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 电子板块行情一览：本周上证综指上涨 0.84%，中小板上涨 0.29%，创业

板下跌 0.43%。其中，申万电子指数下跌 0.28%，跑赢创业板指数 0.15

个百分点，跑输中小板指数 0.56 个百分点；另外，纳斯达克指数上涨

2.34%，费城半导体指数下跌 0.30%，台湾电子指数下跌 5.11%。板块方

面，申万板块国防军工、非银金融、计算机涨幅排名靠前。其中，电子板

块排名第 23 位，表现较弱。个股方面，本周涨幅排名前十的股票分别是

宇顺电子、硕贝德、莱宝高科、联创光电、大立科技、中京电子、康强电

子、晓程科技、天华超净、思创医惠；跌幅排名前十的是东山精密、利通

电子、联得设备、三环集团、新亚制程、依顿电子、大族激光、信维通信、

同兴达、正业科技。 

 行业动态：1）iPhone 的收入低于预期，苹果下调业绩指引：美国当地时

间 1 月 2 日，苹果公司首席执行官蒂姆•库克致信投资人称，由于中国等

市场意外放缓，预计 2019 财年一季度营收 840 亿美元，低于 60 天前官方

指引 890 亿-930 亿美元以及华尔街中位数预期的 913 亿美元；下调毛利

率至 38%，为官方指引区间（38%-38.5%）下限。营运费用为 87 亿美元。

2019 财年第一季度（对应中国会计期间 2018 年第四季度）营收将低于最

初指导，预期在季度末将保持约 1300 亿美元的净现金。库克称，有四大

因素影响了苹果业绩，包括美元走强、新兴市场经济增速放缓等等。这是

苹果公司过去 20 年来，首次发出下调预期警告。库克还将苹果公司营收

下滑的部分原因归咎于“一些客户利用 iPhone 电池更换价格大幅下降的

机会”，在苹果公司被发现限制旧款 iPhone 的电池和性能后，该公司宣

布以 29 美元(低于 69 美元)的价格销售替换电池。2）博通集成二次上会，

获新年首发 IPO 通过：2019 年 1 月 3 日，博通集成在证监会新年首场发

审会中获 IPO 通过。据博通集成在证监会网站披露的招股书显示，公司计

划在上交所发行 3467.84 万股，占发行后总股本的比例为 25%，发行后总

股本 1.39 亿股。2018 年 1 月 3 日公司二次上会，计划通过本次 IPO 募集

资金约 6.71 亿元，投向标准协议无线互联产品技术升级项目、国标 ETC

产品技术升级项目、卫星定位产品研发及产业化项目、智能家居入口产品

研发及产品化项目和研发中心建设项目。博通集成主营业务为集成电路的

研发、设计。其中包括：软件的设计、开发、制作，销售自产产品，提供

相关技术服务；集成电路芯片和软件产品的批发、佣金代理（拍卖除外）、

进出口及相关配套售后服务。2015-2017 年，博通集成的营业收入分别为

4.44 亿元、5.24 亿元和 5.65 亿元，同期净利润分别为 9384.37 万元、

10412.1 万元和 8742.73 万元。 

 行业重点报告回顾：电子动态跟踪报告报告*** 2019 年电子行业十大猜想。 

 风险提示：1）LED 行业竞争加剧的风险：由于 LED 技术不断进步从而降

低成本等因素，LED 产品的价格逐年下滑。如果未来 LED 产品竞争加剧导

致价格下滑幅度超出预期，则可能对 LED 行业公司造成较大影响；2）成 
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本增加的风险：随着供给侧改革或者环保限产的进行，上游原材料价格上涨会提升行业公司的材料成本，

同时，国内不断上涨的人力成本也会影响上市公司的盈利能力；3）手机增速下滑的风险：手机产业从功

能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进入成熟期和近几年市场增速放缓，行业竞争加

剧，如果手机销量增速低于市场预期则给手机产业链公司业绩带来影响；4）汇率波动的风险：国内大部

分手机产业链的公司在全球多个国家或地区从事采购、生产、销售业务，并在多个国家或地区持有资产或

负有债务，各货币的汇率波动均会对其经营业绩产生一定的影响。 
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一、电子板块行情一览 

本周上证综指上涨 0.84%，中小板上涨 0.29%，创业板下跌 0.43%。其中，申万电子指数下跌 0.28%，

跑赢创业板指数 0.15 个百分点，跑输中小板指数 0.56 个百分点；另外，纳斯达克指数上涨 2.34%，

费城半导体指数下跌 0.30%，台湾电子指数下跌 5.11%。 

图表1 本周指数涨跌幅 

证券代码 简称 本周收盘 周涨跌幅 过去一月涨跌幅 

000001.SH 上证综指 2514.87 0.84% -5.67% 

399005.SZ 中小板指 4716.47 0.29% -10.71% 

399006.SZ 创业板指 1245.16 -0.43% -9.69% 

801080.SI 电子(申万) 1997.13 -0.28% -10.55% 

IXIC.GI 纳斯达克指数 6738.86 2.34% -5.86% 

SOX.GI 费城半导体指数 1143.96 -0.30% -5.41% 

TWSE020.TW 台湾电子指数 368.17 -5.11% -9.18% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表2 年初至今指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

板块方面，申万板块国防军工、非银金融、计算机涨幅排名靠前。其中，电子板块排名第 23 位，表

现较弱。个股方面，本周涨幅排名前十的股票分别是宇顺电子、硕贝德、莱宝高科、联创光电、大

立科技、中京电子、康强电子、晓程科技、天华超净、思创医惠；跌幅排名前十的是东山精密、利

通电子、联得设备、三环集团、新亚制程、依顿电子、大族激光、信维通信、同兴达、正业科技。 
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图表3 申万板块本周排名 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表4 申万电子本周涨幅和跌幅排名前十 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

港股方面：瑞声科技（-8.22%），舜宇光学（-10.61%）、丘钛科技（-1.14%）、信利国际（-6.32%）、

中芯国际（-8.15%）；台股方面：群创（-0.21 %）、友达（-3.25%）、联发科（-5.45%）、台积

电（-7.76%）、国巨（-9.25%）；美股方面：苹果（-5.05%）、高通（-0.91%）、英特尔（1.86%）、

英伟达（3.83%）、美光（2.41%）。 
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图表5 海外重要公司一周涨跌幅 

港股 台股 美股 

证券代码 证券简称 
周涨 

跌幅% 
证券代码 证券简称 

周涨 

跌幅% 
证券代码 证券简称 

周涨 

跌幅% 

2018.HK 瑞声科技 -8.22% 3481.TW 群创 -0.21% AAPL.O 苹果 -5.05% 

2382.HK 舜宇光学 -10.61% 2409.TW 友达 -3.25% QCOM.O 高通 0.91% 

1478.HK 丘钛科技 -1.14% 2454.TW 联发科 -5.45% AVGO.O 博通 -7.02% 

0732.HK 信利国际 -6.32% 2330.TW 台积电 -7.76% TXN.O 德州仪器 -0.97% 

1888.HK 建涛积层 -2.67% 2311.TW 日月光 0.00% INTC.O 英特尔 1.86% 

0981.HK 中芯国际 -8.15% 2448.TW 晶电 -6.84% STM.N 意法半导体 -8.23% 

1347.HK 华宏 -5.84% 2393.TW 亿光 -2.20% NVDA.O 英伟达 3.83% 

0522.HK ASM -3.65% 3008.TW 大立光 -9.64% MU.O 美光 2.41% 

0285.HK 比亚迪电子 -4.58% 2327.TW 国巨 -9.25% WDC.O 西部数据 0.73% 

1249.HK 通力电子 -1.67% 2456.TW 奇力新 -4.71% GLW.N 康宁 -1.65% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、行业动态 

2.1 iPhone 的收入低于预期，苹果下调业绩指引，  

美国当地时间 1 月 2 日，苹果公司首席执行官蒂姆•库克致信投资人称，由于中国等市场意外放缓，

预计 2019 财年一季度（对应中国会计期间 2018 年第四季度）营收 840 亿美元，低于 60 天前官方

指引 890 亿-930 亿美元以及华尔街中位数预期的 913 亿美元；下调毛利率至 38%，为官方指引区

间（38%-38.5%）下限。库克称，有四大因素影响了苹果业绩，包括美元走强、新兴市场经济增速

放缓等等。库克表示苹果在中国的零售店和渠道合作伙伴客流量正在下降，iPhone的收入低于预期，

主要是在大中华区。 

图表6 苹果公司各产品收入结构占比 

 

资料来源：苹果官网，平安证券研究所（已按照中国会计期间处理） 

图表7 苹果公司各地区收入结构占比 

 

资料来源：苹果官网，平安证券研究所 

苹果 2019 年第一财季的业绩展望主要摘要： 

 营收约为 840 亿美元 

 毛利率约为 38% 
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 营运开支约 87 亿美元 

 其他收入/(费用)约 5.5 亿美元 

 分立项目前税率约为 16.5% 

 预计用于计算摊薄每股收益的股票数量约为 47.7 亿股 

这是苹果公司过去 20 年来，首次发出下调预期警告。库克还将苹果公司营收下滑的部分原因归咎于

“一些客户利用 iPhone 电池更换价格大幅下降的机会”，在苹果公司被发现限制旧款 iPhone 的电

池和性能后，该公司宣布以 29 美元(低于 69 美元)的价格销售替换电池。除 iPhone 之外，苹果公司

产品和服务的营收同比增长 19%，而且来自美国、德国和韩国等国的季度营收也创下了纪录。 

 

2.2 博通集成二次上会，获首发 IPO 通过 

2019 年 1 月 3 日，博通集成在证监会新年首场发审会中获 IPO 通过。据博通集成在证监会网站披露

的招股书显示，公司计划在上交所发行 3467.84 万股，占发行后总股本的比例为 25%，发行后总股

本 1.39 亿股。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            

博通集成成立于2004年12月1日，是一家提供无线通讯射频芯片和解决方案的集成电路设计公司，

主要基于世界领先的 RF-CMOS 收发器设计技术和富有创新性的数字信号处理系统设计高集成度高

性能的半导体产品，并在深圳和香港设有销售和技术支持分部。自成立以来，博通集成已成功推出

了世界首颗 5.8-GHz 无绳电话集成收发器芯片，集成度最高的 2.4-GHz 无绳电话收发器芯片，功

耗最低的 5.8-GHz 通用无线 FSK 收发器芯片，世界首款满足我国公路不停车收费国家标准的

5.8-GHz 集成收发器芯片以及其他几个系列的具有广泛应用前景的集成电路产品。 

2018 年 8 月 7 日，博通集成首发暂缓表决，证监会未披露明确细节。今年 1 月 3 日公司二次上会，

计划通过本次 IPO 募集资金约 6.71 亿元，投向标准协议无线互联产品技术升级项目、国标 ETC 产

品技术升级项目、卫星定位产品研发及产业化项目、智能家居入口产品研发及产品化项目和研发中

心建设项目。 

图表8 公司募集资金用途单位：（万元） 

项目名称 项目投资总额 使用募集金额 

标准协议无线互联产品升级项目 12,258.53 12,258.53 

国标 ETC 产品技术升级项目 9,797.93 9,797.93 

卫星定位产品研发及产业化项目 4,898.12 4,898.12 

智能家居入口产品研发及产业化项目 12,719.86 12,719.86 

研发中心建设项目 27,426.03 27,426.03 

合计 67,100.47 67,100.47 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

博通集成主营业务为集成电路的研发、设计。其中包括：软件的设计、开发、制作，销售自产产品，

提供相关技术服务；集成电路芯片和软件产品的批发、佣金代理（拍卖除外）、进出口及相关配套

售后服务。2015-2017 年，博通集成的营业收入分别为 4.44 亿元、5.24 亿元和 5.65 亿元，同期净

利润分别为 9384.37 万元、10412.1 万元和 8742.73 万元。 
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图表9 公司主营业务收入构成（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

图表10 公司近三年主要财务指标（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，平安证券研究所 

 

三、行业重点报告回顾 

我们近期主要对电子行业进行了跟踪。在此，我们重申如下投资观点： 

电子动态跟踪报告报告*** 2019 年电子行业十大猜想 

猜想一：通信更迭，5G 手机将问世。目前，在芯片端，高通和英特尔等推出了针对移动端的 5G 芯

片。对于品牌终端厂而言，目前各家都在紧锣密鼓地筹备 5G 手机，争取实现在 2019 年首发。 

猜想二：折叠屏引领潮流。目前华为、苹果、联想、小米、OPPO 等都在研发柔性折叠屏，并且均

已进入了即将发布的前夕，明年或迎来多款折叠机。 

猜想三：三摄成燎原之势。摄像头作为智能手机重要的卖点，是智能手机更新换代的重要升级零部

件，多摄像头能够带来浅景深虚化效果、更加多样化的拍摄环境适应，三摄也是未来智能手机摄像

头的发展趋势。 

猜想四：屏下指纹成旗舰机标配。屏下指纹解锁是消费者对全面屏和正面指纹两个需求结合的产物，

随着多个市场参与者研发的光学、超声波指纹方案逐渐成熟，屏下指纹逐步走上标配之路。 

猜想五：无线充电应用场景逐步拉开。无线充电技术在消费电子产品上的渗透率持续提升，有望扩

大到车载、机场等应用场景。 

猜想六：国内 IC 产业发展提速。我国 IC 产业起步较晚，总体实力较弱，与欧美相比仍差距，在中

兴事件刺激下，预计我国 IC 设计业在政策、资金、市场多重利好的助推下保持快速发展的势头。 

猜想七：IC 国产材料、设备稳步推进。设备及材料的两个领域美国和日本占据了优势，但我国国产

的材料及设备现阶段已有所成就，并且稳步推进。 

猜想八：传统面板获利下行，新一轮转厂开启。全球面板业或将陷入供过于求困境，传统面板获利

进入下行区间。由于 LCD产能过剩将导致厂商获利降低，部分厂商 2019年将再启动 LCD产能转换。 

猜想九：LED 芯片扩产暂告一段落。上游芯片库存高企叠加下游需求不足，2019 年 LED 芯片扩产

将暂时告一段落，以消化库存为现阶段的主要任务。 
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猜想十：无人驾驶蓄势待发。人工智能的应用正在改变汽车产品以及汽车行业的格局，智能驾驶是

汽车行业发展的必然趋势。 

投资建议：随着 5G 通信的临近，更多频段得开发、新技术得引入，推荐消费电子、基站和汽车全

方位布局的立讯精密、天线与指纹模组双轮驱动的硕贝德、国产滤波器先行者信维通信和麦捷科技、

国内电感龙头顺络电子；建议关注通信板龙头深南电路和屏下指纹领先企业汇顶科技。 

 

四、重点推荐公司投资价值分析 

鸿利智汇（300219.SZ），重点投资价值体现在：1）业绩符合预期，产品结构优化提升毛利率：公

司公布 2018 年三季度财报，前三季度公司实现营收 29.38 亿元（13.89% YoY），归属上市公司股

东净利润 3.53 亿元（35.84% YoY），销售毛利率和净利率分别为 23.69%和 11.90%；2）金舵投资

战略持股落地，精细化管理改善现金流：公司通过加强内部精益生产管理、江西 LED 封装生产基地

产能利用率不断提升，公司 LED 封装业务产品综合良率达到 95%以上，在国内市场，封装大厂持续

产能扩张，而中小企业在品牌、资金、技术、规模、产能处于劣势，部分技术落后的企业逐步退出

市场，且鸿利在上游原材料支架等基本实现自产，市场份额有望继续提升。目前，金舵持有 1.72 亿

股，占上市公司总股本 24.09%，公司发展战略不变且可以获得金舵投资的资金支持。3）汽车照明

砥砺前行，前景值得期待：LED 车灯趋势明朗，预计至 2020 年 LED 车灯市场规模有望达到 345 亿

元。公司先后收购佛达信号和谊善车灯，其中谊善车灯主要产品包括前组合灯、后组合灯、内饰灯

等，现配套的优质客户主要有吉利集团、长城汽车、长丰猎豹、上汽依维柯、长安汽车、中国一汽、

北汽集团等，同时大力开发新客户，成为吉利博越车型前大灯的重要供货商，从今年下半年批量供

货。且公司 LED 封装的车规级认证获得通过，有望实现从 LED 的封装到后端的模组一体化布局，

并伴随公司车大灯业务逐步放量，是公司未来业绩的主要增长动力。 

顺络电子（002138.SZ），重点投资价值体现在：1）归母净利高增，利润率稳步提升：公司公布

2018 年三季度财报，前三季度公司实现营收 17.50 亿元（25.88% YoY），归属上市公司股东净利

润 3.61 亿元（40.81% YoY），销售毛利率和净利率分别为 35.92%和 20.90%。此外，公司预计 2018

年全年归属上市公司股东净利润变动幅度为 30%~50%，变动区间为 4.44 亿元~5.12 亿元。2）电感

业务稳步增长，非电感业务快速发展：公司电感类产品客户开拓进展顺利，新增国际大客户订单，

产品系列扩展及大客户份额持续提升，电感业务稳步增长。未来随着 5G 商用及 IOT 普及，电感得

以应用到更多的设备当中。此外，射频前端集成度的提高也将带来电感价值量的上升。电感方面，

公司已具备 01005 尺寸高 Q 特性射频电感量产能力，公司的产品线也能够满足市场的需求，未来有

望享受行业爆发红利。3）汽车电子方面，公司是博世和法雷奥的合格供应商。目前年公司在汽车底

盘及安全系统中推出了多种产品，电子变压器是公司汽车电子的拳头产品，目前公司电子变压器产

品已取得博世、法雷奥等国际厂商的认证，产品主要用于倒车雷达系统中。随着汽车电子化向中低

端发展以及未来自动驾驶的应用，毫米波雷达需求将迎来爆发性增长，未来有望享受行业爆发红利。 

 

五、风险提示 

1）LED 行业竞争加剧的风险：由于 LED 技术不断进步从而降低成本等因素，LED 产品的价格逐年

下滑。如果未来 LED 产品竞争加剧导致价格下滑幅度超出预期，则可能对 LED 行业公司造成较大

影响； 
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2）成本增加的风险：随着供给侧改革或者环保限产的进行，上游原材料价格上涨会提升行业公司的

材料成本，同时，国内不断上涨的人力成本也会影响上市公司的盈利能力； 

3）手机增速下滑的风险：手机产业从功能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进

入成熟期和近几年市场增速放缓，行业竞争加剧，如果手机销量增速低于市场预期则给手机产业链

公司业绩带来影响； 

4）汇率波动的风险：国内大部分手机产业链的公司在全球多个国家或地区从事采购、生产、销售业

务，并在多个国家或地区持有资产或负有债务，各货币的汇率波动均会对其经营业绩产生一定的影

响。 
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