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销售旺季/XR 新品有望拉动显示&光学行

业需求，23Q2 行业景气度有望筑底回升 
  

——2023 年 4 月台股营收点评 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 核心观点 

4 月台股营收数据同比偏弱，但晶圆代工、存储、组装等细分领域景

气度逐月回暖。我们关注的多数台股标的 4 月营收同比数据虽依然为

负，但同比跌幅收窄且环比增长，电子半导体景气度有望持续提升。 

晶圆代工：台积电 4 月营收达 1479 亿新台币，同比下滑速度较 3 月减

缓（-14.29%），环比转负为正（+1.71%）；预期 23Q2 或为营运谷

底。联电营收连续两月环比上升，公司期盼23H2需求有望逐步回温。 

半导体材料：环球晶圆 4月营收达56.34亿新台币，同比增长 7.15%，

环比下降 15.98%。我们认为，下游需求有望于 23H2 或 24H1 复苏。 

化合物半导体：稳懋、宏捷科技 4 月营收分别为 10.73 亿/1.19 亿新台

币，环比分别为-5.00%/0.60%。展望 23Q2，稳懋表示看到订单回

流，营收环比增速或超 30%；宏捷科技表示营收环比增速或达 7-9%。

我们认为，当前行业景气度已经触底，随着下游订单恢复，23Q2 或为

复苏拐点。 

IC 设计：智能手机需求不振拖累联发科 4 月营收，公司期盼 23Q2 营

收实现环比持平。专注于显示驱动芯片的联咏营收情况优于行业平

均，4 月实现营收 99.61 亿新台币，同比下降 19.14%，环比增长

8.50%；展望 23Q2，联咏库存周转天数有望改善，销售旺季促进中小

尺寸驱动芯片、大尺寸驱动芯片、SoC（系统级芯片）营收成长。 

光学：玉晶光、大立光 4 月营收承压，同比分别-15.11%/-8.33%，环

比分别-26.52%/-13.25%。我们认为 XR（扩展现实）业务为 2023 全

年主要增长点之一，玉晶光预计 2023年 XR 业务占比有望实现 20%。 

组装：鸿海 4 月营收环比上升 7.23%，持续向印度布局；纬创也持续

优化全球布局策略。我们认为海外布局有望促进组装公司实现增效降

本，给业绩带来新增长动能。 

◼ 投资建议 

维持电子行业“增持”评级，我们认为 23 年电子半导体产业会持续博
弈复苏；本周电子半导体指数明显回调，主要因强预期与弱现实矛盾
加剧，本质或是复苏延后带来的悲观预期和资金流出，我们认为市场
或在等待的基本面复苏拐点有望最快 Q2 最晚 Q4 逐步兑现；目前电子
半导体行业市盈率依然处于历史较低位置，同时风险也有望逐步释
放，我们持续坚定看多本轮半导体轮动行情，当前建议保持战略乐观
伺机而动。 

我们当前重点看好：半导体设计类标的和部分超跌标的里面行业轮动

机会，AIOT SOC（智能物联网系统级芯片）芯片建议关注中科蓝讯；

建议关注预期差较大的灿瑞科技，同时建议关注帝奥微和力芯微等；

建议重点关注驱动芯片领域的明微电子、必易微、汇成股份、天德钰

和卡莱特；半导体设备材料建议重点关注金海通、新益昌和华海诚

科；新能源车和风光储板块持续高景气有望带动相关电子半导体元器

件需求持续提升，建议关注国内头部功率供应商：时代电气，士兰

微，新洁能，宏微科技，东微半导，扬杰科技，闻泰科技等，同时建

议关注可立克，京泉华，江海股份等核心元器件供应商。 

◼ 风险提示 

终端需求复苏不及预期、技术创新进度不及预期、宏观经济波动。 
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1 中国台湾电子公司业绩一览 

图 1：中国台湾部分上市电子公司月度营收（亿新台币）及股价表现 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为 2023/5/16 
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2 晶圆代工：营收同比环比修复，台积电预计

23Q2 为营运谷底 

台积电 4 月营收环比微增，预期 23Q2 或为营运谷底。台积电

4 月营收达 1479.00 亿新台币，同比下降 14.29%，但下降幅度缩

窄，环比增长 1.71%。公司表示库存去化时程长于预期，预计

23Q2 或为营运谷底，23H1 美元营收下滑 10%，23 年全年下滑 1-

6%，但仍优于行业平均。同时，公司 N3 技术实现量产，客户参

与度非常高，N2技术有望于 2025年量产，公司期盼以此进一步稳

固公司未来的技术领先地位。 

联电营收连续两月环比上升，期盼 23H2 需求回温。联电 4 月

营收达 184.61 亿新台币，同比下降 19.02%，下降幅度较 3 月收

窄，环比上升 4.37%。展望 23Q2，产能利用率方面或与 Q1 相近，

不过结构不同，28nm、22nm 的产能利用率正逐步改善中，8 英寸

产能利用率不及预期；盈利能力方面，ASP、毛利率均将维持

23Q1 水平。公司审慎乐观看待 23H2 需求有望逐步回温。 

图 2：台积电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 3：联电月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

3 半导体材料：需求有望 23H2 复苏 

环球晶圆预计 23Q2 营运承压，需求有望 23H2 复苏。环球晶

圆 4 月营收达 56.34 亿新台币，同比增长 7.15%，环比下降

15.98%。公司董事长徐秀兰表示客户库存需求下降幅度低于预期，

展望 23Q2，公司预计客户需求放缓，希望延迟拉货的产品增加，

营收面临挑战，或环比下滑；下游需求有望于 23H2 或 24 年看到

复苏。受需求放缓影响，合晶科技 4 月营收达 8.70 亿新台币，同

比下降 11.88%，环比下降 3.10%。 
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图 4：环球晶圆月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 5：合晶月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

4 化合物半导体：订单陆续回流，23Q2 营收预计

回暖 

稳懋预计订单将陆续回流。稳懋 4月营收达 10.73亿新台币，

同比下降 41.95%，环比下降 5.00%。展望 23Q2，公司表示 Q2看

到订单陆续回流，研判客户库存正逐步迈向健康水准。预期 23Q2

营收将环比增长 30%-33%，毛利率约达 14%-16%。 

宏捷科技预期Q2营收小幅上升。宏捷科技 4月营收达 1.19亿

新台币，同比下降 36.54%，环比增长 0.60%。展望 23Q2，公司

单月营收有机会维持环比增加态势，23Q2 营运表现有望优于

23Q1，预估环比增速或将达到 7%-9%。5G低阶PA方面，公司与

中国大陆 ODM 大厂共同开发手机，5 月有机会开始贡献营收。公

司目前月产能 2 万片，产能利用率几乎与上月持平，约 20%-25％。 

图 6：稳懋月度营收及同比（单位：亿新台币，%）   图 7：宏捷科技月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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5 IC 设计：XR 新品/购物节等因素推动显示驱动

IC 业务成长 

联发科 4 月营收呈弱势，期盼 Q2 营收实现环比持平。联发科

4 月营收达 283.50 亿新台币，同比下降 46.13%，环比下降

34.01%。公司认为今年全球智能手机出货量将进一步下滑至 11 亿

台，因此 23Q2 手机业务营收可能与 23Q1 持平，预期 23Q2 营收

环比增速将落在-4％至+4％之间。 

联咏存货水平优化，三大产品线受旺季带动持续成长。联咏 4

月营收达 99.61 亿新台币，同比下降 19.14%，环比增长 8.50%。

23Q1 公司存货金额降至 105.91 亿元，环比下降 11.95%，同比下

降 35.17%；存货周转天数约 92 天。展望 23Q2，公司表示存货金

额或环比持平，存货周转天数有望下降。同时公司预计 23Q2 三大

产品线营收均有望成长，其中受惠 OLED 新品出货、VR 产品量产

及中国新机 TDDI 需求，中小尺寸驱动 IC 成长最显著；受 618 大

促等购物节催化，电视与 IT 面板库存回补，大尺寸驱动 IC 成长幅

度次之；SoC 芯片成长幅度稍弱。 

图 8：联发科月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 9：联咏月度营收及同比（单位：亿新台币，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

6 存储：供需关系有望迎来改善 

华邦电 4 月营收下滑幅度扩大，但研发进展超预期。华邦电 4

月营收达 56.84亿新台币，同比下降 36.30%，环比下降 17.43%。

公司原先预计 23 年底才可望量产的 20nm 产品开发进度大幅提前，

目前 20nm 良率已远优于原先预期，将提前近半年进入量产；

283.50
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45nm NOR Flash 研发进度也十分顺利，预计 23 年中将试产、

23H2 量产，24 年营收贡献可望高增。 

南亚科营收环比小幅上升，持续减产促供需关系改善。南亚

科 4 月营收达 22.60 亿新台币，同比下降 65.75%，下滑幅度微幅

缩窄，环比增长5.26%。因智能手机、服务器终端需求不振，公司

下修 2023 年资本开支约 10%，23Q2 维持 20%以内的减产幅度，

存储芯片供需关系或将进一步改善，23H2 公司亏损或将缩小。 

图 10：华邦电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 11：南亚科月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

7 面板：营收短期承压，23Q2 库存有望回到健康

水位 

友达 4 月营收承压，23Q2 库存或回归健康。友达 4 月营收达

185.63 亿新台币，同比下降 8.21%，环比下降 3.24%；面板总出

货面积达 164.2万平方米，环比下降 0.5%。展望 23Q2，公司表示

整体产业链库存将回到正常水位，电视表现相对突出，随着中国

618 以及欧美备货潮的来临，电视面板需求将逐季往上；同时，消

费性 IT 需求已经反转、电竞显示器回温；期盼 23Q2 面板出货面

积环比增速超 20%，平均出货单价持平或小幅增长。对于 23H2情

况，公司表示过去两年未做扩产，供需情况将会改善，23H2 市况

或优于 23H1。 

群创光电 4 月中小尺寸出货量环比高增 15%+，预期 23Q2 面

板出货量环比增速超 10%。群创光电 4 月营收达 170.32 亿新台币，

同比下降 17.36%，环比下降 2.70%。群创光电 2023 年 4 月大尺

寸出货量共计 1011 万片，环比下降 0.1%；中小尺寸出货量共计

56.84
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2289 万片，环比高增 15.60%。展望 23Q2，公司预期大尺寸面板

及中小尺寸面板出货量环比增速均为 10-13%。 

图 12：友达月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 13：群创光电月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 14：群创光电大尺寸面板销量情况（单位：千

片，%） 

 图 15：群创光电中小尺寸面板销量情况（单位：千

片，%） 

 

 

 
资料来源：公司官网，上海证券研究所  资料来源：公司官网，上海证券研究所 

8 光学：玉晶光 XR 相关业务占比有望达 20% 

大立光 4 月营收承压，23Q2 业绩受需求疲软影响预计进一步

下滑。大立光 4月营收 28.70 亿新台币，同比下降 8.33%，环比下

降 13.25%。公司表示由于智能手机需求疲弱，预期 5 月的拉货动

能低于 4 月；展望 23Q2，公司营收或环比下降 2%-4%。 

玉晶光营收同比下降，XR 产品占比有望进一步提高。玉晶光

4月营收达7.73亿新台币，同比下降15.11%，环比下降26.52%。

公司是 Meta 头戴装置 Quest 系列产品主要供应商，在苹果等各家

品牌厂陆续推出 XR 产品的带动下，公司 23 年 XR 产品占比有望

达 20%。 
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图 16：大立光月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 图 17：玉晶光月度营收及同比（单位：亿新台

币，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

9 组装：海外拓展计划持续推进 

鸿海 4月营收环比小幅上升，印度布局持续推进。鸿海 4月营

收达 4292.19 亿新台币，同比下降 11.77%，环比上升 7.23%。公

司指出，4月营收达预期，与 3月相比，消费智能产品增速超 10%，

电脑终端产品有显著成长，云端网络产品约持平，元件及其他产

品略为衰退。公司表示，在 22 年高基准的情况下，预计 23Q2 将

呈现环比、同比下滑状态。近年来，公司扩大在印度的布局：公

司将投资 5亿美元在印度南部的特伦甘纳邦建设制造工厂；且宣布

在印度班加罗尔购置土地用以营业需求。 

纬创营收下滑，持续优化全球布局策略。纬创 4 月营收达

621.26 亿新台币，同比下降 9.11%，环比下降 34.58%。纬创江苏

泰州工厂因亏损全面停工停产，成都航空港经济开发区工厂因搬

迁至越南而裁员。公司近年不断优化全球布局策略，应客户需求、

环境情势，进行策略性的多地资源整合。 

图 18：鸿海月度营收及同比（单位：亿新台币）  图 19：纬创月度营收及同比（单位：亿新台币） 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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10 风险提示 

1) 终端需求复苏不及预期 

如果终端需求复苏不及预期，将可能导致行业内公司库存积压、

产品价格下跌、利润率下滑，进而可能会对相关公司收入和盈利

造成不利影响。 

2) 技术创新进度不及预期 

如果相关企业技术创新进度不及预期，研发创新成果落后于同行，

将可能导致相关公司的市场份额和利润空间压缩，从而影响企业

的竞争力和盈利能力。 

3) 宏观经济波动 

如果宏观经济波动较大，可能导致下游市场需求低迷，进而影响

企业的经营业绩和盈利能力。



行业动态                                                          
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