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过去几年，手机行业经历最戏剧化的龙头变幻大王旗，曾经的行业龙头摩托罗拉、诺基

亚数十年保持增长，但是在智能手机大潮来临之时，却在三五年间落入被收购的境地。众所

周知，变化的背后是苹果 iOS+APP 模式（及其模仿者 Android+Google play）的技术创新。技

术推动的行业变化下，竞争结构表现出不可测的突变。 
而在手机产业核心零部件的重资产端，则是市场竞争的持续性演变，即龙头公司挤压中

小公司，最后获得垄断份额。移动存储器类市场在过去 10 年经过两轮大规模投资竞赛，欧

洲的奇梦达、日本的尔必达、台湾的力晶与南亚科等公司先后退出市场，而韩国三星、韩国

SK 海力士、美国美光三家公司获得接近 92%的市场份额。 
龙头公司的竞争优势，在不同行业属性、不同竞争特点下，存在不同的发展过程，具体

到移动存储器公司，行业产业链有哪些方面的特点，市场集中度的提高又是怎样的过程？ 
 

图 1：手机市场占有率的变化，行业结构存在突变 

 
资料来源：Gartner 公开资料整理 
 
图 2：智能手机操作系统占有率，技术突变难以测性 
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资料来源：Gartner 公开资料整理 
 
图 3：移动存储器市场占有率，劣势退出剩者为王 

 
资料来源：DRAMeXchange、iSuppli 公开资料整理 
 
一、行业特点：重资产、快折旧 

作为移动存储器类公司（以下简称存储器类公司），从财务结构来看，显著特点是重资

产、快折旧，一方面，资产结构和传统重资产类别公司相似，资产构成主要为固定资产等重

资产，另一方面，由于 IT 行业技术进步快速的背景，固定资产折旧速度远远快于传统重资

产公司。 
为了清晰表现存储类公司的资产结构与折旧速度，选取传统重资产行业、IT 产业链的相

关公司作为对标，传统重资产公司包括电力行业的华能国际、航空行业的中国国航、钢铁行

业的宝钢股份，IT 产业链相关公司包括电讯行业的中国移动、芯片代工行业的台积电。 
存储器类公司选择样本包括 SK 海力士与美国美光，虽然三星电子是行业老大，但是由

于三星电子公司业务包括手机、数码电器等其他业务，财务数据不具有直接可比性，因此比

较数据另外单列。 
实际上，重资产还包括高速公司、机场等类型公司，但是相关公司的固定资产主要在于

建筑物，与存储器公司的生产消耗属性差别较大，因此未予加入对标行列。 
 

表 1：固定资产/总资产比较表，重资产属性类同 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

华能国际 56% 55% 60% 62% 62% 
中国国航 65% 56% 58% 62% 60% 
宝钢股份 57% 54% 49% 37% 38% 
中国移动 56% 52% 50% 48% 50% 
台积电 46% 54% 63% 64% 63% 
SK 海力士 47% 45% 66% 62% 58% 
美光 62% 45% 51% 50% 40% 
资料来源：公司年报 
 

从大类总资产构成结构来看，对标公司华能国际、中国国航、宝钢股份、中国移动、台

积电的固定资产/总资产比例均值在 50%～60%水平（宝钢股份 2012 年关联交易导致巨额长
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期应收款，2012 年之前固定资产占比一直在 50%以上；中国移动扣除有息负债的净现金/总
资产占比约为 30%，显著高于其他对标公司，存在超额现金影响）。 

存储器公司的固定资产占比与对标公司量级相当，SK 海力士、美光的固定资产/总资产

比例在 50%左右波动，而三星电子由于业务相对分散，固定资产/总资产比例略低，平均接

近 40%水平。从表观财务观察，存储器类公司的大类资产结构与对标公司非常接近，50%左

右水平的资产均为固定资产。 
 
表 2：固定资产结构比较表，快折旧的机器设备为主 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

华能国际 95% 95% 95% 95% 95% 
中国国航 88% 89% 90% 90% 90% 
宝钢股份 62% 62% 63% 62% 60% 
中国移动 80% 79% 80% 79% 79% 
台积电 64% 62% 60% 65% 51% 
SK 海力士 74% 70% 77% 78% 76% 
美光 71% 73% 75% 75% 75% 
资料来源：公司年报 
 

固定资产包括房屋建筑物、机器设备、运输工具、办公用品等，其中房屋建筑物的折旧

年限一般 30 年～40 年水平，而机器设备的折旧年限略低约为 10～20 年水平，机器设备的

折旧速度显著快于房屋建筑物。 
实际上，重资产还包括高速公司、机场等类型公司，但是相关公司的固定资产主要在于

建筑物，与存储器公司的生产消耗属性差别较大，因此未予加入对标行列。 
在本案例中，选择机器设备为主要固定资产构成的对标公司，华能国际、中国国航、宝

钢股份、中国移动、台积电的机器/固定资产比例在 60%～90%区间水平，整体固定资产的

折旧水平也高于高速公路类型重资产公司。 
从表观财务观察，存储器类公司的固定资产明细结构也与对标公司相似，同样以机器为

主，其中 SK 海力士、美光均在 70%水平，实际上，三星电子尽管业务相对分散，机器/固定

资产占比也达到 50%水平，机器设备占比略低于华能、国航等公司，但是高于台积电等 IT
公司。 

 
表 3：机器设备折旧年限比较，IT 折旧速度是传统行业一半  

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

华能国际 20.0  19.0  20.0  25.0  25.0  
中国国航 13.0  12.0  14.0  14.0  13.0  
宝钢股份 19.0  20.0  20.0  25.0  21.0  
中国移动 7.4  7.8  8.3  8.0  8.4  
台积电 10.2  10.3  9.7  9.1  9.3  
SK 海力士 9.3  9.4  8.1  10.0  11.4  
美光 8.6  9.5  9.3  9.9  12.1  
资料来源：公司年报 
 

同为机器/固定资产占比高的情况下，不同行业属性公司的机器折旧速度也存在差异，

其中华能国际、宝钢股份的机器设备由于技术相对成熟，折旧均为 20 年水平，而中国国航



的飞机资产则按照 12 年水平折旧，同属于 IT 产业链的中国移动、台积电折旧速度显著高于

传统行业，其机器折旧速度约为 8 年～10 年水平。 
存储器公司的折旧速度明显快于传统重资产公司，而接近于同属 IT 大类的中国移动、

台积电，其中三星电子折旧速度最快平均不到 9 年，而 SK 海力士、美光则在 10 年左右波动。

从表观财务观察，由于 IT 行业的技术进步迅速，体现在同为机器的折旧速度上，存储器公

司的损耗速度几乎比传统重资产公司快一倍。实际上，在技术进步速度不断加快的情况下，

甚至会出现大幅减值的可能。 
 
表 4：固定资产周转率比较，快折旧同时高波动 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

华能国际 0.8  0.9  1.0  0.9  0.8  
中国国航 0.8  1.0  1.0  0.9  0.8  
宝钢股份 1.3  1.7  1.9  1.9  2.2  
中国移动 1.3  1.3  1.3  1.3  1.3  
台积电 1.1  1.1  0.9  0.8  0.8  
SK 海力士 1.2  1.7  1.0  0.9  1.2  
美光 0.7  1.3  1.2  1.2  1.2  
资料来源：公司年报 
 

对于重资产类型公司，固定资产周转率是衡量经营效率的重要指标，存储器类公司与传

统重资产公司大致同一水平。传统重资产公司的固定资产周转率在 1 倍～2 倍之间水平，其

中宝钢股份则在 2 倍左右水平，华能国际、中国国航的固定资产周转率水平均为 1 倍左右水

平，而中国移动稳定在 1.3 倍水平，台积电在 09 年之前曾经达到 1 倍水平之上，但是最近

两年巨幅资本开支之后回落到 0.8 倍水平。存储器公司的周转率水平与对标公司相当，SK
海力士、美光均在 1 倍水平波动。 

此外相对对标公司的周转率水平，存储器公司表现显著的波动性，直接面向消费终端、

市场结构相对稳定的华能国际、中国国航、中国移动周转率水平几乎没有波动，而存储器类

公司则大幅波动，SK 海力士、美光的波峰波谷相差幅度最大达到 80%。 
 
表 5：收入/折旧比例比较，低产出同时高波动 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

华能国际 8.8  10.3  11.4  12.3  11.9  
中国国航 7.6  9.7  10.4  9.9  9.0  
宝钢股份 11.4  15.6  17.3  17.1  16.8  
中国移动 5.6  5.6  5.4  5.6  6.0  
台积电 3.8  4.9  4.1  3.9  3.9  
SK 海力士 4.4  6.7  3.1  3.3  4.9  
美光 5.6  9.0  9.5  8.3  7.5  
资料来源：公司年报 
 

虽然对标公司与存储器公司的固定资产周转率水平差异有限，但是由于存储器公司折旧

速度显著偏高，因此其收入/折旧比例偏低（根据固定资产的年度折旧，计算其固定资产的

投入产出效率）。其中，华能国际、中国国航均在 10 倍左右水平波动，而宝钢股份高达 15
倍水平。同在 IT 产业链的中国移动、台积电略低，其收入/折旧水平分别约为 6 倍、4 倍左



右水平。 
相比而言，存储器公司的投入产出比显著低于传统重资产公司，但是略高于 IT 产业链

的中国移动、台积电，SK 海力士的收入/折旧水平在 3 倍～6 倍水平波动，而美光则在 6 倍～

9 倍水平波动。但是同样值得注意的是，中国移动、台积电的收入/折旧水平同样相对具有

显著稳定性，而与固定资产周转率类似，SK 海力士、美光的折旧/收入同样出现大幅波动，

波峰波谷相差幅度最高达到 100%。 
综上，从资产负债表的结构来看，存储器类公司资本开支规模庞大，但是由于技术进步

等因素影响，折旧速度快，资本被快速消耗。但在同时，需求端却远如不传统产业稳定，收

入存在大幅波动。庞大的资本投入、不稳定的现金流，一旦行业景气下降，裸泳者浮出水面。 
 
二、竞争特点：高投资、高波动 

移动存储器是 IT 产品核心零部件之一，根据第三方数据，伴随移动产业链的爆发，2004
年～2013 年单位产品销量从 60 亿最高上升到 160 亿水平，但是行业收入规模却几乎保持

300 亿美元水平。换言之，换算为标准产品的单价在过去 10 年经历大幅下跌。 
 
图 4：移动存储器市场规模与销量，量增价减 

 
资料来源：DRAMeXchange、iSuppli 公开资料整理 
 

实际上，存储器行业在过去 10 年曾经经历两轮资本开支周期，伴随新增产能供应，产

品单价大幅波动。 
第一轮投资周期为 2004 年～2007 年，2008 年之前行业资本开支持续走高，从 2004 年

的 90 亿美元增长到 2007 年的 180 亿美元，虽然同期产品销量从 60 亿只增长到 120 亿只水

平，但是产品单价却逐年下滑，特别是 08 年金融危机的影响，产品单价从 2004 年每标准单

位 4.34 美元下降到 2009 年 1.74 美元，跌幅约为 60%。 
第二轮投资周期为 2009 年～2011 年， 2009 年资本开支达到 40 亿美元低位之后，2010

年～2011 年资本开支重新回到 100 亿美元水平，同期伴随智能手机爆发等终端需求拉动，

行业产品销量上升至 160 亿只水平，但是产品单价从每单位 2010 年 2.54 美元下降到 2012
年的 1.69 美元，跌幅约为 35%。 

此后，2012 年～2013 年资本开支下降到 40 亿美元水平，产品单价从每单位 1.69 美元

迅速反弹到 2.5 美元。 
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图 5：2004 年～2014 年 DRAM 制程从 90 纳米级下降到 25 纳米级 

 
 

与高额投资向对应的是，过去 10 年间存储器的技术路线不断升级，2004 年主流制程技

术还在 90 纳米级别，到 2014 年提高到 20 纳米级别。伴随技术路线的升级，是资本开支的

的比拼，财务领先者能够跟随行业的升级步伐，而其他公司则在技术升级中被淘汰。典型如

金融危机之后三星电子、海力士、尔必达、美光等“四大”先后进入 40 纳米制程，而台湾

公司则维持在 50 纳米制程技术。 
 
图 6：移动存储器市场资本开支与产品单价，资本开支—降价的循环 

 

资料来源：DRAMeXchange、iSuppli 公开资料整理 
 
在存储器的大规模投资中，三星、海力士等韩国公司尤为突出。在大处理器行业按照年

度资本开支 10 亿美元以上排名统计，除了 2009 年、2011 年两年之外，2004 年～2013 年的

年度年度资本开支头名均为三星公司，海力士则多年跟随其后，甚至 2007 年资本开支超过

PC 行业龙头英特尔。 
年度资本开支 10 亿美元以上公司的数目变化，与前述两轮投资周期相对一致印证，及

2008 年之前相关资本开支持续走高，在 2006 年、2007 年则有 16 家公司资本开支达到 10
亿美元以上，达到历史最巅峰值，但是在 2009 年的低潮期，则仅有 3 家公司年度资本开支

维持在 10 亿美元以上。2009 年之后行业回暖，资本开支迅速回升，但是在 2012 年～2013

0

20

40

60

80

100

2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

DRAM市场主流制程（单位：纳米）

1.50 

2.00 

2.50 

3.00 

3.50 

4.00 

4.50 

0.0 
2.0 
4.0 
6.0 
8.0 

10.0 
12.0 
14.0 
16.0 
18.0 
20.0 

2004年2005年2006年2007年2008年2009年2010年2011年2012年2013年

资本开支（左轴，10亿美元）、单价（右轴，美元/单位量）

资本开支

单价



年又回归下降趋势。 
除了公司数目之外，更为值得注意的是公司构成的结构性变化，在 2009 年之前全球各地市

场均有公司入围，典型如台湾也有力晶、南亚、茂德等中小型公司出现，但是在经过 2009
年的低谷之后，类似公司再也没有机会出现。 
 
表 6：年度资本开支 10 亿以上的半导体公司，铁打的龙头流水的兵 

 
资料来源：DRAMeXchange、iSuppli 公开资料整理 
 
三、竞争结果：中小公司破产退出，龙头公司剩者为王，行业龙头获得垄断利润 

在两轮资本开支周期过程中，相关公司财务出现喇叭口式分化，劣势公司盈利能力下降，

资产负债率增加并产生债务违约，欧洲的奇梦达、日本的尔必达、台湾的力晶与南亚科等公

司先后被迫退出市场竞争，而优势公司韩国三星、韩国 SK 海力士、美国美光则获得几乎垄

断型的市场地位，获得历史最高利润率。 
  
在盈利能力上，行业内部公司利润率水平均不同程度经历过山车。如前文所述，在两轮

投资周期产能释放之后，2008 年、2012 年产品价格分别经历 60%、35%水平跌幅，相关公

司巨幅亏损。在 2008 年行业谷底，劣势公司台系南亚科、力晶的净利润率达到-100%的人

水平，海力士、美光净利润率则在-50%水平，但是三星的经营利润率则维持盈亏平衡水平。 
而在 2012 年行业谷底，虽然整体利润率底部提高，但是分化仍然显著，劣势公司南亚

科、力晶的净利润率仍在-80%水平，而海力士、美光则略微亏损，净利润率约为-10%水平，

三星则站稳盈亏平衡线之上，净利润率约为 10%水平。 
 
图 7：南亚科收入与净利润率 



 
资料来源：公司年报 
 
图 8：力晶收入与净利润率 

 
资料来源：公司年报 
 
图 9：美光收入与净利润率 
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资料来源：公司年报 
 
图 10：海力士收入与净利润率 

 
资料来源：公司年报 
 
图 11：三星半导体业务收入与经营利润率 
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资料来源：公司年报 
 
对于负债率水平，首先观察资产负债率指标，劣势公司选取台湾两家对比公司力晶与南亚科，

优势公司选取三星、海力士、美光比较。2004 年以来几轮投资周期之后，劣势公司与优势

公司的总体资产负债率出现非常显著的喇叭口。 
台系公司力晶、南亚科的资产负债率均从 2004 年 50%水平提高到 2013 年 100%水平。而美

光、海力士、三星中间虽然有过波折，但均低于 60%水平并最终下降到 50%以下，其中美光

资产负债率一直保持 40%以下水平，2012 年由于收购竞争对手日本尔必达，资产负债率也

仅提高到 50%水平。海力士 2008 年资产负债率达到 70%水平后，原控股股东现代集团放弃

控股权，增发融资引入 SK 电信作为控股股东，资产负债率下降到 50%以下。而三星电子在

经过 2000 年的大规模投资期后，整体资产负债率保持一直在 30%水平。 
 
图 12：存储器公司资产负债率比较，龙头与非龙头逐渐出现喇叭口 

 
资料来源：公司年报 
 
更进一步分解负债率水平，不难发现，即使优势公司也出现分化。具体而言，台系公司力晶

除了整体行业盈利水平最高的 2003 年有息负债/总负债在 50%水平，其他时间平均在 70%水
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平，并最终在 2012 年行业最低潮、负债率同时处于最高峰时刻，被债权人逼债退出市场，

同为台系的南亚科与力晶同样命运，金融危机之后借债度日。而对于优势公司而言，海力士

与美光有息负债/总负债比例一直在 50%水平波动，而三星由于业务相对分散，且最近两年

手机业务贡献，有息负债/总负债一直保持 30%以下水平。 
 
图 13：存储器公司有息负债/总负债比较，非龙头公司流动性风险逐渐增加 

 
资料来源：公司年报 
 
实际上，伴随行业两轮资本开支周期，产品价格巨幅波动，进而在公司层面出现盈利能力分

化、资产负债率升高之后，产业劣势竞争者退出市场，优势竞争者获取更大市场份额。  
首先，2004 年～2007 年投资周期中，台系公司力晶、南亚电、茂德等台湾公司曾短暂进入

“十亿俱乐部”，但在 2008 年危机后落入破产、停产境地。此外，德系 IT 公司英飞凌的子

公司、曾经行业老三奇梦达也在此期间破产。 
此后，2010 年～2011 年投资周期中，由日立、NEC、三菱合并处理器资产整合而成的尔必

达在 2012 年破产，随即被美国美光收购资产。 
至此，处理器市场的德系、日系、台系公司几乎全部退出，韩国三星、韩国海力士、美国美

光三家公司市场占有率从 2005 年 65%提高到 2014 年 92%，而 2013 年三家公司净利润率均

达到历史最高水平。 
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