖ，截ᄠ2019ભ，公ഓ࿺ပ7878੠ၔ工，

ୣᄯཙ发技೬ఆၔ3032੠，Ⴝၔ工ᆙ೴38.5%。2020Q1ಬຣ໇೒费ဈ৑、管स费ဈ

৑、ཙ发费ဈ৑、财๠费ဈ৑分别น1.71%、6.29%、7.72%、0.53%，除财๠费ဈ

৑ྻෳල比、环比均ຏ降。 

归੻净ॆమ方ੋ，2019ભ公ഓ归੻净ॆమน4.01࿁၍，ල比ຏ降6.68%，ᅖྑಾ໻

ྜ景୷度ຏ滑，公ഓ࿯ྜೌద和ਐॆ৑均ຏ降的࿵ູ导ᄡ。2020Q1公ഓ归੻净ॆమ

น1.14࿁၍，ල比႙加450.41%，ᅖྑಾჼ඘稼动৑较高带ࣿ的࿯ྜೌద႙长、ਐ

ॆ৑ඔಖ导ᄡ。 

෍ 16：华మฑભ度୙间费ဈ৑  ෍ 17：华మฑભ度୙间费ဈ（百ฃ၍） 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

෍ 18：华మฑ单季度୙间费ဈ৑  ෍ 19：华మฑ单季度୙间费ဈ（百ฃ၍） 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 
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෍ 20：华మฑભ度归੻净ॆమ及႙മ  ෍ 21：华మฑ单季度归੻净ॆమ及႙മ 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

（ങ）ၮ࿯ᄻᅧ：2019 ભຣ金ঠ表ຣஜ劲，ၮ࿯໒৑ပ待持༣ඔಖ 
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෍ 24：华మฑ单季度净ॆమ及经࿯ຣ金ঠ（百ฃ၍）  ෍ 25：华మฑ单季度ຣ金ঠெࣣ（百ฃ၍） 

 

 

 
೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

෍ 26：华మฑભ度ᆇ本开ᄆ（百ฃ၍）  ෍ 27：华మฑ单季度ᆇ本开ᄆ（百ฃ၍） 

 

 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯  ೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 

 

෍ 28：华మฑભ度存货ᄻᅧඟ೴及࿫ೌ჌ࣛᄻᅧඟ೴ 

 

೴据ࣿၗ：Wind，广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯ 
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公ഓᆴน໻ྜণ෈，将ညຕ೓࿍国产඙代。公ഓಾ国ઝ规੦ᆫ大，产ଶຬᆫ௦的功

৑半导඘୲ྜ。ં஍，公ഓྸჇไྡྷຂॹ具ပᆑᅖᄉಭ产௣的国际、国ઝকຕ核໯

技೬，成ೣ并广泛࿫ဈဟ公ഓ功৑半导඘产ଶ的ଛ२ಓ产ᄯ。รࣿပฌ持༣೓࿍ဟ

国产඙代ࣸ动。 

表 7：公ഓჇไ的功৑半导඘ອ关核໯技೬ 

产ଶफ别 核໯技೬੠称 技೬/产ଶඋ点 

MOSFET 

沟槽Ⴅ MOS ಁ计及工ྼ技೬ 
较ည的单สੋ积导ඹ电ᆥᄔ及ညᄔຂ೴（FOM）；抗短

াટॏஜ；可靠 

଼ੋႥ VDMOS ಁ计及工ྼ技೬ 
较ည的单สੋ积电ᆥ及ညᄔຂ೴（FOM）；较ည的༲崩

ઐ२（UIS）；较低的 EMI උ໿ 

多层ෳཛྷ超结 MOS ಁ计及工ྼ技

೬ 

采ဈ多层ෳཛྷ技೬；较ည的单สੋ积导ඹ电ᆥᄔ及ညᄔຂ

೴（FOM）；可靠、ುဈ 

IGBT IGBT ಁ计及工ྼ技೬ 
采ဈ
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方಴积极布局๞॓ฉ、工ྜ控ᄥ和୺车电ᆐ等发Ⴚ஍景广ࣶ的ຏဓ࿫ဈক့。ྻᆫ

近ྡྷ次ೌ购ࣿ看，2018ભ公ഓೌ购杰௵电ᆐ35%股௣，进ྡྷ步补ᆠ公ഓ୺车电ᆐ封

测ટॏ。 

 

（୞）建ಁ 12 寸产ຬ，打开产ટ空间 

 

公ഓં஍对඘ઝ的8寸和6寸产ຬࣴ产较น谨ಐ，但根据ბ股ೠଜঽ，公ഓူᄷ௉๦

စ规划ၽรࣿ共ල发Ⴚ12࿧寸晶ၕಓ产ຬົં，ဟ2018ભ底ྸ经公告ူᄷ௉地方୲

ྜ等合ᆴ，该产ຬ将采ဈ 90nm 工ྼ，ᅖྑဈဟಓ产໭ྡྷ代功৑半导඘产ଶ。公ഓ

ં஍功৑半导඘8寸产ટสॹ国ઝ第ྡྷ，แਬఊนၽ12寸ົં建成达产后，将进ྡྷ步

ඔಖ公ഓ产ટ储备及产ଶ竞ჺಬॏ，รࣿ将෗动公ഓೌదॆమ规੦ಬຣ໭的跨ၠ。 
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ങ、࿴ॆ၇测和෇ᆇ建࿐ 

公ഓᅖ࿯ྜ๠可ྻ分成ᄥႏူ服๠（代工ྜ๠）和产ଶူ方案（IDMྜ๠）०
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回ૐ，2020ભಾ5G换机၍ભ，೴据ᄯ໯෇ᆇྙ将༉复，໻ྜ开୳໭ྡྷঢ়的景୷ᄻ୙，

但短୙ပ೓࿆ெ较大冲击。ၽ໻ྜ景୷度૱断基础౨，叠加公ഓ加大ᆑပIDMྜ๠

比 ᄷ 的 Ⴞ ৛ ， แ ਬ 假 ಁ 公 ഓ 晶 ၕ ᄥ ႏ ྜ ๠ 2020/21/22 ભ ೌ ద ႙ മ 分 别 น

10%/3%/-5%，ਐॆ৑分别น25.0%/27.0%/27.0%（稼动৑和ნ旧减౲ഀᄷ࿵ູ）。

公ഓ封ᅭ测ೋྜ๠和ལ੦ᄥႏྜ๠近ભࣿ较น଼ื，แਬ假ಁ2020/21/22ભუ०ົ

ྜ๠ೌద和ਐॆ৑持଼。ᆘ合ྻ౨假ಁ，แਬ၇计公ഓᄥႏူ服๠ྜ๠2020/21/22

ભೌద分别น34.00/34.74/33.47࿁၍，ල比႙മ分别น6.8%/2.2%/-3.7%，၇计ල

୙该ྜ๠ਐॆ৑分别น23.2%/24.7%/24.6%（ნ旧降低对ਐॆ৑ပੜມࣸ动）。 

公ഓ产ଶူ方案ྜ๠ᅖྑྻ功৑半导඘产ଶนᅖ，ഹ௶2019ભ೓半导඘ჼ඘景

୷度࿵ູ，但公ഓႾ৛导຿加大ᆑပIDM
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备ᄥႏ、๞॓ฉ、໭ટၗ等໭໶ক့的໶୯，国ઝ对半导඘产ଶ的༓ௐཁമࣴ大，

෗动ॴ໻ྜ的ࣙമ发Ⴚ，ྙ๫࿤ॴ国ઝෳ୲ྜ进దೇ场，竞ჺఐ௔激ॻ。ྡྷ方ੋ，

国ઝ半导඘୲ྜ೴२不断႙加；খྡྷ方ੋ，国ෳকຕ的半导඘୲ྜ对ᄯ国ೇ场ఐ࿍

ᄷೊ。ၽఐ௔激ॻ的ೇ场竞ჺ环境ຏ，ఢ果公ഓ不ટ持༣进໻技೬ಖ级、ඔ高产ଶ

໿ટူ服๠ᄩ२、降低成本ူည化࿯໇ฉ৮，႕可ટ导ᄡ公ഓ产ଶಞ௠ೇ场竞ჺॏ，

从而对公ഓ持༣࿴ॆટॏႏ成不ॆ࿵ູ。 

 

（๔）ူ国际কຕ厂౥存ၽ技೬差距的风ຢ 

根据IHS Markit，2018ભಷ界஍ಥ大功৑半导඘୲ྜ均น海ෳ公ഓ，ᄯ国半导඘໻

ྜ౩௬乏具ပ国际࿵ູॏ的本ි功৑半导඘ক军୲ྜ。ં஍公ഓၽ部分高端ೇ场的

ཙ发ಬॏ、工ྼ积द、产ଶಁ计ူᄥႏટॏ及ଶ૧ᄉ੠度等各方ੋူ࿧飞঑、安ె

ਥ等国际কຕ厂౥ອ比存ၽ技೬差距。该等技೬差距会导ᄡ公ഓၽಓ产经࿯ᄯອ较

国际কຕ厂౥ၽ产ଶ໿ટඋ໿、产ଶຬ丰富程度、२产规੦、产ଶຏဓ࿫ဈক့的

广泛໿等ᅍ多方ੋ处ဟᅴ赶地ส，ರ公ഓၽ短୙ઝੋং激ॻ的ೇ场竞ჺ，ய༓ྑ长

୙保持持༣ཙ发෇దൊ໌ူ国际কຕ厂౥的技೬差距。ఢ公ഓ持༣的ཙ发෇దรટ

ൊ短ူ国际কຕഃ଼的技೬差距，யူ国际কຕ厂౥的ೇ场竞ჺ进ྡྷ步加剧，႕会

对持༣࿴ॆટॏႏ成不ॆ࿵ູ。 
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[Table_FinanceDetail] ᆇ产负Ⴏ表 单ส：百ฃ၍  ຣ金ঠ२表 单ส：百ฃ၍ 

ᄠ 12 ၥ 31 ఐ 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ᄠ 12 ၥ 31 ఐ 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

ঠ动ᆇ产 5,106 5,092 10,276 11,223 12,213  经࿯活动ຣ金ঠ 1,482 576 1,255 1,425 1,467 

货币ᆇ金 1,538 1,931 6,951 7,768 8,617  净ॆమ 538 512 694 959 1,021 

࿫ೌ及၇付 1,177 1,058 1,166 1,257 1,326  ნ旧ൢ໇ 953 709 570 470 410 

存货 1,181 1,055 1,109 1,146 1,217  ࿯ၮᆇ金变动 -95 -715 -81 -87 -47 

ୣ൐ঠ动ᆇ产 1,211 1,049 1,051 1,052 1,053  ୣ൑ 87 69 73 83 83 

非ঠ动ᆇ产 4,886 5,003 4,928 4,953 5,038  ෇ᆇ活动ຣ金ঠ -575 -41 -495 -495 -495 

长୙股௣෇ᆇ 0 82 82 82 82  ᆇ本ᄆ出 -533 -611 -495 -495 -495 

固定ᆇ产 3,898 3,816 3,776 3,836 3,956  ෇ᆇ变动 0 -82 0 0 0 

ၽ建工程 351 489 439 389 339  ୣ൐ -42 652 0 0 0 

ํ໹ᆇ产 294 275 290 305 320  筹ᆇ活动ຣ金ঠ -627 -180 4,260 -113 -123 

ୣ൐长୙ᆇ产 343 341 341 341 341  ࿟໻借ࣛ 0 1,480 0 0 0 

ᆇ产ᆙ计 9,992 10,095 15,204 16,176 17,251  股௣కᆇ 85 0 386 0 0 

ঠ动负Ⴏ 4,654 1,979 2,081 2,154 2,279  ୣ൐ -712 -1,660 3,873 -113 -123 

短୙借ࣛ 0 0 0 0 0  ຣ金净႙加额 317 374 5,020 817 849 

࿫付及၇ೌ 916 960 1,015 1,055 1,120  ୙初ຣ金ဥ额 1,200 1,517 1,931 6,951 7,768 

ୣ൐ঠ动负Ⴏ 3,737 1,019 1,066 1,099 1,159  ୙੬ຣ金ဥ额 1,517 1,891 6,951 7,768 8,617 

非ঠ动负Ⴏ 318 1,726 1,726 1,726 1,726        

长୙借ࣛ 0 1,506 1,506 1,506 1,506        

࿫付Ⴏ௪ 0 0 0 0 0        

ୣ൐非ঠ动负Ⴏ 318 220 220 220 
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[Table_ResearchTeam] 广发ᄃ௪电ᆐ၍୶件和半导඘ཙ究໌ᆦ 

༘ ໶ 军 ： ೎๼分๥ಝ，ფ江大༰ຂහ科༰ူ工程༰ಶ，ფ江大༰ຂහ分๥ူ集成ഋಶ，2012 ભ加ద广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯，带ক

ූ队ఔ获 2019 ભ໭财富电ᆐ໻ྜ第ྡྷ੠。 

ฆ   ४ ： ᆇಇ分๥ಝ，复旦大༰经济༰ഋಶ，2014 ભ加ద广发ᄃ௪发Ⴚཙ究ᄯ໯。 

ဥ   高 
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广发ᄃ௪股份ပຫ公ഓ及ୣ关॓机构可ટူ本报告ᄯඔ及的公ഓ༹ௐ或ჾၽ建ोྜ๠关ຂ，࿙此，෇ᆇრ࿫当考ৎ广发ᄃ௪股份ပຫ公ഓ及ୣ

关॓机构࿙可ટ存ၽ的எၽॆ࿍冲෌而对本报告的独ो໿产ಓ࿵ູ。෇ᆇრ不࿫仅ྦྷ据本报告ઝఘᆴ出ఉ何෇ᆇ决策。෇ᆇრ࿫ᆑᅖᆴ出෇ᆇ

决策并ᆑ໻承担෇ᆇ风ຢ，ఉ何໹಴的分຺ᄃ௪෇ᆇೌ࿍或რ分担ᄃ௪෇ᆇ൅ಞ的ೠੋ或რ口෈承૖均นํ໒。 

本报告೧੠ཙ究ఆၔ、॓ຂఆ（ྻຏ均简称“ཙ究ఆၔ”）წ对本报告ᄯອ关公ഓ或ᄃ௪的ཙ究分๥ઝఘ，ၽ此ಒੜ：（1）本报告的௦部分๥

结ৢ、ཙ究观点均精௲反࿸ཙ究ఆၔဟ本报告发出当ఐ的关ဟອ关公ഓ或ᄃ௪的ൎပ个ఆ观点，并不代表广发ᄃ௪的ो场；（2）ཙ究ఆၔ的部

分或௦部的报酬ํৢၽ过௠、ຣၽ还ಾ将ࣿ均不会ူ本报告ൎ೭උ定分๥结ৢ、ཙ究观点具ပᄐ接或间接的॓ຂ。 

ཙ究ఆၔᄥᆴ本报告的报酬标ᅹྦྷ据ཙ究ᄩ२、客户ି价、工ᆴ२等多ᄵ࿙ഭ௲定，ୣ࿵ູ࿙ഭ࿇包ࣳ广发ᄃ௪的ჼ඘经࿯ೌద，该等经࿯ೌ

ద部分ࣿၗဟ广发ᄃ௪的෇ᆇ࿟໻फྜ๠。 

本报告仅ੋ຿经广发ᄃ௪೑௣ರဈ的客户/උ定合ᆴ机构发ഢ，不对ෳ公开发布，ᄚပ接ೌఆ才可ྻರဈ，ய对ဟ接ೌఆ而ཝ具ပ保ੁ࿌๠。广

发ᄃ௪并不࿙ອ关ఆၔඹ过ୣ൐ා径ೌ到或ၧ读本报告而ೊୣน广发ᄃ௪的客户。ၽඋ定国家或地௕传播或რ发布本报告可ટด反当地法৐，

广发ᄃ௪并ร采௜ఉ何໻动ྻၭ༘ဟ该等国家或地௕传播或რ分໇本报告。 

本报告ൎඔ及ᄃ௪可ટ不被ၭ༘ၽ੶໔国家或地௕ઝ出೒。ைᅟ࿉，෇ᆇ౿及风ຢ，ᄃ௪价格可ટ会波动，࿙此෇ᆇ回报可ટ会ပൎ变化，过

௠的ྜ绩并不保ᄃรࣿ的表ຣ。本报告的ઝఘ、观点或建࿐并ร考ৎఉ何个别客户的具඘෇ᆇં标、财๠ᅱࣣ和උ೙༓ௐ，不࿫被ೊน对උ定

客户关ဟඋ定ᄃ௪或金క工具的෇ᆇ建࿐。本报告发ഢ给੶客户ಾ基ဟ该客户被ఊนပટॏ独ोି估෇ᆇ风ຢ、独ो໻ರ෇ᆇ决策并独ो承担

ອ࿫风ຢ。 

本报告ൎၻᆇॸ的ࣿၗ及观点的出处皆被广发ᄃ௪ఊน可靠，但广发ᄃ௪不对ୣᅹ௲໿、෻ჼ໿ᆳ出ఉ何保ᄃ。报告ઝఘ仅供参考，报告ᄯ的

໰๯或ൎ表达观点不构成ൎ౿ᄃ௪৹৻的出价或༸价。广发ᄃ௪不对࿙ರဈ本报告的ઝఘ而࿤ᄡ的൅ಞ承担ఉ何႓ఉ，除非法৐法规ပੜ௲规

定。客户不࿫ྻ本报告௜代ୣ独ो૱断或仅根据本报告ᆳ出决策，ఢပ༓ྑ，࿫ຕᆆ༸ᅥྜ࿉见。 

广发ᄃ௪可发出ୣ൑ူ本报告ൎၻ໰๯不ྡྷᄡ及ပ不ල结ৢ的报告。本报告反࿸ཙ究ఆၔ的不ල观点、见解及分๥方法，并不代表广发ᄃ௪的

ो场。广发ᄃ௪的໇೒ఆၔ、交྾ၔ或ୣ൐ᅥྜఆಶ可ટྻೠੋ或口෈໹಴，຿ୣ客户或ᆑ࿯交྾部ਪඔ供ူ本报告观点ອ反的ೇ场ିৢ或交

྾策৛，广发ᄃ௪的ᆑ࿯交྾部ਪ࿇可ટ会ပူ本报告观点不ྡྷᄡ，ಎᄠອ反的෇ᆇ策৛。报告ൎၻᆇॸ、࿉见及෗测仅反࿸ཙ究ఆၔဟ发出

本报告当ఐ的૱断，可഻ನ更改யํ༓খ໻ඹ告。广发ᄃ௪或ୣᄃ௪ཙ究报告ྜ๠的ອ关董ಹ、高级ᄏၔ、分๥ಝ和ၔ工可ટ࿺ပ本报告ൎඔ

及ᄃ௪的௣࿍。ၽၧ读本报告ನ，ೌ件ఆ࿫ॴ解ອ关的௣࿍ଜঽ（యပ）。 

本ཙ究报告可ટ包ࣳ和/或੍೭/呈ॹ୙货合ၟ价格的ಹಬॅಮ໰๯（“໰๯”）。ைᅟ࿉此໰๯仅供ဈᆴᆦ成แਬ的ཙ究方法/分๥ᄯ的部分ৢ点/

ྦྷ据/ᄃ据，ྻᄆ持แਬ对ൎ೭ອ关໻ྜ/公ഓ的观点的结ৢ。ၽఉ何ெࣣຏ，൑并不（ੜವ或暗ವ）ူະ港ᄃ监会第 5 फ೓规管活动（就୙货

合ၟඔ供࿉见）ပ关॓或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] ௣࿍ଜঽ 

(1)广发ᄃ௪（ະ港）跟本ཙ究报告ൎ೭公ഓၽ过௠ 12 个ၥઝ并ਠပఉ何෇ᆇ࿟໻ྜ๠的关ຂ。 

 

[Table_Copyright] 版௣ಒੜ 

ร经广发ᄃ௪ಹຕೠੋ༘可，ఉ何机构或个ఆ不得ྻఉ何໹಴翻版、复ᄥ、刊登、ᅧၻ和࿤ဈ，否႕ဎ此ႏ成的ྡྷ஭不॥后果及法৐႓ఉဎഒ

ᆑ翻版、复ᄥ、刊登、ᅧၻ和࿤ဈრ承担。 

 


