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贸易摩擦造成短期情绪扰动，从产业面继续看好基础元件、激光、半导体、

消费电子创新——电子行业周报（20180804） 
 

   行业周报  

       贸易摩擦产生短期情绪扰动，但对电子产业的实际影响十分有限 

美方本周宣布拟对 2000 亿美元中国进口商品加征的关税税率由 10%

提高到 25%，我国政府不得不提出反制措施，宣布对从美国进口的约 600

亿美元商品征收 25%、20%、10%、5%不等的关税。 

投资者普遍担心贸易摩擦升级会对大陆电子产业造成负面影响。但我

们通过分析 iPhone 的生产和销售模式发现，iPhone 的生产是在大陆的保

税区进行，大陆供应商的出口不涉及到美国关境；大陆的 iPhone 销售是

从苹果位于新加坡的分销中心进口，不是从美国本土进口。由于进口和出

口均不通过美国本土，所以中美两国均无法直接对 iPhone 征收关税，贸

易摩擦对大陆电子产业的影响总体上十分有限。 

 基础元件：公司业绩保持高增长，基础元件持续高景气 

近期多家基础元件厂商公布半年报或月报，从这些财务数据中，我们

可以发现基础元件厂商业绩依然保持着高增长，基础元件持续高景气。 

基础元件这一轮的涨价是由供给格局变动导致的，在新增产能普遍需

要到 2018 年底或 2019 年初才能开出的情况下，我们认为基础元件价格

将在 2019 年上半年继续保持高位，继续看好基础元件厂商的业绩表现。 

 激光行业：IPG 二季度财报不佳，无需过多担忧大族激光综合布局+

进口替代的成长逻辑 

受光纤激光去龙头数据不佳影响，投资者关注 A 股激光设备龙头大族

激光发展情况。我们判断：1）Q2 无论是 IPG 还是大族，主要受国际大客

户的需求疲软影响，下半年大客户订单情况边际改善，无需过多担忧。2）

大族一直坚持激光器自制，目前中小功率已经完成数千台激光器自制出

货，自制的 6KW 级别高功率激光器已伴随设备完成出货。3）大族是综合

布局激光设备行业的国内龙头公司，进口替代逻辑显著，上半年中高功率

领域增速仍保持 30%以上高速增长，同时重点布局的动力电池、OLED 的

新市场开拓顺利，叠加 PCB 等下游需求旺盛，大族的发展逻辑仍然稳健。 

 半导体：从台湾地区 MOSFET 企业月度营收看 8 英寸的春天 

我们统计了台湾地区 MOSFET 产业链主要公司的月度营收状况，可

以看出台湾地区 MOSFET 企业的营收从 3 月到 6 月有缓慢增长的趋势，

但未有跳跃性大幅增长的现象，2 月主要是受到节假日等影响，说明了市

场需求应该是缓慢增长。我们从台湾地区 MOSFET 产业链主要公司月度

营收同比增速上看，2018 年以来，除少数公司是负增长，绝大多数公司

实现正增长，平均增速在 30%左右。我们预计 8 英寸高景气有望持续到

2022 年。 

 风险提示： 

中美贸易摩擦恶化；被动元件价格下降；激光行业下游需求下降；半

导体景气度下降；消费电子需求不及预期；安防行业受到贸易政策影响。 
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1、周观点：贸易摩擦造成短期情绪扰动，从产业

面继续看好基础元件、激光、半导体、消费电子创

新 

1.1、贸易摩擦产生短期情绪扰动，但对电子产业的实际

影响十分有限 

2018 年 7 月 11 日，美国政府发布了对从中国进口的约 2000 亿美元商

品加征关税的措施，并就该措施征求公众意见。8 月 2 日，美方宣布拟对上

述 2000 亿美元商品加征的关税税率由 10%提高到 25%。 

针对美方措施背离双方多次磋商共识，导致中美双方贸易摩擦升级，严

重违反世界贸易组织相关规则，损害我国国家利益和人民利益，经国务院批

准，国务院关税税则委员会决定对原产于美国的 5207 个税目约 600 亿美元

商品，加征 25%、20%、10%、5%不等的关税。 

由于电子产业国际化程度高，进出口金额大，所以投资者担心贸易摩擦

的升级会对国内电子产业的发展造成负面影响，这也是本周 A 股电子行业下

跌较多的一个重要原因。 

但通过研究 iPhone 这一典型电子产品的生产和销售过程，我们发现

iPhone 的生产和出口是在大陆的保税区进行，进口是在新加坡的分销中心进

行，并不经过美国本土，所以中美两国均无法直接对 iPhone 征收关税。 

iPhone 在生产时，是在大陆的保税区内进行。保税区采用的是“境内关

外”的模式，即在国内设立一个保税区，国内公司的产品进入保税区相当于

出口，保税区的产品到国内相当于进口。具体到 iPhone 的生产，则是供应

商将零部件出口到位于保税区内的富士康，由富士康在保税区内完成组装。

所以苹果供应商的零部件并未直接出口到美国，而是出口到了保税区这一

“境内关外”，这笔交易既然没有通过美国关境，美国自然难以对其征收关

税。 

图表 1：大陆苹果供应商是把产品出口到保税区，而不是美国 

 
资料来源：光大证券研究所整理 

采用保税区模式可以带来诸多优势。对本土供应商而言，可以享受出口

退税，比内销成本要低；本土供应商距离组装厂近，物流成本降低，服务响
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应快等优点，提高了与国外供应商的竞争力。而对苹果而言，成本也降低了，

这样可以获得更好的盈利。 

在 iPhone 向中国的销售过程中，也不是中国直接从美国苹果总部进口

iPhone，而是通过苹果位于全球各地的分销中心进行。具体的过程是这样进

行的： 

1）在富士康完成组装后，iPhone 会交付给苹果专门负责销售的子公司

Apple Sales International。Apple Sales International 注册在爱尔兰，并不

注册在美国本土。 

2）Apple Sales International 在新加坡设立有亚洲分销中心，当需要向

中国销售 iPhone 时，是通过这一分销中心进行的，也不通过美国本土。 

图表 2：iPhone 销往大陆是通过分销中心进行，并不经过美国本土 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

通过分析 iPhone 的生产和销售流程，我们发现无论是大陆供应商的出

口还是大陆经销商的进口，均不通过美国本土，所以中美两国均无法直接对

iPhone 征收关税，贸易摩擦对大陆电子产业的影响总体上十分有限。 

 

1.2、基础元件：公司业绩保持高增长，基础元件持续高

景气 

被动元件价格跟踪：日本三大铝质电解电容器厂之一的尼吉康向客户发

出涨价通知，将从 8 月 1 日起，调涨电容器等相关产品价格 7%到 10%，日

系铝质电解电容厂涨价进入第三个周期。 

近期多家基础元件厂商公布半年报或月报，从这些财务数据中，我们可

以发现基础元件厂商业绩依然保持着高增长，基础元件持续高景气。 

国巨在 8 月 2 日公布了 7 月包含君耀-KY 的自结合并营收约为 98.12 亿

新台币，同比增长 282.4%，月度环比增长 21.8%，并已是连续第五个月创

出单月历史新高；如果不包含 7 月并表的君耀-KY，国巨单月营收约为 95.81

亿新台币，同比增长 273.4%，月度环比增长 19%。同时国巨表示，目前客

户需求持续旺盛，仍然供不应求，接单与出货比率(B/B Ratio)达近三倍。 

日本大厂 TDK 在 7 月 30 日公布了 Q2 财报，因车用积层陶瓷电容

（MLCC）等被动元件销售夯，加上智慧手机、游戏机用电池需求佳，提振

合并营收较去年同期大增 18.5%至 3,430.68 亿日元，营收创下季度别历史

新高纪录；其中电容产品(包含 MLCC、铝质电解电容和薄膜电容)营收大增

22.5%至 444.61 亿日元。 
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MLCC 龙头厂村田制作所(Murata)第 2 季营收成长 25.7%，主要是智能

手机性能扩充、汽车电子化、5G 基地台拉货等，带动 MLCC 销售业绩。村

田第 2 季 MLCC 等电容销售额年成长 31.3%，包括电感、连接器、传感器

等销售额大增 71.6%。同时村田表示，正与客户协商 MLCC 涨价事宜。 

华新科是台湾地区重要的 MLCC 供应商，其第 2 季营收超过新台币 110

亿元，创历史新高，加上处分日本太阳诱电持股，第 2 季获利达到 43.67 亿

元，比第 1 季增加 2 倍以上，上半年获利更成长 6 倍。 

台湾地区禾伸堂专注于车用、工控、充电器等利基型高压 MLCC，在市

场买气强大和策略调整下，第 2 季自制 MLCC 营收占比已超过 5 成，毛利

率从 30%提升至 38.9%。禾伸堂 MLCC 产能虽远低于国巨和华新科，但仍

积极扩产，随着进口 MLCC 设备进驻安装，第 3 季开始约有 15%的新产能

开出，对营收和毛利率均有正面助益。 

基础元件这一轮的涨价是由供给格局变动导致的，在新增产能普遍需要

到 2018 年底或 2019 年初才能开出的情况下，我们认为基础元件价格将在

2019 年上半年继续保持高位，继续看好基础元件厂商的业绩表现。 

建议关注标的：三环集团、顺络电子、风华高科。 

 

1.3、激光行业：IPG 二季度财报不佳，无需过多担忧大

族激光综合布局+进口替代的成长逻辑 

国际光纤激光器龙头 IPG 最新发布二季报，18Q2 收入 4.14 亿美元，同

比增长 12%，与 Q1 增速相比增速降幅较大。按产品市场区域看，18Q2 中

国区+10%、欧洲区+18%，北美区+23%，日本区+39%，Q2 增速下滑主要

是中国市场降幅较大，公司对全年收入增速指引下调至同比 7-9%，对应

15.1-15.4 亿美元。预计 Q3 单季度收入 3.6-3.9 亿，Q4 单季度 3.44-4.02 亿

元，表明 IPG 对 18H2 高功率产品需求偏谨慎。IPG 认为低于预期主因是中

国和欧洲区域需求的季度性疲软，并认为原因为宏观经济和地缘政治扰动，

而非竞争动态。在中国区增速放缓的主要原因为消费电子、动力电池行业需

求疲软。  

受光纤激光去龙头数据不佳影响，投资者关注 A 股激光设备龙头大族激

光发展情况。我们判断 1）Q2 无论是 IPG 还是大族，在消费电子领域的情

况不佳，主要受国际大客户的需求疲软影响，该影响于 Q2 较为明显，下半

年大客户订单情况边际改善，无需过多担忧。2）IPG 的中低端产品目前在

中国区确实存在一定的竞争压力，但并不影响大族激光的发展路径。大族一

直坚持激光器自制，持续布局中高功率激光器研发，目前中小功率已经完成

数千台激光器自制出货，自制的 6KW 级别高功率激光器已伴随设备完成出

货。3）大族是综合布局激光设备行业的国内龙头公司，进口替代逻辑显著，

上半年中高功率领域增速仍保持 30%以上高速增长，同时重点布局的动力电

池、OLED 的新市场开拓顺利，叠加 PCB 等下游需求旺盛，大族的发展逻

辑仍然稳健。同时苹果方面，2019 年苹果中框切割值得期待，外加打标增

量需求，以及升级改造需求，2019 年苹果订单需求将比较旺盛。2020 年又

盈利 5G 手机大年，5G 手机工艺（LCP、FPC、SIP 等增多）将大幅提升激

光加工的需求，2020 年有望更旺。 
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据 Laser Manufacture News 最新发布的相关数据报道，2017 年我国工

业激光与相关产品市场规模达 721 亿元，同比增长 32.6%，继续呈现出高速

增长态势。2017 年全球各类激光器销售额近 120 亿美元，同比增长约 9%，

其中光纤激光器占全球激光器市场份额的 51%以上。 

目前，激光设备中最核心的为激光器。在贸易摩擦的大背景下，自主可

控的激光器制造，成为了市场关注的热点。曾经，中国的中高端激光器主要

依靠进口，因为中高功率激光器的制造条件是行业 Know-How 的部分。而目

前，我国激光器的自制已经取得了极大的突破，以大族激光、锐科激光、华

工科技等优秀企业为代表，基本上完成了全功率激光器的核心部件自制。同

时，目前激光设备主要下游皆为民用领域，而我国设备厂商进口的高端激光

器主要来源于欧洲工厂生产，目前尚不被中国贸易争端所影响。 

激光设备成为智能制造领域重要的加工手段。手机制造业对产品自然也

提出了更高的要求，约 70％的手机加工，超过 20 种不同工艺的制造环节都

应用到激光技术及相关的制造设备。在脆性材料的处理中，主要集中于全面

屏面板的切割、OLED 制程、3D 玻璃加工。泛汽车行业是高功率激光加工

的重点领域，从动力电池到汽车车身，激光加工增强汽车牢固性和安全性。

半导体的先进制程步骤离不开激光加工，成为下游行业需求的新增量。伴随

着整个行业规模的扩大，我国激光行业的发展更为快速，增长速度高于全球

增长速度。并涌现出了像大族激光、华工科技、锐科激光这样的优秀企业。

在此之前我国激光设备主要依赖进口，随着国内激光企业快速崛起，进口替

代进程不断加速，国内激光设备行业迎来快速发展期。 

激光行业是具有战略意义的行业，不仅仅是整个行业规模在快速增长，

更重要的是国产替代进程在快速推进。我国是制造业大国，有很多地方需要

用到激光设备，但此前主要依赖于进口。随着我国企业在技术上实现突破，

同时拥有更好的本地化配套和更低的成本，我国激光企业将借助进口替代实

现快速成长。 

建议关注标的：大族激光、锐科激光、华工科技等。 

 

1.4、半导体：七谈面包牛奶，从台湾地区 MOSFET 企业

月度营收看 8 英寸的春天 

从 6 月初起，我们将 12 寸先进制程比喻成诗和远方，将 8 寸特色制程

比喻成面包牛奶。我们分别从产业发展趋势、供需分析、上下游产业链角度

分析了面包牛奶，提出 8 寸产业链由于受到上游硅片涨价、设备短缺以及下

游需求旺盛导致供需紧张，短期无解，8 寸代工和设备迎来春天。我们分别

重点分析了 8 英寸产业链高景气的驱动力：功率半导体和模拟芯片。我们认

为主要是由于汽车、工业和智能手机应用中对功率半导体（包括 PMIC 和功

率分立器件）和模拟 IC 的需求不断增长，8 英寸晶圆有望维持高景气度。 

上周，我们在前几次 8 英寸春天系列周报的基础上，进一步聚焦分析面

包牛奶，8 英寸的春天之 MOSFET。我们从供需角度分析 MOSFET 涨价的

原因，并进一步探讨 MOSFET 涨价将会持续多久？涨幅能有多高？ 
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功率半导体=功率分立器件+功率 IC。功率半导体在生活中随处可见，分

为功率分立器件和功率 IC，应用广泛。类似于：半导体=分立器件+集成电路

IC。功率 IC 相当于 SOC，功率模块相当于 SIP。功率 IC 属于模拟 IC 的范

畴。 

需求驱动力：汽车电子、工业自动化。据 Yole 数据，2017 年全球功率

半导体市场规模超 300 亿美元。根据 Infineon 预估，汽车中功率半导体量价

齐升驱动汽车对功率半导体需求中长期增速约为 8%。根据 ON Semi 报告，

2016 年全球工业功率半导体市场规模约为 90 亿美元，预计 2020 年有望达

125 亿美元，年复合增速约为 9%。 

功率分立器件：二极管、MOSFET、IGBT。根据 Yole 数据，2017 全

球功率分立器件和模块市场规模约为 150 亿美元，其中二极管约占 20%，

MOSFET 约占 40%，IGBT 及功率模块约占 30%。全球功率分立器件市场

竞争格局总体上较为分散，但高端产品主要由美欧日垄断。 

MOSFET ：供不应求、交期延长、涨价蔓延。2017 年以来，受益于市

场需求旺盛，国际大厂产能向高端转移，上游硅晶圆供不应求，产能扩充不

及时，供应紧张导致交货周期不断延长，涨价沿产业链蔓延。我们预计行业

高景气度有望持续到 2022 年。 

国产化良机：大陆厂商迎发展良机，进口替代空间大。一方面国际大厂

纷纷转攻高端产品让出低端市场，另一方面目前国产化水平非常低，本轮功

率半导体的缺货潮有利于国内企业切入更多客户，进一步提高市场率，进行

进口替代。 

建议关注：功率分立器件 IDM、8 英寸晶圆代工。IDM 主要有扬杰科技、

华微电子、士兰微等；晶圆代工主要有华虹半导体、中芯国际等。 

台湾地区 MOSFET 产业链较为齐全，从硅片、原厂、晶圆制造以及封

测各个环节均有多个公司。中国大陆地区 MOSFET 产业链公司相对较少。 

图表 3：中国 MOSFET 产业链主要公司 

 
资料来源：Wind 
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我们统计了台湾地区 MOSFET 产业链主要公司的月度营收状况，可以

看出台湾地区 MOSFET 企业的营收从 3 月到 6 月有缓慢增长的趋势，但未

有跳跃性大幅增长的现象，2 月主要是受到节假日等影响，说明了市场需求

应该是缓慢增长。 

图表 4：2018 年台湾地区 MOSFET 主要公司月度营收（百万新台币） 

 
资料来源：Wind 

我们从台湾地区 MOSFET 产业链主要公司月度营收同比增速上看，

2018 年以来，除少数公司是负增长，绝大多数公司实现正增长，平均增速

在 30%左右。 

图表 5：2018 年台湾地区 MOSFET 产业链主要公司月度营收同比增速 

 
资料来源：Wind 

我们预计 8 英寸高景气有望持续到 2022 年。2016 年，200mm 晶圆制

造能力已进入短缺状态；2017 年，200mm 晶圆需求又增长了 9.2%。因为

晶圆厂扩产周期为 1-2 年，我们预计 8 英寸供需紧张带来的涨价效应在

2019H2 将有所缓解。以联电为例，联电计划对 8 寸厂和舰启动三年多来最

大规模扩产，幅度达 15%，预计 2019Q2 完成。供需紧张缓解后，供给仍将

匹配需求不断增长。据 SEMI 预测，全球 200mm 晶圆厂将在 2017~2022 年

间，实现晶圆产能增加 60wpm，增长率高达 11%，预计到 2022 年可以实

现月产 600 万片晶圆。 
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图表 6：8 英寸晶圆厂数量及产能 

 

资料来源：SEMI 

 

在大国战略+进口替代+景气周期+产业转移 +创新应用的大逻辑下，建

议关注半导体细分领域龙头标的： 

在大国战略+进口替代+景气周期+产业转移 +创新应用的大逻辑下，建

议关注半导体细分领域龙头标的： 

MOSFET：扬杰科技、华微电子 

设计：圣邦股份（模拟芯片）、韦尔股份（拟收购豪威） 

制造：华虹半导体（8 寸代工）、中芯国际、三安光电 

设备：北方华创（制造设备）、长川科技（封测设备） 

存储：兆易创新（DRAM） 

封测：华天科技、长电科技、通富微电 

 

1.5、消费电子：苹果 Q2 财报超预期，华为 Q2 手机出货

量位居全球第二 

苹果公布 2Q18（自然年）财报，基本情况如下：营收：532.65 亿美元，

YoY+17%，预期 523 亿美元；毛利率：38.34%，同比下降 0.17pct；净利：

115.19 亿美元，YoY+32%；苹果 2Q18 业绩和 3Q18 展望均超预期，市值

突破万亿美元。无论是营收、毛利率还是净利润，苹果在 Q2 的业绩全面超

出此前预期，同时对三季度的展望也超出市场预期，成长动力主要来自于其

他产品（YoY+37%）、服务业务（YoY+31%）、iPhone 业务（YoY+20%）。 

iPhone X 实际销量超出预期，苹果 2Q18 共销售 4130 万部 iPhone，

YoY+1%，基本符合预期；iPhone 业务实现营收达 299.1 亿美元，YoY+20%，

超出预期，主要是因为 ASP 出现了超预期的提升。市场此前预期 iPhone 当

季的 ASP 为 694 美元，实际 ASP 为 724 美元，YoY+20%。iPad/Mac 销售
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保持平稳，9 月 MacBook Pro 新品有望拉动增长。Q2 来自 iPad 的营收为

47.41 亿美元，YoY-5%；销量为 1155 万部，YoY+1%；ASP 为 410 美元，

YoY-6%。Q2 来自 Mac 的营收为 53.3 亿美元，YoY-5%；销量为 372 万部，

YoY-13%；ASP 为 1433 美元，YoY+10%。总体上来看，iPad/Mac 销售保

持平稳。苹果将在今年 9 月更新 MacBook Pro 产品线，届时有望再次拉动

Mac 部门的增长。可穿戴设备销售保持强劲，Apple Watch 销售同比增长

40%。包含可穿戴设备在内的“其他产品”板块营收同比增长 37%至 37.40 亿

美元，是苹果增长最快的板块，该板块包含了 Apple Watch、AirPods、Beats

等产品。 

服务业务增长强劲，有望贡献更多盈利。苹果 Q2 的服务业务营收为

95.48 亿美元，YoY+31%，是苹果增长第二快的板块，也超出了市场预期的

92 亿美元。苹果正着力打造软件和服务业务，并制定了该板块 2020 年营收

相比 2016 年翻倍的目标。2018 年 6 月的 WWDC 大会，苹果更新了四大

OS 操作系统 iOS12、macOS Mojave、watchOS 5 与 tvOS 12，并在人工

智能、AR 这些新兴领域继续发力。我们预计苹果将进一步在服务业务上投

入资源，增强付费用户的粘性。在发力 AI 芯片的同时，苹果还向用户开放

了移动端 AI 开发的大门，Core ML 和 Create ML 就是苹果 AI 开发者准备的

究极开发工具。Core ML让开发者更方便的训练机器学习模型并封装进App，

而 Create ML 的最特别之处在于实现了在移动设备上的 AI 计算。这两款工

具都承袭了苹果强调保护用户隐私的一贯态度。所有数据都存储在手机上，

相关计算也都在本地完成，有助于降低数据泄露的风险。 

进入三季度后，投资者对苹果产业链的关注度逐步提升，随着三款新机

型的量产，对于零组件厂商的产能和业绩拉动，将在三季度开始逐步显现。

随着新一代开发者大会的临近，A12 处理器的跑分已经曝光。据海外媒体报

道，A12 在 GeekBench 中的跑分为单核 5200、多核 13000 左右，比 A11

的单核性能大致提升 24%、多核性能提升 40%。根据产业链信息，A12 有

可能采用台积电 7nm FinFET 工艺，全新的 7nm 工艺芯片面积降低 40%，

性能提升 20%，功耗可下降 50%。 

今年 3 款新机型中 LCD 版本是真正的新机规格，而且相对廉价对于客

户的吸引将会更强，总体来说对零组件的需求应比 OLED 版本将更多。今年

在整体创新不那么明显的情况下，苹果采用了多机型发布和降价的这两种销

售策略。根据苹果客户的粘性和降价吸引更多换机客户，我们判断今年新机

的销售情况或将好于之前市场的悲观预期。目前消费电子白马被市场关注的

程度并不高，存在着较大的预期差，我们判断随着备货旺季的进展，优质零

组件厂商将逐步获益，受到市场的关注。 

IDC 发布 2018Q2 全球手机市场出货情况，华为超苹果成为全球第二 

本周 IDC 公布了 2018 年 Q2 全球手机出货数据，整体来看 Q2 全球手

机出货量为 3.42 亿台，同比下降 1.8%，降幅已经开始缩窄，这也符合我们

此前的判断，认为进入 Q2 国产手机集中发布具有创新增量的旗舰机型，在

价格没有增长太多的情况下我们看到如人脸解锁、屏下指纹、后置三摄、无

刘海的全面屏等都拉动了用户整体换机需求。 

单单从各个品牌来看，华为、小米继续保持高增长，其中华为 Q2 出货

5420 万台，同比增长 40.9%，首次超越苹果位居全球第二；小米 Q2 出货
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3190 万台，同比增长 48.8%，超过 OPPO/vivo 位居全球第四位。在 OPPO

方面，虽然去年整体销量有所下降，但是 Q2 出货 2940 万台，同比也有 5.1%

的增长。我们认为华为与小米在上半年的新机型销售与设计策略方面确实突

出，新机型方面 MIX2S、P20 等机型很好的平衡了价格与配置，中端机上，

小米的 MAX、华为的荣耀系列主打性价比，销量也十分不错。 

站在目前这个时间点，未来手机市场份额将进一步集中，华为余承东认

为未来可能仅有 2-3 家手机厂商，Q2 数据也显示前五大厂商 Q2 的份额为

66.8%，同比提升 6.9pct，龙头优势更加凸显。更细分来看，三星因为手机

未跟上创新导致份额下降，苹果份额提升 0.3pct，市场进一步向华为、小米、

OPPO 等中国手机厂商集中。 

受贸易政策、质押风险等多重因素干扰，在市场波动较大的情况下，我

们更加推荐关注安全边际高、公司基本面稳定的消费电子白马标的。虽然美

国于上周宣布执行第一轮加征关税的措施，对市场带来较大的负面影响。但

正如我们一直推荐的观点，今年手机产业链将逐季向好，当下时点正是估值

较低、预期差较高的阶段，适合逐步加大对受益于国产新机拉货和三季度苹

果新机拉货的产业链龙头。市场所担心的中美贸易摩擦对手机产业链的影

响，从目前阶段来看，政策并没有直接影响到手机零组件。因为手机产业链

对于产能和生产工艺技术的要求较高，多年形成的产业格局将较为稳固，趋

势持续向好。 

站在当前时点，我们看好消费电子三季度的行情，电子白马估值处在相

对低位，从二季度国产手机开始拉货，出货情况逐季好转。目前消费电子白

马对应今年 PE 大都处于 23-26 倍的估值，而智能手机产业出现的边际改善，

让我们继续坚持看多消费电子，三季度 iPhone 供应链开始大量备货，相关

零组件厂商进入旺季，业绩向好。另外看更远的未来，5G 和 AI 于手机的应

用，将带动全球手机一波大的换机潮。 

我们重申继续看好消费电子的几个创新方向：OLED 全面屏、光学创新

多摄、3D sensing、射频升级、无线充电、非金属后盖。 

建议关注标的：三环集团、信维通信、顺络电子、东山精密、大族激光、

欧菲科技、京东方 A、深天马 A、立讯精密、蓝思科技等。 

 

1.6、安防：美国通过 2019 国防授权案，其中受控设备中

包含海康、大华 

8 月 1 日（美国时间），美国国会正式通过了《2019 国防授权法案》，

该法案要求联邦政府机构不得采购或获取任何使用“受控的通信设备或服

务”、“作为系统关键或实质性的一部分，或作为系统的任一部分关键的技术”

的设备、系统或服务。其中，“受控的通信设备或服务”涉及海康与大华生产

的视频监控和通信设备。此消息一出，周五海康大华股价下跌较多。 

我们认为，从公司经营层面的角度来看，这一法案并不会对两家公司的

业务有实质性的影响，因为法案中提到的采购方是美国联邦政府机构，而在

美国市场，两家公司也从未与政府做过任何项目，主要都在渠道销售产品，

针对的也是民用医院，学校等。 
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但是因为目前海外不确定因素较大，加上此前的中兴、对华征税、对中

国军工企业的双重审核等事件的影响，市场担心未来美国是否会把这一禁令

扩大到民用市场，一旦涉及到民用市场，将对公司海外业务产生十分不利的

影响。但是我们也看到，因为该法案将在美国总统签署后生效，具体条款也

将在一年或两年后正式实施。海康目前已经在积极和美国市场的客户沟通，

争取最大程度地降低负面影响。 

建议关注标的：海康威视、大华股份。 
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2、电子行业行情回顾 

2.1、板块行情 

上周（2018.7.30-2018.8.3）上证综指下跌 4.63%，沪深 300 指数下跌

5.85%。申万电子行业指数下跌-8.80%，跑输上证综指 4.16pct，跑输沪深

300 指数 2.95pct，整体表现在 28 个行业中涨幅排名第 26。 

图表 7：上周各行业表现 

代码 申万行业分类 上周涨跌幅 年初至今涨跌幅

801780.SI 银行 -2.33% -13.10%

801020.SI 采掘 -2.61% -23.84%

801010.SI 农林牧渔 -3.28% -19.39%

801160.SI 公用事业 -3.43% -21.26%

801720.SI 建筑装饰 -3.65% -21.92%

801040.SI 钢铁 -4.02% -10.51%

801170.SI 交通运输 -4.24% -20.31%

801030.SI 化工 -4.59% -15.12%

000001.SH 上证综指 -4.63% -17.14%

801710.SI 建筑材料 -4.73% -15.80%

801230.SI 综合 -4.96% -32.90%

801890.SI 机械设备 -5.21% -26.99%

801130.SI 纺织服装 -5.36% -21.65%

801200.SI 商业贸易 -5.57% -20.90%

801790.SI 非银金融 -5.81% -23.47%

000300.SH 沪深300 -5.85% -17.75%

801880.SI 汽车 -6.29% -25.76%

801180.SI 房地产 -6.44% -26.18%

801050.SI 有色金属 -6.47% -27.87%

801140.SI 轻工制造 -6.74% -24.75%

801730.SI 电气设备 -6.96% -29.83%

399106.SZ 深证综指 -7.07% -21.76%

801150.SI 医药生物 -7.62% -7.98%

801760.SI 传媒 -7.81% -27.81%

801750.SI 计算机 -7.94% -12.58%

801770.SI 通信 -7.95% -30.98%

801120.SI 食品饮料 -8.50% -8.65%

801210.SI 休闲服务 -8.71% 3.09%

801080.SI 电子 -8.80% -26.87%

801740.SI 国防军工 -9.20% -24.77%

801110.SI 家用电器 -10.02% -21.64%  
资料来源：Wind 
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申万电子行业指数下跌 8.80%，申万半导体指数下跌 8.06%。 

图表 8：申万电子行业指数  图表 9：申万半导体行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

台湾电子行业指数下跌 0.96%，台湾半导体指数上涨 0.52%，费城半导

体指数上涨 0.69%。 

图表 10：台湾电子行业指数  图表 11：台湾半导体行业指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图表 12：费城半导体指数 

 
资料来源：Wind 
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全球面板市场信心指数（MCI）上涨 0.55%，DRAM 价格指数（DXI）

下跌 0.01%。 

图表 13：全球面板市场信心指数  图表 14：DRAM 价格指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2.2、个股行情 

图表 15：电子行业上周涨跌幅前 10 的公司 

 
资料来源：Wind 
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3、重要行业及公司资讯 

3.1、重要行业资讯 

东芝存储器 96 层 3D NAND 将在 Q4 扩大出货，与三星正式交锋 

随着原厂 3D 技术的快速发展，2018 下半年各家原厂在 96 层和 QLC

技术上竞争激烈，其中，三星已在 7 月份宣布量产 96 层 3D NAND。据

DIGITIMES 报道称，东芝存储器 96 层 3D NAND 将在 Q4 扩大出货，代表

着 NAND Flash 市场霸主之争正式拉开序幕。 

     据悉，东芝和西部数据早在 2017 年就宣称已成功研发出 96 层和 QLC

技术，2018 年加码 Fab6 工厂设备投资，以及建新工厂 Fab7，是为了提高

96 层 3D NAND 的量产规模。另外，东芝新的 XG6 系列 SSD，采用的正是

东芝 BiCS4 96 层 3D TLC，容量从 256GB 起跳，最高达 1TB，预计将很快

在市场上销售。 

     相较于三星在 2013 年投入第一代 3D NAND 技术，东芝当时并不热衷

于 3D NAND 的发展，因为其认为 3D NAND 在 64 层以下与 2D 1znm 技术

相比并未有优势，64 层 3D NAND 技术良率上来了才优于 1znm 成本，所以

东芝才在 96 层 3D NAND 技术上积极推进，并扩大市场供货。 

      3D NAND 发展速度惊人，仅仅几年的时间就已逼近 100 层堆叠了，虽

然有人认为 200 层是 3D 技术的极限，但是未来 5 年-10 年内仍是主流技术，

也使得三星和东芝和西部数据在先进技术上的竞争如火如荼。 

      根据目前三星、东芝/西部数据、美光/英特尔等 96 层 3D NAND 技术投

产情况，预计 2019 年 Q1 季度末将现市一大批 96 层或 QLC 的 SSD，基于

其成本优势，SSD 一场杀价战在所难免。值得注意的是，2018 年 240GB

容量的 SSD 价格大幅度下滑，再加上 96 层 3D NAND 将单颗 Die 容量推升

至 1Tb 以上，使得 SSD 容量基本从 256GB 或 240GB 起跳，预计 2019 年

将可实现 256GB/240GB 在消费类市场的普及。 

来源：闪存市场 

 

抢进苹果 iPhone 供应链，夏普将量产 OLED 面板 

为了明年有机会打入苹果 iPhone 的 OLED 供应链，鸿海旗的夏普将量

产 OLED 面板，根据日媒报导，夏普副社长野村胜公开表示，夏普已在 6 月

开始生产 OLED 面板，搭载自制 OLED 荧幕的自家品牌智能手机产品将在

今年秋天开卖。 

     日媒报导，夏普副社长野村胜公开表示，夏普已在 6 月开始生产 OLED

面板，搭载自制 OLED 荧幕的自家品牌智能手机产品将在今年秋天开卖。业

界人士认为，夏普具备 OLED 量产实力之后，2019 年将有可能与三星等面

板厂争食 iPhone 用 OLED 订单。若是夏普成功抢下订单，则可望持续提升

鸿海的毛利率。 
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     鸿海是目前 OLED 版 iPhone 最大组装厂，也是 2018 年两款 OLED 版

iPhone 的主力供应商。再加上夏普量产 OLED 面板后，若能在 2019 年供货

苹果，将协助鸿海达成 iPhone 一条龙组装的目标，有助降低鸿海组装成本、

提升毛利率，鸿海将是最大受惠者。朝日新闻报导，夏普已投资数百亿日圆

在三重工厂和堺工厂整备 OLED 制造生产线，生产的 OLED 面板将搭载在

自家品牌“AQUOS”的高阶机种上，期望借此展现 OLED 面板的品质，目

标是在未来贩售给苹果、大陆智能手机厂等外部企业使用。 

     市场传出，2019 年 iPhone 新机种的荧幕，将全数搭载 OLED 荧幕，不

再采用 LCD，意味苹果对 OLED 面板的需求量愈来愈大，可是供应商却仍

然集中在三星一家手上。若夏普及 LGD 也能量产 OLED，甚至 2020 年，大

陆面板厂京东方也加入供货 OLED 面板，将可解决苹果的难题。业界人士分

析，OLED 具备自发光、对比度高、轻薄、色彩饱和度佳、视角宽及反应速

度快等优点，是传统 LCD 面板比不上之处，因此获得苹果青睐。夏普量产

OLED 之后，也将有助苹果达成“去三星化”的目标。 

来源：集微网 

 

3.2、重要公司资讯 

利达光电：2018 年半年度报告 

2018 年上半年实现营收 4.85 亿元，同比增长 8.23%；实现归母净利润

0.22 亿元，同比增长 165.21%。 

 

东山精密：2018 年半年度报告 

2018 年上半年实现营收 72.12 亿元，同比增长 17.83%；实现归母净利

润 2.60 亿元，同比增长 117.93%。 

 

4、风险提示 

中美贸易摩擦恶化；被动元件价格下降；激光行业下游需求下降；半导

体景气度下降；消费电子需求不及预期；安防行业受到贸易政策影响。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及
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评
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因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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 赵纪青 021-22167052 18818210886 zhaojq@ebscn.com 

 马明周 021-22167343 18516159056 mamingzhou@ebscn.com 

私募业务部 谭锦 021-22169259 15601695005 tanjin@ebscn.com 

 曲奇瑶 021-22167073 18516529958 quqy@ebscn.com 

 王舒 021-22169134 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 安羚娴 021-22169479 15821276905 anlx@ebscn.com 

 戚德文 021-22167111 18101889111 qidw@ebscn.com 

 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

 吕程 021-22169482 18616981623 lvch@ebscn.com 

 李经夏 021-22167371 15221010698 lijxia@ebscn.com 

 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 

 

中海

http://www.hibor.com.cn/
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