
珍惜估值底部的高胜率布局机会， 
重视AI、MR、低估值和国产化方向 

西南证券研究发展中心 

电子研究团队 

2023年7月 

电子行业2023年中期投资策略 



 核  心  观  点 

 行业景气萧条期指数在底部多波折，珍惜当前电子半导体估值底部的高胜率布局机会。我们维持预计全球电子产业
周期将于23Q3逐步退出萧条进入复苏的判断，截止23Q2，电子产业处于去库存末期。从23Q1全球半导体库存来看，
占比全球半导体产值过半的手机、PC等消费电子半导体原厂库存水位有所下滑，但下滑速度不及预期，主要系下游
需求相较于预期更弱，导致库存周转天数进一步提升。另外和工业、汽车相关的半导体原厂库存水位继续走高，目
前已接近进入供过于求的被动累库阶段。从海外二季报指引以及近期我们针对A股电子Q2收入毛利的测算来看，Q2
业绩环比改善明显，虽然同比业绩由于高基数仍然下滑，但下滑幅度收窄实现二阶导拐点，当前PC、手机等消费电
子大厂已吹响换机复苏号角，我们预计未来景气度将震荡上行，叠加AI、MR带来的新品放量以及价值量增加，最坏
时候已经过去，展望23H2我们维持预计全球电子产业有望实现同比业绩反转的观点，从萧条进入复苏，当前指数处
于高胜率布局区间。 

 成长聚焦AI服务器、MR/空间计算、国产化。相较于2023年初，行业最大的变化莫属Chatgpt带来的AI算力投资激
增，以及苹果MR发布对下一代消费电子设备的新期望。基于我们的测算，短中期Chatgpt-4.0训练端算力需求14万
张H100，推理端算力需求2.5万张A100，远期多模态模型训练段算力需求72万张H100，推理端算力需求100万张
A100。我们认为，随着全球云计算服务器资本开支回暖，以及AI服务器的需求激增，23H2以及2024年服务器相关
硬件供应链弹性巨大。苹果MR发布后，我们认为，其视觉体验以及增强现实的场景功能提升有望将XR设备的定位
从游戏为主升级为办公/生活为主，成为继PC、手机后的新一代办公、娱乐消费电子设备，我们预计至2025年苹果
MR的市场空间将达1000亿元。此外，我们预计安卓厂商亦会跟进XR头显以及增强现实的技术方向，中远期空间计
算3D视觉相关硬件市场空间有望达到400亿元。以半导体为主的国产化率提升仍然是2023年电子成长股投资主线之
一，我们主要看好模拟IC、半导体零部件、半导体材料、数字IC、存储器和MLCC等领域。 

 A股电子行业估值处于历史底部区间，未来胜率高。以中信电子指数（CI005025.W）为准，PB加权估值当前约
4.72x，历史分位数处于12%附近，由于A股半导体资产占比、ROE相较于上一轮周期底部(2019)有明显上升，因此
我们认为PB估值亦处于历史底部区域，展望23H2以及2024年投资胜率高。 

 相关标的：1、穿越周期AI硬件：生益科技、源杰科技、长光华芯、兴森科技、通富微电；2、MR空间计算推荐：
奥比中光、长盈精密、杰普特、兆威机电；3、顺周期困境反转：生益科技、京东方A、乐鑫科技、神工股份；4、
国产化：圣邦股份、富创精密、茂莱光学、中瓷电子、华峰测控、兆易创新。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧；全球宏观需求复苏不及预期。 
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   穿越周期的AI投资机会 

   苹果MR和空间计算行业投资机会 

    国产化投资机会：半导体设备与零部件、模拟IC、IC载板、MLCC 

    周期反转低估值投资机会：半导体、PCB、CCL、面板 



 大模型依赖于大量向量与张量运算。ChatGPT模型主要基于Transformer架构，采用Self-Attention机制对文本单词

进行权重赋值，并向前馈神经网络输出数值结果，这一过程需要进行大量向量及张量运算。 

 AI服务器主要采取GPU架构，在矩阵向量运算上进行了加强，大数据集运算上具备较强优势。目前普通服务主要以

CPU进行通用逻辑运算处理复杂任务，而AI服务器则通常采用2颗CPU+4/8/16颗GPU/TPU/FPGA的方式来进行运

算，在大数据量并行运算层面表现更强。 

参数 普通服务器 AI服务器 

硬件架构 
以CPU为主要算力提供 

采用串行计算模式 

采用异构形式 
CPU+GPU、CPU+TPU、CPU+FPGA等 

采用并行计算模式 

芯片数量 单卡或双卡 
四块以上的GPU卡 

可以搭建AI服务器集群 

P2P通讯 一般只要求单卡性能 
要求多卡间通讯性能 

采用PCIe 4.0/5.0、SXM3等协议通信 

特有设计 无需特殊设计 针对系统结构、散热、拓扑等做专门设计 

专用技术 无需专用技术 
支持多种AI技术 

如机器学习、自然语言处理、机器视觉等 

AI服务器：AI大模型的硬件基石，异构形式增强并行运算能力 

数据来源：西南证券整理 3 



参数 训练服务器 推理服务器 

功能 基于大数据集训练大模型 基于大模型使用新数据进行推理 

位置 数据中心 数据中心、边缘应用 

精度需求 FP 16（A100） INT 8（T4） 

计算量 庞大 较小 

功耗 高 低 

存储 对存储容量，通讯带宽、时延要求极高 需求低于训练端 

GPU数量 4 / 8 / 16 取决于终端应用 

训练端与推理端差异：训练注重高精度，推理注重速度与成本 

 训练端：用于构建神经网络模型，注重绝对的计算能力。训练端通过大数据训练出复杂神经网络模
型，通过大量标记过的数据来训练相应的系统，使其能实现特定功能。训练需要较高计算性能、能
够处理海量的数据、具有一定的通用性，以便完成各种各样的学习任务。目前主流AI训练芯片有
A100、H100。 

 推理端：利用训练好的模型，使用新数据推理出结论，注重能耗算力、时延、功耗成本。借助神经
网络模型进行运算，利用输入的新数据来一次性获得正确结论的过程。目前AI推理芯片有T4、A10
等。 

资料来源：西南证券整理 4 



训练端需求测算：GPT-3.0约780块A100加速卡实现每月一次训练 

计算方法一： 
根据OpenAI在2020年发布的论文《Language Models are Few-Shot Learners》 ，GPT-3.0 训练一次1746亿个参数
的GPT-3.0模型需要总算力为3640 PFLOPs-day 

• 单卡算力：目前主流A100 FP16为312 TFLOPs 
• 训练时间：假设单轮训练花费一个月 
• 算力效率：51.4% 

所需卡数量 = 3640*10^3/（312*30*51.4%）=757张 
所需服务器台数：757/8 = 95台 

 

计算方法二： 
据2023年论文《 The Economics of Large Language Models 》，算力计算公式可参考如下 

 

 

 

• 预训练所需总算力 = Token * model parameter * 6 FLOPs/Token = 3.15 * 10^23 
• A100每日算力峰值：3.12 * 10^14 * 3600 * 24 = 2.70 * 10^19 FLOPs 
• 运算效率：51.4% 
• A100每日有效算力：1.35 * 10^19 FLOPs 
• 训练时长：30天 

所需单卡数量：3.15 * 10^23 / (30 * 1.35 *10^19） = 778块 

所需服务器数量：778/8 = 98台 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 5 



基于GPT4.0的训练端需求分析 

虽GPT-4.0各项参数均未公开，但我们仍可以对大模型的数据集Token数量和模型参数量级进行大致推
测，假设GPT-4.0相较于3.0算力提升了10倍 

1）根据Open 2020提出的缩放定律，计算预算增加 10 倍，数据集大小应增加约 1.83 倍，模型大小
应增加 5.48 倍。 

2）训练集Token数量与参数量级： 

• 训练集Token数量推测：300 billion * 1.83 = 549 Billion Token 

• 模型参数推测：175 billion * 5.48 = 959 Billion 

测算过程 

• 预训练所需总算力 = Token * model parameter * 6 FLOPs/Token = 3.16 * 10^24 FLOPs 

• H100每日算力峰值：9.89 * 10^14 * 3600 * 24 = 8.54 * 10^19 FLOPs 

• 运算效率：51.4% 

• H100每日有效算力：4.39 * 10^19 FLOPs 

• 训练时长：30天 

所需单卡数量：3.16 * 10^24 / (30 * 4.39 *10^19） = 2400块 

所需DGX H100服务器数量：2400/8 = 300台 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 6 



基于GPT4.0的训练端需求敏感性分析 

           算力倍数 

训练天数 2 5 10 20 50 100 

3 4784 11960 23920 47840 119601 239203 

5 2870 7176 14352 28704 71761 143522 

10 1435 3588 7176 14352 35880 71761 

20 717 1794 3588 7176 17940 35880 

30 478 1196 2392 4784 11960 23920 

45 318 797 1594 3189 7973 15946 

60 239 598 1196 2392 5980 11960 

短期维度： 

 GPT-4.0加速卡需求：基于敏感性测试，假如GPT-4.0算力倍数为3.0的10倍，若20天完成一次训练，对应H100加
速卡数量需求约为3588张之间 

 全球基于GPT-4.0加速卡需求：我们假设全球未来一共有40个厂商（美国20家+中国10家+其他国家10家）开发算
力等效于GPT-4.0的大模型，未来H100需求空间为14万张。 

中长期维度： 

 基于GPT-5.0加速卡需求假设：假设远期多模态5.0可实现AGI，假设其性能为GPT-3.0的100倍，基于5-10天训练
周期，对应H100加速卡需求在3.6万张。 

 全球基于GPT-5.0加速卡需求：假设远期全球一共20家厂商开发等效GPT-5.0大模型，对应H100加速卡需求为72
万张。 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 7 



推理侧需求测算：当前日活所需AI推理服务器约为1141台 

• 日访问量：ChatGPT1月为2500万，NewBing 2月发布以来日访问量为3000万，我们假设当前访问量保持平稳 

• Token换算：假设每个问题20个词，换算约为27个Token；假设每次回答为300词，对应400Token 

• 日token所需数量：假设每人提5个问题，token = (400+27) * 5 * 55 million = 117.43billion token 

• 日所需算力：117.43 billion *2N *175billion= 4.1 *10^22 FLOPs 

• 算力利用率：假设为80% 

• T4 算力：130TFLOPs (INT 8精度) 

• 共计所需推理卡T4数量 = 4.1*10^22/(1.3*10^14*80%*3600*24) = 4562块 

对应推理服务器数量：4562 / 4 = 1141台 

根据以上测算，我们可粗略推断GPT 3.0模型所需推理服务器在1141台左右。 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 8 



基于GPT4.0的推理侧需求推测与敏感性分析 

基于前文推算，GPT-4.0参数参照如下 

• 模型参数推测：175 billion * 5.48 = 959 Billion 

• 日活人数：谷歌当前访问人数约25亿人次，我们假设公司未来访问人数达到谷歌的10% 

• Token换算：假设每个问题20个词，换算约为27个Token；假设每次回答为300词，对应400Token 

• 日token所需数量：假设每人提5个问题，token = (400+27) * 5 * 0.25billion = 533.8 billion token 

• 日所需算力：533.8 billion *2N * 959 billion= 1.02 *10^24 FLOPs 

• 算力利用率：假设为80% 

• A100 算力：624 TFLOPs (INT 8精度) 

• 共计所需推理卡A100数量 = 1.02*10^24/(6.2*10^14*80%*3600*24) = 2.38万块 

对应推理服务器数量：2.38 / 8 = 0.3万台 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 9 



基于GPT4.0的推理侧需求推测与敏感性分析 

                参数量 

访问人数 1750 5000 10000 50000 100000 500000 

0.3 433 1237 2475 12375 24750 123751 

0.5 866 2475 4950 24750 49500 247502 

1.0 1732 4950 9900 49500 99000 495004 

2.5 4331 12375 24750 123751 247502 1237512 

5.0 8662 24750 49500 247502 495004 2475024 

10.0 17325 49500 99000 495004 990009 4950049 

20.0 34650 99000 198001 990009 1980019 9900099 

 短期 — GPT-4.0日活用户人数突破1亿人次：基于敏感性测试，假设日活用户突破1亿，对应A100
需求为9900张。 

 中期 — 类GPT-4.0日活人数突破2.5亿人次：我们假设全球未来使用等效GPT4.0的月活用户为2.5
亿，对应推理侧A100需求为2.5万张，对应推理服务器需求为3094台。 

 远期 — 基于GPT-5.0日活用户突破30亿：假设远期多模态5.0可实现AGI，模型参数保守估计突破
5万亿，全球等效GPT-5.0月活用户达到20亿人次，对应A100用于推理侧需求为99万张，对应推理
服务器需求为12.4万台。 

数据来源：OpenAI，西南证券整理 10 



股价表现 

 投资逻辑： 

1）AI服务器带动高速覆铜板量价齐升，随AI服务

器对电信号质量需求提高，PCB所需CCL需满足

M6/M7N以上级别，单张覆铜板价值量较M4产品

提升约30%-40%。 

2）公司S6/S7/S7N覆铜板核心参数可对标松下、

台耀、联茂等主要厂商，在国内下游市场已进行产

品广泛验证，未来有望受益于通用服务器换代+AI

服务器换量带动，国内高速覆铜板领域市占率有望

提升至30%以上。 

 风险提示： 

市场竞争加剧、全球通胀加剧、产品研发进度不及

预期等风险。 
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生益科技（600183）：AI服务器建设带动高速覆铜板量价齐增 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）珠海6000平米/月ABF载板产能将于2023年年

底释放，25年/27年将分别释放3万平米/月产能，

ABF载板项目中长期产值有望达70亿元以上。 

2）AI服务器爆发带动高算力芯片需求，高算力芯

片采用Chiplet方案将带动IC封装基板需求爆发。 

 风险提示： 

产能建设不及预期、市场竞争加剧、客户导入进

度不及预期等风险。 
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兴森科技（002436）：Chiplet产业链核心标的，关注IC载板国产化进展 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）受国内先进制程代工产能掣肘，Chiplet为AI加速卡发展的核心技术路径。AMD与国际Chiplet龙头AMD深

度合作，Chiplet领域技术积累深厚，后续国内AI加速卡放量将带动公司业绩增长。 

2）AMD加速卡MI300下半年正式出货，有望在AI加速卡领域取代部分Nvidia份额。通富微电为AMD主力封

测厂，中长期维度下AMD加速卡放量将带动公司业绩爆发。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为6.2亿元、10.1亿元、 12.8亿元，对应PE分别为55倍、33倍、26倍，维持

“买入”评级。 

 风险提示： 

产能建设不及预期、市场竞争加剧、客户导入进度不及预期等风险。 
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通富微电（002156）：国内先进封装领先玩家，中长期受益于AMD加速卡放量 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21428.58  24558.36  28579.68  32026.88  

营业收入增长率 35.52% 14.61% 16.37% 12.06% 

归母净利润（百万元） 502.00  621.42  1009.23  1280.37  

净利润增长率 -47.53% 23.79% 62.41% 26.87% 

EPS（元） 0.33  0.41  0.67  0.85  

P/E 55  55 33  26  

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 



 投资逻辑： 

1）电信市场：公司10G EML产品在客户端验证顺

利，且已实现小批量供货。在10G PON网络建设

的需求带动下，随着该类产品未来在客户份额的进

一步提升、新客户导入顺利落地，该产品将为公司

电信类业务注入新的增长动能。 

2 ） 数通市场： 公司发力布局25G、50G及更高速

率的DFB、EML激光器系列产品和大功率硅光光源

产品 ， 目前25G DFB芯片已实现批量出货且在海

外客户导入方面持续发力；100G EML产品正处于

验证测试阶段，CW大功率光源产品也已向多家客

户送样。在算力需求大幅增长的背景下，未来公司

应用于数通市场的高规格产品有望加速放量。 

 风险提示： 

新产品研发和导入或不达预期；产品结构和客户结

构变动的风险；行业竞争加剧风险。 
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源杰科技（688498）：高速率光芯片领军企业，国产替代打开成长空间 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）高功率激光芯片：公司产品加速升级，持续向

更高瓦数、更高性能、不同波长和应用领域的高功

率产品推进。公司高功率半导体激光芯片从30W

向35W升级，35W芯片出货占比快速提升；产品

应用从工业领域迅速拓展，特殊应用有望打开业绩

成长新空间。 

2）光通信芯片：公司发布56G PAM4 EML光通信

芯 片 ， 该 产 品 是 应 用 于 超 算 数 据 中 心 的

400G/800G光模块的核心器件，公司进军高端光

通信芯片市场，有望在23H2实现销售。AI的快速

发展带动高规格光通信芯片需求提升，光通信芯片

业务有望为公司注入新的增长动能。 

 风险提示： 

新产品研发和导入不达预期、下游需求回暖不达预

期、行业竞争加剧导致盈利水平下降等风险。 

15 

长光华芯（688048）：高功率激光芯片龙头企业，产品边界拓展打开增长新曲线 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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成本（美元） 占比 

计算和存储 250 16.6% 

显示屏 730 48.4% 

光学 80 5.3% 

传感器 121 8.0% 

结构件 137 9.1% 

连接件 17 1.1% 

电池 18 1.2% 

声学 11 0.7% 

包装附件 15 1.0% 

ODM/OEM 130 8.6% 

合计 1509 100.0% 

Vision pro  BOM成本拆解 

苹果MR开启空间计算时代，或迎XR行业新一轮创新周期 

 苹果发布首款MR设备Vision pro，”新定位+新技术“有望催化XR产业步入新时代 

 Vision pro不同于以往市面上的XR产品，它将现实和虚拟世界打通融合、实现二者的无缝切换，把使用的沉寂感进

一步升级。该产品把XR从游戏应用场景居多，延申至办公、会议、医学、3D拍摄、建模等。产品的关键创新点有：

1）3D交互：无需手柄，可直接通过眼球追踪、手势识别、语音交互进行操作；打造无边际画布，突破传统显示屏

的限制，转头即可进入新的界面。2）M2+R1双芯片设计：M2提供计算性能；R1负责实时传感器处理任务，几乎

消除延迟，信息在12毫秒即可传递，快达眨眼速度的8倍。3）虹膜识别：Optic ID支持通过虹膜信息解锁，虹膜技

术被视为未来XR理想的隐私安全方案，虹膜作为密码安全系数远高于密码、指纹、面部。4）空间音频射线追踪技

术。5）3P Pancake方案。 

维度 介绍 

光学 3P Pancake 

屏幕 2个Micro LED内屏+1个柔性外屏 

分辨率 2300万像素，单眼4K 

交互 1个物理按键+1个旋钮，眼球追踪、手势识别、语音交互 

芯片 主处理苹果M2（8核CPU+10核GPU），协处理R1芯片，均为
5nm 

系统 Vision OS 空间计算操作系统  

电池 外置电池，MagSafe接口 

传感器 12个cameras+5个sensors（1个LiDAR、2个结构光深度传感
+2个IR红外传感） 

麦克风 6个 

音频 空间音频，音频涉嫌追踪技术 

隐私 Optic ID，虹膜识别技术 

Vision pro 信息一览 

数据来源：Wellsenn XR，西南证券整理 17 
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 XR行业初成长，远期发展空间庞大、有望成为空间计算时代的刚需产品 

 我们认为XR行业会经历三个发展阶段：1）第一阶段：以泛娱乐应用为主，内容创作多为游戏相关，XR设备角色可

类比游戏主机；2）第二阶段：应用场景不断拓展，行业生态加速完善，XR设备的商业化应用陆续铺开，XR设备角

色可类比PC；3）第三阶段：硬件技术和交互算法等瓶颈突破，XR成为多领域的刚需设备，设备角色可类比智能手

机。 

 根据埃弗雷特·罗杰斯著名的“创新扩散S曲线“理论，新产品的扩散是从极少数人开始，在发展的过程中一步步被

接受和渗透，最后有约16%的剩余者不被渗透（落伍者）。目前XR内容端仍以游戏创作居多，产品角色更接近游戏

设备，XR设备正处于第一阶段向34%的早期大众渗透的阶段。苹果Vision pro不同于之前市面上的XR头显，其应用

场景进一步向类PC应用场景升级，我们认为苹果MR的推出有望加速XR行业从第一阶段向第二阶段的过渡。我们认

为约5年时间XR或将完成第二阶段中向34%早期大众的渗透，销量有望向亿级跨越；长期来看，XR在空间计算时代

有望成为类似于移动计算时代核心终端智能手机的刚需设备，届时XR有望完成第三阶段中34%晚期大众的渗透，销

量有望突破10亿。 

 

 

苹果MR开启空间计算时代，或迎XR行业新一轮创新周期 

创新扩散曲线 
第一阶段 第二阶段 第三阶段

终端 游戏主机 PC 智能手机

数量（万台） 4200 30000 120000

数量（万台） 105 750 3000

累计（万台） 105 750 3000

数量（万台） 567 4050 16200

累计（万台） 672 4800 19200

数量（万台） 1428 10200 40800

累计（万台） 2100 15000 60000

数量（万台） 1428 10200 40800

累计（万台） 3528 25200 100800

落伍者16% 数量（万台） 672 4800 19200

类别品类

创新者2.5%

早起采用者13.5%

早期大众34%

晚期大众34%

发展阶段

数据来源：西南证券整理 



 苹果MR开启空间计算新时代，有望带领XR产业向更多元的技术领域拓展 

 空间计算指采集、获取、处理和交互三维化多模态数据。在XR领域中，空间计算能让用户以三维的形式与

虚拟或增强的现实环境交互。空间计算的关键技术包括三维重建、空间感知、空间数据计算等等。 

 3D视觉传感器是MR设备获取3D内容的核心部件。3D图像传感器捕获图像的方式主要分为：立体视觉、

结构光和飞行时间ToF；ToF进一步分为测量相位差的iToF和测量时间差的dToF。目前消费电子领域多采用

iToF方案，苹果是第一家在消费电子产品搭载dToF传感器厂商。之前苹果曾率先在iPad Pro和iPhone采用

过结构光和dToF，如今在Vision pro中苹果再次采用结构光和dToF技术。我们认为，苹果在消费电子领域

的标杆性效应有望带动其他XR厂商跟进布局结构光和dToF的应用。未来随着XR设备进一步放量，消费电

子行业对深度传感器需求或加速提升，结构光和dToF亦有望从高端消费电子终端逐步向下广泛渗透。 

 空间测算：以Vision pro作为参考，其中结构光和dToF模组价值量约20美元。基于前面我们对XR设备放量

节奏的假设，未来若XR设备销量过亿，届时XR领域中结构光和dToF模组的潜在市场规模则超100亿元。 

苹果MR开启空间计算时代，或迎XR行业新一轮创新周期 

XR行业结构光dToF市场空间预测 Vision pro传感器示意图 

数据来源：Wellsenn XR，西南证券测算 19 



 投资逻辑： 

1）应用场景持续拓宽有望推动3D视觉感知市场空

间快速增长。目前公司3D视觉产品生物识别领域

商业化应用居多，公司在消费电子领域布局多年，

有望逐渐步入商业化应用收获期。苹果先后在手机、

平板、MR头显采用3D结构光和dToF方案，有望

推动其他消费电子品牌在3D视觉应用的跟进布局。

未来随着3D视觉感知在消费电子领域商业化应用

放量，公司长期发展潜力可期。 

2）公司在机器人视觉领域具有突出的卡位优势，

客户覆盖度广、市占率领先。远期看服务机器人市

场空间庞大，公司有望在高景气赛道中持续受益。 

 风险提示： 

新产品研发和落地进度不达预期、产品商业化应用

不达预期、下游客户集中度较高等风险。 

20 

奥比中光（688322）：3D视觉传感的领军企业，静待产品商业化应用大规模落地 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）消费电子业务：公司同多家XR头部厂商建立长

期战略合作关系，深度参与多款主流XR产品的研

发工作。苹果Vision Pro的推出有望催化XR行业

加速发展，公司在XR行业布局多年有望逐步进入

收获期，XR相关产品有望为公司消费电子业务打

开增量新空间。 

2）新能源车业务：公司在新能源汽车方面实现从

电芯结构件、模组结构件到电池箱体结构件全系列

产品布局，深度绑定T客户和C客户，供应产品单

车价值量较高。公司多个动力电池结构件生产基地

实现投产，高压电连接新项目亦陆续进入量产阶段，

随着产能陆续释放公司新能源业务有望持续高速增

长。 

 风险提示： 

消费电子行业需求回暖不达预期、新能源汽车行业

景气度下行、行业竞争加剧等风险。 

21 

长盈精密（300115）：XR布局逐步进入收获期，新能源车业务开启成长新曲线 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）XR检测设备：公司XR检测设备成功导入北美

大客户，第一代产品的订单已陆续完成交付验收，

并与大客户对接下一代XR产品检测设备的检测需

求；此外，公司也在积极对接其他XR头部厂商。

苹果MR产品的推出有望带动XR行业加速发展，

XR相关检测设备市场需求有望不断提升。 

2）激光加工设备：在锂电领域，公司逐步突破头

部客户，已在宁德、比亚迪等大客户获取批量订单。

在光伏领域，2公司TOPConSE掺杂设备已实现批

量交付、成功中标协鑫光电百兆瓦钙钛矿光伏电池

量产线全套激光划线设备，在N型电池扩产、钙钛

矿厂商产能逐渐落地的带动下，公司相关激光设备

收入有望稳步放量。 

  风险提示： 

XR行业需求不达预期、新能源业务拓展不达预期、

行业竞争加剧、原材料价格上涨等风险。 

22 

杰普特（688025）：国内激光器领军企业，XR检测设备有望实现加速放量 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 投资逻辑： 

1）XR业务：公司积极布局用于XR头显瞳距调节

的微传动系统，已批量、独家向XR头部大客户供

货。瞳距调节模组是影响XR头显成像效果的核心

部件之一，公司有望凭借先发卡位优受益于XR设

备加速放量、打开长期增量空间。 

2）汽车业务：目前公司微传动系统在中控屏、隐

藏门把手、电动尾门推杆、升降尾翼等应用上已实

现销售。公司同比亚迪、长城、博世等客户具有长

期良好的合作基础，未来汽车智能化渗透率的持续

提升对微传统系统的应用需求不断增加，微传统系

统望迎价量齐升，公司汽车相关业务有望持续受益。 

 风险提示： 

汽车行业景气度下行的风险；XR行业需求不达预

期风险；原材料价格上涨风险。 

23 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 

兆威机电（003021）：微传动系统龙头企业，XR+汽车业务助力公司快速成长 
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日本半导体制造设备出货额（亿日元）-左轴 当月同比YoY-右轴 

半导体设备&零部件：日本销售额同比正增长，关注海外资本开支下修影响 

 半导体设备增速中枢下滑。2023年5月，日本半导体设备出货金额达3134.1亿日元，同比增长1.9%

，环比下滑6.1%。 

 海外晶圆厂放缓建设进度，全球资本开支下修。当下除中国大陆晶圆厂强劲扩产外，全球台积电、

联电等主要晶圆厂放缓建厂进度并下调资本开支预期，我们认为这将对全球设备厂短中期业绩将产

生一定压力。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

日本半导体制造设备出货额 
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全球半导体前道设备 

热处理 
15亿美元 

CVD 
84亿美元 

PVD 
31亿美元 

涂胶显影 
24亿美元 

刻蚀 
123亿美元 

离子注入 
14亿美元 

光刻 
131亿美元 

CMP 
16亿美元 

清洗 
16亿美元 

检测 
16亿美元 

• ASML 
• 尼康 
• 佳能 
• 上海微电子 

• 拉姆研究 
• 东京电子 
• 应用材料 
• 中微公司 
• 北方华创 

• 应用材料 
• 拉姆研究 
• 东京电子 
• 拓荆科技 
• 北方华创 
• 中微公司 

• 应用材料 
• 北方华创 

• 东京电子 
• Screen 
• 芯源微 

• 应用材料 
• Ebara 
• 华海清科 

• Screen 
• 东京电子 
• 拉姆研究 
• 盛美上海 
• 至纯科技 
• 芯源微 
• 北方华创 

• KLA 
• 应用材料 
• 中科飞测 
• 精测电子 

• 应用材料 
• 东京电子 
• 屹唐半导体 
• 北方华创 

• 应用材料 
• Axcelis 
• Sumitomo 
• 万业企业 
• 烁科中科 

数据来源：西南证券整理 

半导体设备&零部件：半导体设备空间庞大，国产设备完成初步布局 
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半导体设备&零部件：国产厂商仍处于初期布局阶段 

类别 核心指标 下游主要应用 价值量占比 
全球空间 

（亿美元） 
大陆总空间 
（亿美元） 

21年国产设备
零部件空间 
（亿元） 

国内厂商 

机械类 

加工精度、耐腐蚀 

所有设备 20-30% 111 32 21 
富创精密、深圳畅扬、沸点密封、
苏州复芯、君原电子、新纳陶瓷、
卡贝尼 

密封、洁净、真空
度 

 - 

电气类 电流电压稳定性 所有设备 15-25% 55 16 17 英杰电气、恒运昌、神州半导体 

机电一体类 
真空度、洁净度、
精确性、多次使用
后稳定性 

绝大部分设备 
10-20% 65 19 13 华卓精科、华亚智能、新松 

（除光刻机） 

气体/液体/
真空系统 

真空度、洁净度、
耐腐蚀 

薄膜沉积、刻蚀、 

15-20% 74 21 15 

正帆科技、江丰电子、靖江先锋 
离子注入（干法设备） 

真空度、稳定性 

薄膜沉积、刻蚀、 
新莱应材、汉钟精机、通嘉宏瑞、
中科科仪、上海协微、九天真空 离子注入（干法设备） 

真空度、耐腐蚀性、
表面粗糙程度 

CMP、清洗 
万业企业、晶盛机电、中科艾尔、
靖江佳佳、科百特、杭州帝凡、
大立过滤 （湿法设备） 

仪器仪表 精度 所有设备 1-3% 7 2 3 北方华创、上海振太 

光学 

精度、分辨率、 

光刻设备 55% 203 59 -   曝光能力、光学误
差 

其他 - 所有设备 3-5% 15 4 3 江丰电子  

数据来源：行业调研，西南证券测算 

 半导体设备零部件市场情况 
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 22年5月后半导体硅片库存周转天数与存货水位进入上行趋势。根据SUMCO一季报披露，其下游

客户存货周转天数于2022年5月出现拐点进入上行趋势，下游客户库存水位同步上行。SUMCO这

一数据或预示下游晶圆厂景气度趋于疲弱，对于半导体硅片需求消化力度已由高峰见顶回落。 

半导体硅片：下游库存水位上行，晶圆厂硅片需求趋于疲软 

数据来源：SUMCO，西南证券整理 

下游客户库存水位与周转天数 
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股价表现 

 投资逻辑： 

1）STS 8300有望推出200M和400M板卡，产品升级与生态完善将进一步推动公司产品在下游客户中

的渗透率提升。2）公司功率测试机在中低压领域凭借一体化优势实现在测试效率层面对泰瑞达和爱德

万的超越，后续有望受GaN和SiC市场带动实现业绩快速增长。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为5.7亿元、8.1亿元、10.4亿元，对应PE分别为38倍、27倍、21倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

产品研发进度不及预期、客户导入进度不及预期、下游需求超预期衰退等风险。 

29 数据来源：Wind，西南证券整理 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1070.56  1268.73  1673.41  2069.96  

营业收入增长率 21.89% 18.51% 31.90% 23.70% 

归母净利润（百万元） 526.29  570.88  813.14  1036.69  

净利润增长率 19.95% 8.47% 42.44% 27.49% 

EPS（元） 5.78  6.27  8.93  11.38  

P/E 41.22  38.00  26.68  20.93  

华峰测控（688200）：国内模拟ATE龙头，未来向数模混合领域稳步推进 

数据来源：Wind，西南证券 



股价表现 

 投资逻辑： 

1）公司为AMAT / LAM设备零部件供应商之一，

技术实力强劲，在国内北方华创、拓荆科技、华

海清科等主流设备厂中份额稳步提升； 

2）公司主要产品包括工艺零部件、结构零部件、

模组产品和气体管路四大类，部分产品已可切入

7nm制程的前道设备供应中，未来有望持续引领

设备零部件领域国产化替代。 

 风险提示： 

晶圆厂产能扩张不及预期导致下游设备厂订单缩

减风险；前五大客户集中度较高风险；行业竞争

加剧风险；新产品研发进度不及预期风险；地缘

政治冲突加剧及国际关系恶化风险等。 
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富创精密（688409）：国产设备零部件龙头，持续引领国产替代 

数据来源：Wind，西南证券整理 



茂莱光学（688502）：国产精密光学领先者，下游多领域空间广阔 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 投资逻辑： 

1）专注精密光学，助力半导体光学设备国产化。公司

是国内较早实现700纳米基因测序光学模组、30纳米

晶圆检测光学模组及航天窄带滤光片批量生产的光学

企业，公司光学透镜供货上海微电子，应用在365nm

的 I 线光刻机曝光物镜中，此外公司半导体检测设备

光学系统成功应用于国际龙头企业KLA、Camtek等。 

2）多元化发展，深化应用领域布局。公司布局六大应

用领域，包括生命科学及医疗、半导体、航空航天、

生物识别、AR/VR 检测设备、无人驾驶等。在ALIGN、

Waymo、Microsoft、Facebook、IDEMIA、北京空

间机电研究所（508 所）等多家知名企业与科研院所

达成长期战略合作伙伴关系。 

 风险提示： 

下游需求增长不及预期风险，产能扩张不及预期风险

，产品研发进度不及预期风险，贸易摩擦加剧与地缘

政治风险。 
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中瓷电子（003031）：资产重组落地在即，三代半业务打开成长空间 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

并购进程落地在即，完善三代半导体IDM。公司重大资产重组事项通过深交所审核，并购落地后公司有望整合

成为第三代半导体IDM企业，与原有业务形成协同效应，进一步打开成长空间。 

布局精密陶瓷零部件新业务，实现半导体关键零部件国产化。公司背靠中国电科十三所，开拓用于刻蚀机、涂

胶显影机、光刻机、离子注入机等半导体设备中的先进功能陶瓷零部件，是国内唯一一家具备自主研发与生产

能力的公司。 

国产陶瓷外壳技术领先，800G光模块外壳完成设计开发。在光通信领域，公司覆盖从2.5G到800G传输速率的

光通信陶瓷器件，目前公司已完成800G光通信器件外壳设计开发，与海外技术水平相当。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为2.2、3.1、4亿元，对应PE分别为121、88、68倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

研发进度不及预期，未能满足下游客户需求风险；贸易摩擦风险；行业竞争加剧风险；发行股份购买资产失败

风险等。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1304.91  1703.24  2192.71  2813.87  

营业收入增长率 28.72% 30.53% 28.74% 28.33% 

归母净利润（百万元） 148.66  223.95  308.15  397.91  

净利润增长率 22.19% 50.65% 37.60% 29.13% 

EPS（元） 0.71  1.07  1.47  1.90  

P/E 183 121 88 68 
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模拟半导体国产化：短期内承压，国产化进程持续 

0% 5% 10% 15%

17-21 CAGR

22-23 CAGR

模拟IC IC 半导体 

数据来源：WSTS，西南证券整理 
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模拟IC各下游占比情况 
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 模拟IC下游应用场景丰富，需求旺盛。 

 模拟IC终端应用场景主要分为通信、汽车、工业、

消费和计算机五大场景，涵盖产品及应用广泛，丰

富的产品种类带来市场对模拟IC长期稳定的旺盛需

求。 

 短期内承压，国产化进程持续，模拟赛道依然长坡厚

雪。 

 根据WSTS的数据，2023年，全球半导体市场规模

预 计 将 下滑4.1%， 其 中 IC 市场 规 模预 计 将下 滑

5.6%；模拟IC预计将逆势微增1.6%。 



 模拟IC应中国市场销售占比高。 

 根据WSTS的数据，2022年，全球模拟IC市场规模为895.8亿美元，约占全球IC市场规模的19%，2018-2022年

CAGR为11%。根据中商情报网的统计，中国模拟IC市场销售规模约为2956.1亿元，折算约占全球模拟IC市场的

50%。 

 中国模拟IC自产率仅略高于10%，国产替代空间广阔。 

 根据WSTS的数据，2021年，中国IC自产率仅为16.7%，其中总部位于中国大陆的公司产值占比仅为6.6%；中

国模拟IC自产率仅为约13%，相较于全球一半以上的销售占比，国产替代空间广阔。 

模拟半导体国产化：模拟有望在23年穿越半导体周期，国产化进程持续 

数据来源：IDC，WSTS，西南证券整理 
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圣邦股份（300661）：品类持续深挖，高端加速推进，模拟龙头稳健发展 

股价表现 

 投资逻辑：1）模拟IC国产替代持续。模拟IC行业下游结构广泛，具备较好抗周期能力，目前国产率仅10%+；国际

摩擦加剧下，中国模拟企业受限更小同时国内厂商国产替代意愿加强。2）高研发投入，年增500+款新料号，提供

长期增长动力。公司深耕模拟行业多年，料号多达4300+款，未来3-5年内仍将以500+款料号的增速拓展，catalog模

式下深耕模拟产品多年，已与客户均形成正反馈，短期内两大产品线均有新品的大幅发力，有望帮助营收体量站上

新台阶。3）中高端替代+低端渗透有利于稳定份额提升。公司预计将持续加速在高端市场的进口替代以及中低端市

场的份额扩展，26年在全球通用模拟IC市占率有望增至2.2%，其中车规收入占比10%+，预计将显著提升公司整体

盈利能力和成长性。 

 业绩预测与投资建议：预计公司23/24/25年收入分别为30.6/44.8/64.0亿元，归母净利润分别为5.2/8.8/14.0亿元，对

应23/24年PS分别约13/9倍，PE分别为75/45倍。公司历史PS中枢约23x，历史PE中枢约82x。考虑到公司料号高速

增长对公司营收增速的支撑、未来汽车业务的起量、高端产品线国产替代进程加速，以及随着竞争加剧、低端模拟

公司有望加速出清，公司作为国产模拟IC龙头地位长期有望受益于格局改善，我们给予公司23年17xPS（对应

99xPE），目标市值519.35亿元，目标价145.05元，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外竞争对手降价竞争风险；行业库存消化不及预期风险；中长期内国内模拟厂商出清不及预期风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3187.55  3055.00  4480.00  6400.00  

营业收入增长率 42.40% -4.16% 46.64% 42.86% 

归母净利润（百万元） 873.67  522.84  877.24  1404.01  

净利润增长率 24.92% -40.16% 67.78% 60.05% 

EPS（元） 1.87  1.12  1.88  3.00  

P/E 45  75  45  28  

35 数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 
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IC载板：海外厂商占据主导，国产替代有望加速推进 

全球IC载板市场规模预测 中国IC载板市场规模 

2020年全球IC载板市占率情况 

数据来源：Prismark，西南证券整理 36 



 地区 公司 主要产品 下游客户 

日本 
揖斐电 FC-BGA，FC-CSP 苹果，三星 

京瓷 FC基板 索尼 

韩国 

三星电机 FCCSP，FCBGA 三星、苹果、高通 

信泰 PBGA/CSP，BOS，FMC，MCP/UTCSP，FC-CSP 三星、LG 

大德 IC载板 三星 

中国台湾 

欣兴电子 WB-CSP，WB-BGA，FC-CSP，FC-BGA，PoP 高通、博通、英伟达、英特尔 

景硕科技 WB-CPS，WB-BGA，FC-CSP，FC-BGA，COP 高通、博通、英特尔 

南亚电路 FC，WB封装基板 AMD、英特尔、英伟达 

日月光材料 IC载板 日月光 

中国大陆 
深南电路 WB-CSP，FC-CSP 日月光、歌尔等 

兴森科技 FC-BGA，FC-CSP 英特尔等 

国产IC载板市场空间庞大，深南电路、兴森科技有望引领国产破局。从下游来看，我国封测厂1Q22全

球市占率已超过20%，但大陆IC载板国产化率仍处于较低水平。伴随4Q23-2024深南电路、兴森科技

新建IC载板产能释放后，IC载板国产替代化份额将快速提升。 

IC载板：大陆厂商产能将推动国产化率提升 

 全球IC载板布局与客户结构情况 

数据来源：西南证券整理 37 
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全球和国内MLCC市场规模情况 

MLCC是电子产品的核心部件之一，被称为“工业大米”。它能够控制电流以稳定的水平流动，为芯片提供所

需的电量，并消除产品内部的噪音。从需求去看，中国是全球最大的MLCC市场。从供给端去看，全球MLCC核

心制造商主要集中在日本、韩国、中国台湾、美国和中国大陆；日本制造商整体市占率约56%，位居全球首位，

而中国大陆仅占全球份额的6% 

 MLCC行业边际改善显露，下行周期或已见底 

• 库存、稼动率、产品价格是判断被动原价行业景气度的重要指标。2021年Q3以来，MLCC行业进入下行周

期，产能过剩、供过于求、多数产品价格持续下行。从2023年H1去看产品价格、渠道库存等维度，MLCC

等被动元件已触及行业底部，库存回归至相对健康的水位、产品价格止跌且部分出现环比改善、稼动率逐

月回升，静待下游需求回暖，行业有望逐步复苏。 

2019年MLCC在陶瓷电容器中占比 

MLCC：行业边际改善显露，国产替代进程方兴未艾 

数据来源：中国电子元件行业协会；艾邦；西南证券整理 
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 MLCC全球市场需求持续稳健增长，国内需求量占据大半壁江山 

• 国内高端MLCC市场需求和供给倒挂，国产替代进程方兴未艾。根据《2021年中国MLCC市场竞争研究报

告》，2020年全球MLCC市场需求约为4.4亿只，预计2025年有望超6万亿只，期间复合增速约6.6%；国内

MLCC市场需求旺盛，占据总需求量的大半壁江山，预计到2025年有望达4.8万亿只，期间复合增速约8.2%

。根据中国海关数据，2021年国内出口MLCC约2万亿只，而进口数量约3.45万亿只，且进口量近三年逐渐

提升。中国在中低端MLCC产品方面相对成熟，进口产品中则以高端产品居多。 

• MLCC下游市场主要分为消费类市场（手机、笔电等消费电子产品）、工业类市场（汽车、轨交、医疗等）。

目前，其应用占比最大的仍是手机市场 ，占比大38%；其次是PC领域，占比大19%；汽车则排第三，份额

约16%；紧随其后的是AIOT，占比15%。汽车等工业类市场对高端MLCC的需求量更大，而这部分市场目

前则由日系、韩系厂商主导，未来有望成为国产替代的主要阵地。 

MLCC：行业边际改善显露，国产替代进程方兴未艾 

数据来源：《2021年中国MLCC市场竞争研究报告》；前瞻研究院；中国海关；西南证券整理 
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 车用MLCC需求旺盛，有望推动行业实现量价齐升 

• 车用MLCC市场需求强劲，开启国内MLCC市场的新增长曲线。在汽车“新四化”带动下，汽车成为MLCC

行业增量的主要来源之一。智能手机每台至少需要1000个电容器，而一辆汽车多则需要上万个电容器。根

据村田的数据，混合动力汽车的单车MLCC用量约为1.2万个，纯电动汽车则提升至1.8万个，随着汽车新四

化程度进一步升级，MLCC的用量将会继续增加，部分高端车型的单车MLCC用量甚至可增至3万个。 

• 根据集微咨询数据，2021年全球车用MLCC用量大幅增长至3936亿颗。在特斯拉和国内新造车势力的带动

下，电动汽车销量持续高景气，车用MLCC需求量也随之大幅上行，预计到2025年，全球车用MLCC需求

量有望突破6000亿颗。由于车用MLCC规格个更高，产品价格也相对较高，随着车用MLCC持续放量，未

来MLCC有望实现量价齐升。 

40 数据来源：TrendForce；集微咨询；西南证券整理 

全球车用MLCC需求量 不同汽车MLCC用量对比 

MLCC：行业边际改善显露，国产替代进程方兴未艾 



三环集团（300408）：国产替代空间广阔，高容放量助力MLCC业务量价齐升 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）行业层面：从产品价格、渠道库存等维度来看

，MLCC等被动元件已触及行业底部，库存回归至

相对健康的水位、产品价格止跌且部分出现环比改

善、稼动率逐步回升。2023年Q1高容MLCC供不

应求，Q2高容产品价格上涨，亦带动普通容值

MLCC价格有所回升。静待MLCC行业下游需求回

暖，行业有望逐步实现复苏。 

2）公司层面：2023年H1公司高容MLCC稼动率

始终居于高位，Q2公司上调高容产品价格。公司

定增项目推进顺利，随着高容MLCC产能陆续释放

、高端产品占比不断提升，公司毛利率有望逐步回

升。 

 风险提示： 

下游需求不及预期风险；客户开拓不及预期风险。 

41 数据来源：Wind，西南证券整理 
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   苹果MR和空间计算行业投资机会 

    国产化投资机会：半导体设备与零部件、模拟IC、IC载板、MLCC 

    周期反转低估值投资机会：半导体、PCB、CCL、面板 



 从近三十年全球半导体历史周期来看，行业周期普遍在3-4年左右为一个周期。 

 主导行业周期性波动主要有两大因素：1）供需错配，通常而言半导体供给侧产能扩产需要2-3年以上的时间，而需

求端释放的弹性相对更大，因此供需错配成为行业周期性波动的主要推动力；2）科技创新，通常而言科技创新通过

影响需求进而影响周期波动，2005-2008年的3G与PC升级、2008-2016年的智能手机渗透率提升、2016-2019年

智能手机升级+5G都在一定程度上拉长了行业周期并平抑了周期性的衰退幅度。 
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费城半导体指数 增速 

2年76天 3年 1.5年 1.9年 3.8年 3.5年 3.7年 3年 
至今 
3.4年 

1994-2022年费城半导体指数情况 

全球半导体复盘：3-4年为一个周期，供需与创新影响周期持续时间 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 本轮周期起源于多因素共振，行业当前正处于下行周期。本轮周期开始于3Q2019，有多方面原因共振导致行业缺货：

1）新能源汽车需求爆发式增长。受碳中和与补贴政策推动，新能源汽车销量爆发式增长，英飞凌数据显示，混动和

纯电动汽车单车功率器件价值量较燃油车分别增长44.5%和110.6%，新能源汽车渗透率与单车元器件用量双重提升

带动了需求爆发。2）远程办公与宅经济刺激消费电子需求。受疫情影响，远程办公及宅家的现实因素使3C产品迭

代需求提前释放，需求端的超预期释放进一步加大了供给端产能的占用。3）供应链风险激增抬高下游备货水平。受

中美贸易摩擦影响，部分终端企业出于对供应链风险的考虑也进一步提升了库存水平，进一步加重了对供给侧产能

的挤兑。 

 缺芯现象缓解，行业已从紧平衡逐步转入供给过剩。随终端补库存的逐步结束、消费电子提前透支需求、晶圆厂产

能释放，行业已逐步进入供需平衡。根据我们对部分晶圆厂和渠道的调研，终端芯片降价趋势预示芯片已逐步过剩，

晶圆厂产能利用率将面临显著下行压力。 
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90/80 nm 65/55 nm 4X nm 28/22 nm 7/5nm 1X nm 

• TDDI 
• CIS 
• NFC 
• MCU 
• 指纹芯片 
• PMIC 

• TDDI 
• CIS 
• WIFI 
• 蓝牙 
• PMIC 
• MCU 
• 汽车芯片 

• OLED DDI 
• MCU 
• ISP/CIS 
• RF 
• TWS 
• WIFI 

• AP（低端） 
• TV SoC 
• WIFI 
• TWS 
• ISP 
• MCU 
• OLED DDI 
• RF 
• eSSD接口 
• eMMC接口 
• 机顶盒SoC 

• RF 
• AP（中端） 
• TV SoC 
• TWS 
• WIFI 
• FPGA 
• eSSD 
• UFS 

• AP( 高端 ) 
• 基带芯片 
• CPU 
• AI加速芯片 
• FPGA 
• GPU 
• TV SoC 

各制程节点主要需求芯片 

数据来源：TrendForce，西南证券整理 

注：红色为相对过剩的芯片类型 

全球半导体复盘：3-4年为一个周期，供需与创新影响周期持续时间 
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45 

 1Q23晶圆制造厂产能利用率开始进入下行周期。不同晶圆厂因工艺平台、客户结构不同因而产能

利用率变动趋势并非完全一致，但在趋势上具备指引性。1Q23中芯国际产能利用率为68.1%，环比

下降11.4pp，产能利用率下滑较明显。 

 从晶圆代工厂资本开支展望来看，海外主要代工厂台积电、联电均下修其资本开支，对未来产能扩

张趋于谨慎，而大陆厂商中芯国际逆势扩张。 

全球主要晶圆厂2022年资本开支及增速情况 

公司 单位（亿元） 2020 2021 2022指引 2022 较指引调整幅度 

TSMC 美元 211 300 400-440 360 -10% ~ -18% 

SMIC 美元 57 43 50 64 +28% 

UMC 美元 10 18 36 27 -25% 

2023展望：海外龙头趋于谨慎，大陆厂商逆势扩产 

全球主要Foundry公司产能利用率情况 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



股价表现 

 投资逻辑： 

1）公司GD25/55系列NOR通过AEC-Q100认证，未来将受益于汽车集中化、智能化对NOR产品的需

求增长；2）GD32A503车规级MCU推出后在下游客户中成功通过验证并逐步起量，后续车规级MCU

产品验证通过将进一步增厚公司在该领域的产品布局深度。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为10.0亿元、15.8亿元、20.2亿元，对应PE分别为67倍、42倍、33

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

市场竞争进一步加剧、产品验证进度不及预期等风险。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8129.99  7065.05  8370.49  10025.31  

营业收入增长率 -4.47% -13.10% 18.48% 19.77% 

归母净利润（百万元） 2052.57  1003.99  1584.55  2015.97  

净利润增长率 -12.16% -51.09% 57.82% 27.23% 

EPS（元） 3.08  1.51  2.38  3.02  

P/E 32.77  66.99  42.45  33.36  

兆易创新（603986）：关注NOR和MCU在下游车企中验证进展 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 



乐鑫科技（688018）：软硬兼备构筑壁垒，GPT落地ESP应用 

股价表现 

 投资逻辑： 

新客户导入推动业绩增长，库存水平稳步改善。2023

年Q1公司收入同比增长10.1%，归母利润同比增长

11.6%，在下游需求疲软的背景下，公司通过新客户

导入实现业绩增长，未来伴随下游AIoT与智能家居等

领域复苏，公司业绩有望逐季向好。库存方面已过高

点，一季度存货降至3.85亿，环比下降14.2%，库存

稳步改善。 

WiFi构建主要连接方式，物联网与智能家居市场维持

增长。Markets and markets预计全球智能家居市场

将从2022年的924.8亿美元增长至2026年的1389亿美

元，CAGR约10.4%。根据IDC数据，2022年中国物

联网连接规模约56亿，到2026年有望增至约102.5亿

，其中WiFi为主要连接方式预计增长至51.1亿，而低

功耗连接方案预计2026年有望达到14.9亿。 

 风险提示： 

行业竞争加剧导致产品大幅降价风险；原材料采购价

格大幅上涨风险；产品研发进度不及预期风险。 

47 数据来源：Wind，西南证券整理 



神工股份（688233）：传统业务库存见底可期，新业务有望开启放量 

股价表现 

 投资逻辑： 

原材料降价改善盈利，下游库存探底静待反转。伴随

上游电子级多晶硅材料价格下降，公司单晶硅材料业

务毛利率将持续改善，同时下游客户库存逐步探底，

行业需求修复在即，下半年公司单晶硅材料业务盈利

能力有望优于上半年。 

硅电极开启第二成长曲线，轻掺低缺陷硅片国产替代。

公司定位国内刻蚀机硅电极市场，替代海外知名厂商，

当前公司硅电极工厂基本实现盈亏平衡，下半年有望

带利润增量。此外，公司募投8英寸轻掺低缺陷硅片产

线，产品对标海外龙头信越化学的S2，预计最终形成

15万片/月的产能布局，未来成长可期。 

 风险提示： 

半导体国产化进程或不及预期；下游刻蚀设备厂与晶

圆厂扩产或不及预期；硅电极零部件与轻掺硅片认证

进度或不及预期；汇率波动产生汇兑损失风险；股权

分散无实控人可能导致的经营风险等。 

48 数据来源：Wind，西南证券整理 
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数据来源：Prismark，西南证券整理 

PCB行业：全球809亿美元市场，中国大陆承接全球PCB产业转移 

全球PCB市场规模（亿美元） 中国大陆PCB市场规模（亿美元） 

中国大陆占全球市场比重 
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• 从2022年PCB下游结构来看，通讯、有线基站、无线基站、PC、消费电子、汽车为主要应用领域，

分别占比20% / 8% / 4% / 16% / 14% / 11%。 

• 我们预计通讯领域增长将主要由服务器、新能源汽车领域情况所决定，消费电子、5G领域未来增速

将逐步平缓。 

50 50 

PCB行业：通讯与计算机占主要份额，汽车与服务器为未来增量 

2022年PCB下游应用结构 

数据来源：Wind，西南证券整理 



51 数据来源：Prismark，西南证券测算 51 

PCB行业：中远期行业中个位数增速，高端领域动能相对更强 

• 从远期来看，行业维持中个位数增长，各细分领域出现结构性差异 

• 其中单双面、高多层板增速趋缓，HDI与IC载板增长动力相对更为强劲 

 全球PCB行业市场规模及结构 
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52 数据来源：Prismark，西南证券整理 52 

PCB行业：服务器与汽车领域是未来主要增量来源 

全球PCB按下游应用分类市场规模（百万美元） 

2020 2021 2022E 2026E 2022-2026复合增长率 

服务器 5,876 7,804 9,292 13,294 11.2% 

汽车 6,507 8,728 9,350 12,772 7.9% 

移动电话 13,950 16,116 16,284 21,214 5.7% 

无线基础设施 2,771 3,337 3,551 4,331 5.4% 

有线基础设施 4,968 6,111 6,704 7,901 5.3% 

工业 2,563 3,226 3,463 3,832 3.5% 

军事/航空航天 2,824 3,113 3,227 3,596 2.9% 

消费 9,466 11,858 11,562 13,636 2.8% 

医疗 1,273 1,532 1,584 1,743 2.6% 

其他电脑设备 3,801 4,554 3,724 4,939 1.6% 

个人电脑 11,220 14,542 13,368 14,301 -0.3% 

合计 65,218 80,920 82,106 101,559 4.6% 

• 目前PCB行业整体增长中枢大概在5%左右，5G基站建设已逐步进入后周期时代 

• 未来行业增量将主要集中于服务器换代、新能源汽车带动的增量 

 全球PCB行业下游应用市场结构情况 
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PCB行业：Q4节日拉货支撑带动BB值回升，仍需警惕后续需求端疲软 

数据来源：Prismark，西南证券整理 53 

复苏 繁荣 衰退 节日拉货 

• 周期维度下当前PCB行业处于衰退阶段。从北美PCB BB值来看，本轮周期复苏开始于2020/9，并

于2020/11逐步进入繁荣阶段。2021/12后受5G建设趋缓、消费电子疲软影响行业需求端受冲击，

PCB行业当前正处于衰退阶段，当前BB值仍低于1.0。 

• 短期受节假日需求释放支撑，后续需求端仍显疲软。2022/8起受美国黑五、中国春节需求带动消费

电子呈现短暂性复苏，PCB行业需求端呈现回升态势。但随今年中国春节时间节点靠前，4Q22需求

释放一定程度是对1Q23的透支，总体上看后续需求端持续动能仍显不足，未来行业拐点需重点关

注下游消费电子领域需求复苏拐点。 

北美PCB BB值 

萧条 
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CCL行业：高频高速为行业未来发展趋势 

  2021 2022E 2023F 2024F 2025F 2026F CAGR-5 

全球CCL市场规模（亿美元） 188 169 176 184 192 203 1.6% 

中国CCL市场空间（亿美元） 139 128 137 146 154 162 3.2% 

• 根据Prismark数据，2021年全球 / 中国大陆CCL行业规模将分别达到188 / 139亿美元，我们测算

预计预计2022年全球 / 中国大陆CCL市场规模将分别下降至169 / 128亿美元。 

• 高频高速覆铜板成为行业主要发展趋势。从行业中长期来看，受终端服务器、通信等领域需求的带

动，PCB对低介电损耗和低介电常数的CCL材料需求将会逐步加大，高频高速覆铜板将成为未来行

业的主要增长动能来源。 

数据来源：Prismark，西南证券测算 

 全球CCL行业市场规模情况 



面板-核心观点：涨价具备可持续性，建议关注23Q3面板厂利润修复 
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 2023年6月，TV面板价格已回到主要厂商现金成本上，接近会计成本。大陆面板厂整体23Q2稼动
率80%-85%，相较23Q1 75-80%的稼动率有提升。随着进入23Q3，预计大陆三家面板厂商仍将
以维护行业平衡、保障利润为要义，坚持动态控产、按需生产的策略，实现供给端弱周期化，根据
订单动态调整稼动率，使得价格保持虽持续涨、但涨幅变缓的态势，有利于出清业内弱势产能，保
障竞争格局优化落地。由于需求仍为弱复苏，我们预计23Q3稼动率将维持在75-90%区间。 

 业内观察到渠道出货增长，品牌厂出货下降，意味着渠道在去库，品牌厂或有囤货，品牌厂库存仍
在5-8周健康水位。 5/31-6/18期间，中国TV线上零售总量-10%，均价同比+10%，75寸及以上
TV销量同比增长50%+，在京东和苏宁等平台上75寸TV已取代65寸成为最畅销尺寸，TV大尺寸化
趋势明显。 

 23H1需求主要系由国内厂商618提前备货带动，本质是由于22Q3-23Q1面板厂和下游品牌厂库存
去化较好。随着上半年备货结束、即将进入23Q3传统旺季，目前陆厂库存有提升但仍在健康水位，
韩国三星和LG库存水位在较低水平，预计未来由于库存低且面临必须拉货的情况，其较低库存有利
于面板厂的议价权和出货，有望接力拉货态势。 

 目前价格下，主要面板厂商有望在6月实现单月盈利，预计23Q3将在报表见到扭亏。在上行周期，
规模效应下，大厂预计将更加受益于利润修复，建议关注TCL科技、京东方A。 

数据来源：WitsView，群智咨询，西南证券整理 
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 关键数据跟踪： 

 稼动率：大陆厂商4月平均稼动率约80%-83%，5月平均整体稼动率约83-85%，6月平均稼动
率预计在5月基础上波动，23Q2相较23Q1的70%+稼动率有一定提升。台湾厂商稼动率低于大
陆厂商，6代线以下稼动率仍<50%。 

 价格：TV面板价格自2月下旬持续抬升，陆厂通过控制稼动率达到提升价格的默契逐步得到验证。
根据WitsView的数据，2023年6月下旬，32/43/55/65寸TV面板价格分别为34/60/113/155美
元，月环比分别+6%/5%/8%/7%，相较2月下旬底部分别+17%/20%/36%/41%。根据Omdia
的数据，2023年6月，32/43/50/55/65寸TV面板均价分别为37/62/103/123/165美元，月环
比分别+3%/+3%/+7%/+6%/+6%，在前期预测值基础上分别+0/+0/+4/+0/+1美元；
Omdia预计7月以上尺寸均价将分别+3%/+3%/+5%/+4%/+4%至38/64/108/128/172美元。
目前TV面板价格已经回到主要面板厂商会计成本线以上。 

 估值：6月23日，SW面板指数的PB估值约在1.3x左右的位置，处于2003年10月发布至今约
11%左右的低分位数水平；其中京东方A的PB估值约为1.2x，处于上市至今约20%左右的分位
数水平；TCL科技的PB估值约为1.4x，处于上市至今约15%左右的分位数水平。 

 面板厂商出货量： 5月，京东方/TCL华星/惠科/群创光电/夏普/彩虹光电/友达光电/LG显示出货
量分别为5.1/4.1/3.7/3.4/1.5/1.4/1.4/1.0百万片，分别yoy +1%/+4%/-8%/+3%/+41%/-
3%/+0%/-63%，分别mom +1%/+4%/+10%/+7%/+10%/+0%/ +7% /+21%。 

数据来源：Wind，WitsView，Omdia，西南证券整理 

面板-核心观点：涨价具备可持续性，建议关注23Q3面板厂利润修复 



面板-价格：TV面板2月下旬以来逐月，MNT面板初现上涨趋势 
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2010-2022年部分代表面板尺寸价格走势（美元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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WitsView各尺寸TV面板价格（美元） WitsView各尺寸TV面板价格MoM 

Omdia各尺寸TV面板价格（美元） Omdia各尺寸TV面板价格MoM 

数据来源：WitsView，Omdia，西南证券整理 

电视TV面板价格：保持2月下旬以来逐月上涨趋势，50寸和65寸涨幅超预期 



电视TV面板价格：保持2月下旬以来逐月上涨趋势，50寸和65寸涨幅超预期 
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 TV面板价格自2月下旬持续抬升，陆厂通过控制稼动率达到提升价格的默契逐步得到验证，5-6月
面板价格增幅持续超预期。 

 WitsView：2023年6月下旬，32/43/55/65寸TV面板均价分别为34/60/113/155美元，月环
比分别+6%/5%/8%/7%，相较2月下旬底部分别+17%/20%/36%/41%。 

 Omdia：2023年6月，32/43/50/55/65寸TV面板均价分别为37/62/103/123/165美元，月环
比分别+3%/+3%/+7%/+6%/+6%，在前期预测值基础上分别+0/+0/+4/+0/+1美元，50寸
和 65 寸 TV 面 板 价 格 涨 幅 均 超 前 期 预 测 值 ； Omdia 预 计 7 月 以 上 尺 寸 均 价 将 分 别
+3%/+3%/+5%/+4%/+4%至38/64/108/128/172美元。 

 群智咨询：2023年6月上旬，32/50/55/65/75寸TV面板均价分别为34/103/119/163/225美元。 

 Runto 洛 图 ： 2023 年 6 月 ， 32/43/50/55/65/75/85/98 寸 TV 面 板 均 价 分 别 为
37/62/101/120/168/228/306/600美元，分别月环比+2/+3/+8/+6/+10/+10/+20/+0美元；
Runto 预 计 7 月 以 上 尺 寸 均 价 将 分 别 +1/+3/+6/+6/+8/+10/+20/+0 美 元 至
38/65/107/126/176/238/326/600美元，8月大概率仍将上涨。 

 随着进入23Q3，预计大陆三家面板厂商仍将坚持“动态控产、按需生产”的策略动态调整稼动率，
使得价格保持虽持续涨、但涨幅变缓的态势，有利于出清业内弱势产能，保障竞争格局优化落地。 

数据来源：WitsView，Omdia，群智咨询，Runto洛图，西南证券整理 



显示器MNT面板价格：高端MNT有望涨价，趋势可持续性可期 
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WitsView各尺寸MNT面板价格（美元） WitsView各尺寸MNT面板价格MoM 

 MNT面板库存较好，持续出现涨价趋势，涨价幅度小于Omdia前期预期，但延续性可期。 

 WitsView：2023年6月下旬，21.5寸(TN)/23.8寸(IPS)/27寸(IPS) MNT面板均价分别为41.4/47.8/61.6美元，
月环比分别+0.2%/+0.2%/+0%，首次出现WitsView口径涨价趋势。 

 Omdia ： 2023 年 6 月 ， 21.5 寸 (TN)/21.5 寸 (WVA)/23.8 寸 (WVA)/27 寸 (WVA)  MNT 面 板 均 价 分 别 为
36.6/43.3/46.4/55.8美元，以上尺寸月环比分别为+1.1%/+0%/+0.7%/+0.5%，其中21.5寸(TN)已经连从4月
开始连续上涨；各尺寸涨幅略低于前期预期，在前期预测值基础上分别-0.1/-0.5/-0.2/-0.2美元；Omdia预计7

月以上尺寸均价将分别+1.4%/+0%/+0.6%/+0.9%至37.1/43.3/46.7/56.3美元。 

 群智咨询： 2023年5月，21.5寸(TN模组)/23.8寸(IPS 模组)/23.8寸(IPS Cell)/23.8寸(VA Cell)/27寸(IPS 模组) 

MNT 面 板 均 价 分 别 为 32.5/40/26.5/25.1/49.9 美 元 ； 群 智 咨 询 预 计 6 月 以 上 尺 寸 MNT 面 板 均 价 将 分 别
+0.2/+0.2/+0.3/+0.5/+0至32.7/40.2/26.8/25.6/49.9美元。 

数据来源：WitsView，Omdia，群智咨询，西南证券整理 



笔记本电脑NB面板价格：价格持平，静待库存去化和需求催化 
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WitsView各尺寸NB面板价格（美元） WitsView各尺寸NB面板价格MoM 

 NB面板仍有库存待消化，笔记本电脑需求静待恢复，价格预计将持平。 

 WitsView：2023年6月下旬，11.6/14/15.6/17.3寸 NB面板均价分别为24.8/26.3/40.5/38.2美元，环比持平，
持续持平2022年12月下旬底部价格。 

 Omdia：2023年6月，13.3寸(FHD IPS WVA)/14寸(HD)/15.6寸(HD)/15.6寸(FHD IPS WVA) NB面板均价分别
为58/26/25.8/37.2美 元 ， 符 合 前 期 预 期 ；Omdia 预 计7月 以 上 尺 寸 均 价 将 分 别 0.2%/0.4%/0.4%/0.3%至
58.1/26.1/25.9/37.3美元。 

 群智咨询： 2023年5月，14寸(TN)/14(IPS)/15.6(IPS) NB面板均价分别为25.8/47.1/39.2美元；群智咨询预计6
月以上尺寸均价仍将持平。 

数据来源：WitsView，Omdia，群智咨询，西南证券整理 



平板Tablet面板价格：价格持平，需求偏弱静待催化 

62 

Omdia各尺寸Tablet面板价格（美元） Omdia各尺寸Tablet面板价格MoM 

 2月首次止跌，此后价格持平，静待需求催化。 

 Omdia：2023年6月，7/10.1寸Tablet面板均价分别为9.3/20.7美元，月环比持平，符合前期预
期；Omdia预计7月以上尺寸均价将分别+1%/+0.5%至9.4/20.8美元。 

 群智咨询： 2023年5月，8寸Tablet面板均价为11美元，群智咨询预计6月其均价将-0.1美元至
10.9美元。 

 Tablet终端市场仍然偏弱，预计短期内价格将持平，涨价需等待下半年品牌的平板新机型带动需求。 

数据来源：Omdia，群智咨询，西南证券整理 



手机面板价格：短期内仍在下行周期，静待需求恢复 
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Omdia各尺寸手机面板价格（美元） Omdia各尺寸手机面板价格MoM 

 手机面板价格仍未止跌，预计短期内仍处于下行周期。 

 Omdia：2023年6月，6.52寸(a-Si IPS)/6.56寸(a-Si IPS)/6.67寸(柔性OLED)/6.8寸(a-Si IPS) 手机面板价格分
别为7/7/19/8美元，月环比持平。此前Omdia预计6月6.67寸柔性OLED屏价格降-5.3%至18美元，其余尺寸价
格将持平；实际6.67寸柔性OLED屏止跌，好于预期，其余尺寸价格符合预期。 

 群智咨询： 2023年5月，6.52寸(a-Si Cell)/6.52寸(a-Si 模组)/6.58寸(LTPS 模组)/6.498寸(LTPS 模组) 手机面板
均 价 分 别 为 1.7/8/11.6/12.5 美 元 ； 群 智 咨 询 预 计 6 月 以 上 尺 寸 均 价 将 分 别 +0/-0.2/-0.1/-0.2 美 元 至
1.7/7.8/11.5/12.3美元。 

 CINNO：2023年4月，6.5寸(a-Si)/6.5寸(LTPS)/6.4寸 (刚性OLED)/6.7寸 (柔性OLED) 手机 面板价格分别为
9.7/13.9/18.5/31美元，预计5月以上尺寸均价均将进一步下调0.5美元。 

 回顾手机面板价格， 6.52寸和6.8寸a-Si LCD手机面板相较2021年8月的高点已经分别-50%和-43%， 6.4寸刚性
OLED和6.7寸柔性OLED手机面板相较2021年11月的高点已经分别-20%和-31%。预计短期内仍处于下行周期，价
格上涨需要需求带动。 

数据来源：Omdia，群智咨询，CINNO，西南证券整理 



面板-稼动率：目前80%+，23H2取决于需求，供给端将逐渐弱周期化 
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大陆LCD/AMOLED产线稼动率 全球LCD TV高世代产线稼动率 

 目前稼动率约80%+，动态控产、按需生产成为共识。 

 2019-2021年，全球主要LCD面板厂均以追求份额为公司策略，下行周期中全球LCD TV产线稼动率仍保持在约
85%+。 

 22H1，由于疫情扰动，稼动率有小幅下降；22Q3，由于需求疲软，供需失衡，面板厂商主动大幅下调稼动率；
23Q1，在持续3个季度面板厂商供给端的主动干预以及产业链的库存去化下，需求小幅回升，2023年2月下旬初
见涨价动能。此后稼动率由于618提前备货需求有所提升。 

 预计大陆三家面板厂商仍将以维护行业平衡、保障利润为要义，坚持动态控产、按需生产的策略，实现供给端弱
周期化，根据订单动态调整稼动率。 

 虽然需求仍为弱复苏，但随着进入23Q3，低端TV面板在印度和东南亚，以及高端TV面板在北美均有传统拉货需求，
考虑进1.5-2个月的船期，8月左右预计将见到为下半年传统旺季的备货和生产。我们预计23Q3稼动率将维持在75-
90%区间，具体稼动率将取决于海外需求和拉货情况。 

数据来源：CINNO，群智咨询，西南证券整理 
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面板-产能和供给：韩厂清退LCD产能确定，2022年起产能供给增速趋缓 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 韩厂清退产能： 

 SDC：2022年6月关闭最后一条LCD产线。 

 LGD：2022年8月Q2投资者会议表示，最迟将在 2023 年内停止在韩国生产LCD TV面板。LGD

提前关闭P7工厂；广州8.5代线出售。 

 陆厂产能新开产能有限，预计往后产能温和增长： 

 BOE：2024年B20武汉产线爬坡前，无新开产能。 

 TCL华星：T9广州8.6代线于9月底投产。 

 惠科、深天马等：无新开面板产能。 

 根据我们的测算， 

 23/24/25年全球LCD产能YoY约2.8%/1.4%/1.4%；全球LCD产能面积YoY约3.5%/2.9%/2.4%；

产能供给和供给面积增速趋缓。 

 中国大陆产能占比逐渐提升至60%。 

面板-产能和供给：韩厂清退LCD产能确定，2022年起产能供给增速趋缓 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2008-2023E 各地区TV零售情况（万台） 

2008-2023E 各地区TV零售YoY 

TV零售：东南亚、非洲需求持续旺盛，北美、东欧修复， 预计23年全球零售规模+2.6% 

数据来源：Passport Stat，西南证券整理 
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 2023年全球TV销量预计将+2.6%，其中中国大陆大尺寸化趋势有望带动出货面积提升，东南亚、
北美和非洲对TV出货量拉动明显。 

 中国大陆：2022年中国大陆TV零售规模为3766万台（全球占比17.2%），同比-2.8%，预计
2023年将同比-2.4% 。中国大陆为大尺寸TV面板最主要销售地区，618数据亦体现75寸及以上
TV销量同比增长50%+，在京东和苏宁等平台上75寸TV已取代65寸成为最畅销尺寸，预计中国
大陆市场将持续作为65寸及以上TV面板的主力消化市场。 

 东南亚和非洲：2022年东南亚TV零售规模为3782万台（全球占比16.4%），同比+4.1%，预计
2023年将同比+5.4%，保持连续3年的同比销售增长趋势；2022年中东和非洲TV零售规模为
1421万台（全球占比6.5%），同比+3.5%，预计2023年将同比+4.4%，保持2018年以来的连
续6年的同比销售增长趋势 。东南亚与非洲人口众多但电视普及率仍有待提升，预计未来短期内
将持续作为32寸与43寸TV面板的主力消化市场，有利于中小尺寸面板库存去化。 

 北美：2022年北美TV零售规模为3708万台（全球占比17.0%），同比-12.6%，北美TV零售规
模大幅下滑主要原因为疫情放开导致居家消费减少，叠加经济疲软与高通胀。预计2023年在通
胀缓和、筑底回升下，北美TV零售规模有望将同比+2.6%。 

 欧洲：2022年欧洲TV零售规模为4956万台（全球占比22.7%），同比-5.7%，其中东欧低于由
于地缘政治原因，TV零售规模同比大幅-9.8%；预计在2023年俄乌战争后续影响逐渐减弱下，
欧洲TV零售规模2023年将同比+1.2% 。 

 展望2023年，东南亚、非洲需求持续旺盛，北美、东欧需求预计将同比修复。我们对于面板的需求
保持乐观谨慎态度。 

TV零售：东南亚、非洲需求持续旺盛，北美、东欧修复， 预计23年全球零售规模+2.6% 

数据来源：Passport Stat，西南证券整理 
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2012/5-2023/5 友达光电营收情况（百万新台币） 

面板-台股营收跟踪：5月友达、群创均实现环比增长 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2012/5-2023/5 群创光电营收情况（百万新台币） 

 友达光电：2023年5月，友达光电营收218.0亿新台币，环比增长17.4%，同比微降0.8%；2023年1-5月，累计营收
915.5亿新台币，同比下降26.0%。 

 群创光电：2023年5月，群创光电营收187.1亿新台币，环比增长9.8%，同比增长3.9%。2023年1-5月，累计营收
813.3亿新台币，同比下降25.0%。 



面板-估值：0.98x PB为强支撑点位，进入上行周期，目前1.3x安全边际仍较高 
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SW面板指数PB估值历史 

面板行业PB与32寸TV面板价格相关性强 

数据来源：Wind，西南证券整理 



 从面板行业历史周期来看，通常一个完整周期在3-4.5年左右。我们认为上一轮的下行周期已经结

束，现在已经进入新一轮上行周期。 

 历史上来看，0.98x PB为行业底部，当前估值具备较高性价比。PB对于判断面板行业所处位置具

有较好的指引作用，从历史数据来看，0.98x PB通常为面板行业的底部，6月20日，SW面板指数的

PB估值约在1.3左右的位置，处于发布至今约12%左右的低分位数水平，安全边际仍然较高。 

数据来源：Wind，西南证券整理 71 

SW面板指数历史PB-band 

1.7年 3.3年 3.2年 4.5年 2.6年 4年 
新一轮 
上行周期 

面板-估值：0.98x PB为强支撑点位，进入上行周期，目前1.3x安全边际仍较高 



京东方A（000725）：周期成长双轮驱动，面板龙头反转在即 

股价表现 

 投资逻辑：1）全球高通胀影响趋弱、疫情防控政策优化，叠加近期国内地产政策企稳，32寸TV面板价格

已经提升至29美元，持续2个月回暖，面板产业迎来提前温和复苏信号，周期有望见底。2）韩厂LCD产线

退出进程加快，台厂产能转IT决心坚定，行业产能供给和市场竞争改善，京东方作为全球LCD龙头，2025

年产能与产能面积市占率将分别提升至18%/25%，收购华灿光电与入股荣耀两项动作将进一步提升公司在

MLED与手机领域的地位，公司议价能力与盈利能力中枢预计将进一步提升；3）OLED产线稼动率提升至

60%，在北美大客户出货放量，2023年有望占比其手机面板采购量20%，预计将大幅减亏。 

 业绩预测与投资建议：预计公司23/24/25年归母净利润分别为101.4/204.1/257.8亿元，当前股价对应23年

PB 1.1x/PE 15x。考虑到公司灵活的LCD产线结构、OLED减亏以及车载、折叠屏等新应用场景的旺盛需求，

维持“买入”评级。 

 风险提示：OLED产能爬坡不及预期、下游需求恢复不及预期等风险。 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 178413.73  242996.88  297569.23  349113.72  

营业收入增长率 -18.65% 36.20% 22.46% 17.32% 

归母净利润（百万元） 7550.88  10136.96  20411.55  25775.07  

净利润增长率 -70.77% 34.25% 101.36% 26.28% 

EPS（元） 0.20  0.27  0.53  0.67  

P/E 20  15  7  6  

P/B 1.12  1.11  0.98  0.86  

72 数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 
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