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科技  
首家 DRAM 工厂战略显示中国将持续扶持存储产业  

  观点聚焦       

投资建议 
重申对同方国芯、中芯国际及 ASM Pacific 的“推荐”投资评级；
以及华虹半导体的“中性”投资评级。 

理由 
中国正集中精力发展国内的存储产业，但是与领先水平之间的竞
争之路不会平坦（尤其是 DRAM）。我们认为存储技术的获得及制
造发展是 DRAM 行业新进入者所面临的主要挑战。 

预计新进入者至少需要 2~3 年时间开发并量产具有领先技术的
DRAM。我们认为具有专门应用类 DRAM 量产的速度较快（例如
兆基科技 Sino King Tech 首先专注于的物联网应用程序类
DRAM）。考虑到产能过剩问题的恶化以及长期盈利能力可能受损
等因素，我们认为领先的 DRAM 公司不愿意向位于中国的公司授
权领先的 DRAM IP。 

► 武汉新芯有望成为中国的存储产业基地，未来将同时掌握
DRAM、3D-NAND 和 NOR 能力。武汉新芯讲在 2016 年 3
月 28 日开工建设中国第一条 12 寸 DRAM 晶圆厂，投资将达
240 亿美元，产能规模预计 20~30 万片（按照 10k 产能，2D 
NAND-3D NAND 约 7~9 亿美元的投资预估）。 

► 紫光集团持续拓展半导体产业链。紫光集团定增同方国芯，
确立 NAND 闪存平台。虽然紫光终止与 WDC 的交易，但并
没有停止紫光向半导体产业延伸的脚步。紫光集团董事长表
示将与 TCL 合作融资 100 亿元，用于未来发展，并需找本地
合作伙伴。2016 年 1 月紫光集团与厦门市国资委将针对 IC
设计、封测、制造、网络、大数据及产业并购与金融等领域
深度合作，共同签署 500 亿人民币的基金。近日双方又共同
签署设立 160 亿的“厦门国资紫光联合发展基金”，用以积极
扶植半导体行业。 

► 合肥正在建设 DRAM 基地，预计 2017 年下半年开始生产。
日本存储公司尔必达（Elpida）前任 CEO 已经成立兆基科技
（Sino King），将与中国合肥政府展开合作，计划最早于 2017
年下半年开始量产 DRAM。我们认为兆基科技仍处于初创阶
段，预计至少需要两年时间才能开发并量产领先技术的 IP。 

盈利预测与估值 
中国计划进入存储行业的受益标的：同方国芯、中芯国际、ASM 
Pacific（推荐）和华虹半导体（中性）。 

风险  
国内 NAND 和 DRAM 的建设进程慢于预期。  

  

 

     
 

    目标 P/E (x) 

 股票名称 评级 价格 2016E 

 

2017E 

 同方国芯-A 推荐 82.37 

 

47.1 

 

36.6 

 中芯国际-H 推荐 0.80 

 

22.0 

 

19.2 

 ASM PACIFIC-H 推荐 74.40 

 

20.1 

 

16.2 

 华虹半导体-H 中性 7.14 

 

11.0 

 

10.2 
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• 中国擎天软件-H | 收入增长稳健，利润率承压；下调目标价至

6.6 港元 (2016.03.21) 

• 软件及服务,技术硬件及设备 | 情绪回暖、政策落地，关注契合
技术趋势或政策方向的个股 (2016.03.21) 

• 航天信息-A | “营改增”扩容及增值税推广仍是业绩增长的驱
动力 (2016.03.21) 

• 用友软件-A | 互联网服务和互联网金融取得较大突破，软件业
务加速互联网化 (2016.03.21) 

• 电子元器件 | 三大主流 VR 设备正式开战，期待国产品牌跟进策
略 (2016.03.21) 

• 生益科技-A | 2016 年步入产能消化，看 4G 突破和汽车电子 
(2016.03.18) 
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图表 1: 中国存储产业发展计划 

 

资料来源： 公司信息，中金公司研究部  

图表 2: 可比公司估值 

 

资料来源：Factset，公司信息，中金公司研究部 
注：“*”号公司为中金覆盖之外，数据及预测来自 FactSet Consensus 

 

 

  

投资主体 地点 晶圆尺寸 主力产品 月产能（万片）

紫光+英特尔 大连 12吋 NAND Flash 未定

合肥市政府 合肥 12吋 DRAM 未定

武汉新芯 武汉 12吋 NOR Flash 6

DRAM及NAND Flash 目标30

紫光集团 深圳或华南地区 12吋 DRAM 10

最新股价 市值

(本地 ) 2015A/E 2016E 2017E (百万美元 ) 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E 2015A/E 2016E 2017E

同方国芯  002049-CN 推荐            43.33              70.7              47.1              36.6             4,294            43.21            42.93            43.82              0.61              0.92              1.24              8.88              7.55              6.35            12.56            16.02            18.06

中芯国际 981-HK 推荐 0.68 12.20 22.01 17.01 3,697            29.89            24.33            25.33 0.06 0.03 0.04 0.74 0.72 0.61 6.05            3.87            4.27

ASM Pacific 522-HK 推荐 62.30 26.33 20.11 16.20 3,250 36.34 36.19 36.21 2.37 3.10 3.85 3.13 2.76 2.45 11.90          13.71          15.12

华虹半导体 1347-HK 中性 7.60 0.88 0.96 0.91 1,013            30.20            29.45            26.01 0.78 0.71 0.75 1.16 1.35 1.35 6.57 5.63 5.62

半导体制造

华微电子* 600360-CN 无 7.33 108.92 48.54 25.73 836 NA NA NA 0.07 0.15 0.28 2.71 2.63 2.46 2.50 5.67 10.10

士兰微电子* 600460-CN 无 5.84 116.80 53.09 41.71 1,125 NA NA NA 0.13 0.11 0.14 3.01 2.85 2.68 4.90 5.37 6.42

联华电子* 2303-TW 无 13.30 12.27 14.64 13.47 5,238            22.75            21.69            21.48 0.96 0.91 0.99 0.74 0.73 0.73 6.00 4.97 5.42

台积电* 2330-TW 无 159.50 13.53 13.29 12.12 127,663            49.62            48.80            50.14 10.20 12.00 13.16 3.37 2.95 2.60 27.04 22.19 21.42

Tower Semiconductor* TSEM-US 无 12.82 4.77 4.21 3.36 1,096            23.41            37.07            41.05 2.46 3.05 3.81 3.50 3.16 2.33 -12.03 75.02 69.27

韩国Dongbu HiTek * 000990-KR 无 17,450 594% 6.12 5.08 666            24.12            38.23            40.03 -1736.00 2852.00 3434.00 2.94 2.03 1.45 65.80 33.19 28.58

半导体设备

美国库利索法* KLIC-US 无 11.35 16.94 30.27 16.27 799 48.30 44.84 46.68 0.67 0.38 0.70 1.12 1.04 1.00 6.49 3.45 6.12

美国应用材料* AMAT-US 无 20.49 17.22 15.57 12.68 23,169 40.93 42.52 43.76 1.12 1.32 1.62 3.28 3.20 2.92 17.79 20.56 23.06

荷兰ASM 国际* ASM-NL 无 38.52 14.48 15.54 13.21 2,748 44.12 43.90 44.46 2.40 2.48 2.92 1.29 1.24 1.15 NA 8.01 8.74

美国泛林半导体* LRCX-US 无 79.42 15.87 13.30 11.41 12,619 43.39 45.28 45.26 3.70 5.97 6.96 2.66 2.22 2.06 12.94 16.71 18.10

日本山田尖端科技* 6300-JP 无 216.00 NA NA NA 25 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

日本Osaki Engineering* 6259-JP 无 366.00 NA NA NA 17 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA

日立高新技术* 8036-JP 无 3,060.00 12.03 11.89 10.76 3,784 NA 22.31 22.21 NA 257.37 284.47 1.29 1.19 1.10 NA 10.04 10.21

韩国韩美半导体公司* 042700-KR 无 13,000.00 16.85 11.59 11.03 284 45.38 49.09 49.89 930.00 1,121.50 1,178.50 1.66 1.53 1.42 10.93 13.23 12.84

净资产收益率

公司 代码 评级

市盈率 毛利率
摊薄后每股收益

(本地货币 )
市净率
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电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


