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投资要点： 

本周核心观点：本周电子行业指数周跌 0.28%，全行业 233 只标的

中，扣除停牌标的，全周上涨的标的约 151 只，周涨幅在 3 个点以

上的 70 只，周涨幅在 5 个点以上的 29 只，全周下跌的标的约 80

只，周跌幅在 3 个点以上的 37 只，周跌幅在 5 个点以上的 19 只。

开年的第一个交易周，在 1 月 2 号苹果库克致投资者的公开信中传

达的苹果第一财季业绩低于预期，导致苹果股价大跌，也连带整个

供应链板块再次灰头土脸，电子板块只有科创板与 5G 相关仍能维持

一定热度，在整体行业趋势未见明朗前，我们仍维持行业中性评级。 

苹果执行长库克于 1 月 2 日在致投资者的信中表示，苹果预估第一

财季(截至 12 月 29 日)营收约为 840 亿美元，低于之前预估的

890~930 亿美元（而且之前这一区间是 10 月后已经调低的），相较

之下，苹果 2018 年第一财季营收为 883 亿美元。这将是库克自 2011

年成为执行长以来，苹果首度在年终购物季出现营收衰退。大中华

区和其它新兴市场为 iPhone 营收衰退的主因，在已开发国家 iPhone

换机情况也不如苹果预期的热烈。多家苹果供应商在过去几个月内

纷纷调降营收财测，显示 iPhone 销售确实不如苹果预期，而苹果 11

月时表示 2019 年开始停止报告各产品线产品的销售量，当时就引起

了全行业的负面解读。 

苹果供应链大多数供应商也是纷纷调降财测，首家调降财测的苹果

供应商 Lumentum 股价在 1 月 3 日下跌 8.4%，其余公司还包括

skyworks、康宁、Cirrus Logic、博通、美光、英特尔等等，标准普

尔 500 指数 4 日更是大跌 4.19%。 

根据彭博最新报道，2019 全球 GDP 成长率为 3.0%，低于 2018 年

的 3.2%。未来一年全球贸易冲突可能还将加深，主要焦点仍是美中

贸易战，甚至可能升级为更广泛的贸易冲突。对于如此重大的不确

定因素，不仅厂商关注，整个电子供应链亦如鲠在喉。A 股自 5 月

起如今指数已经跌去三成以上，个股的跌幅则更为惨烈，但至今仍

难见平复的趋势或信心，供应链的整体出清仍需时日，电子板块近

期的研究重点仍是半导体与材料设备的国产化替代。 

行业聚焦：小米科技 4 日宣布，将于 2019 年 1 月 10 日正式发布新

的独立品牌“红米 Redmi”，专攻平价 Android 手机，届时会有更多
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细节释出。 

工信部近日推出“印制电路板行业规范条件”，预定在 2019 年 2 月

1 日正式上路，此规范将更加严格地主导国内 PCB 产业的转型升级

及结构调整，规范内容已经不再只针对环保方面，在技术能力、产

能利用率、研发经费比例等都有更严格的要求。。 

 重点推荐个股及逻辑：我们的重点股票池标的包括：兴森科技、韦

尔股份、飞荣达、天通股份、鼎龙股份、汇顶科技、华工科技。 

 风险提示：(1)市场超预期下跌造成的系统性风险；(2)重点推荐公司

相关事项推进的不确定性风险。 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-01-06  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000988.SZ 华工科技 11.9 0.42 0.63 0.86 28.33 18.89 13.84 买入 

002436.SZ 兴森科技 4.63 0.11 0.15 0.21 42.09 30.87 22.05 买入 

300054.SZ 鼎龙股份 6.32 0.35 0.38 0.44 18.06 16.63 14.36 买入 

300602.SZ 飞荣达 32.4 0.53 0.91 1.32 61.13 35.6 24.55 买入 

600330.SH 天通股份 5.83 0.13 0.31 0.41 44.85 18.81 14.22 买入 

603160.SH 汇顶科技 72.5 1.94 1.82 2.78 37.37 39.84 26.08 买入 

603501.SH 韦尔股份 29.33 0.3 0.7 1.25 97.77 41.9 23.46 增持 
  
资料来源：wind资讯，国海证券研究所。   
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1、 本周市场表现 

本周电子行业指数周跌 0.28%，全行业 233 只标的中，扣除停牌标的，全周上

涨的标的约 151 只，周涨幅在 3 个点以上的 70 只，周涨幅在 5 个点以上的 29

只，全周下跌的标的约 80 只，周跌幅在 3 个点以上的 37 只，周跌幅在 5 个点

以上的 19 只。  

本周上证综指整体上涨 0.84%，前一周下跌 0.89%，本周电子行业涨跌幅排名

全行业第 22 位，本周涨幅最大的三个板块依次为国防军工、非银金融和计算机，

涨幅分别为 6.29%、4.63%和 2.79%；跌幅最大的三个板块依次为休闲服务，医

药生物和汽车，跌幅分别为-3.27%，-2.45%和-1.04%。 

开年的第一个交易周，在 1 月 2 号苹果库克致投资者的公开信中传达的苹果第

一财季业绩低于预期，导致苹果股价大跌，也连带整个供应链板块再次灰头土脸，

电子板块只有科创板与 5G 相关仍能维持一定热度，在整体行业趋势未见明朗前，

我们仍维持行业中性评级。 

苹果执行长库克于 1 月 2 日在致投资者的信中表示，苹果预估第一财季(截至 12

月 29 日)营收约为 840 亿美元，低于之前预估的 890~930 亿美元（而且之前这

一区间是 10 月后已经调低的），相较之下，苹果 2018 年第一财季营收为 883

亿美元。这将是库克自 2011 年成为执行长以来，苹果首度在年终购物季出现营

收衰退。大中华区和其它新兴市场为 iPhone 营收衰退的主因，在已开发国家

iPhone 换机情况也不如苹果预期的热烈。多家苹果供应商在过去几个月内纷纷

调降营收财测，显示 iPhone 销售确实不如苹果预期，而苹果 11 月时表示 2019

年开始停止报告各产品线产品的销售量，当时就引起了全行业的负面解读。 

苹果供应链大多数供应商也是纷纷调降财测，首家调降财测的苹果供应商

Lumentum 股价在 1 月 3 日下跌 8.4%，其余公司还包括 skyworks、康宁、Cirrus 

Logic、博通、美光、英特尔等等，标准普尔 500 指数 4 日更是大跌 4.19%。 

根据彭博最新报道，2019 全球 GDP 成长率为 3.0%，低于 2018 年的 3.2%。未

来一年全球贸易冲突可能还将加深，主要焦点仍是美中贸易战，甚至可能升级为

更广泛的贸易冲突。对于如此重大的不确定因素，不仅厂商关注，整个电子供应

链亦如鲠在喉。A 股自 5 月起如今指数已经跌去三成以上，个股的跌幅则更为惨

烈，但至今仍难见平复的趋势或信心，供应链的整体出清仍需时日，电子板块近

期的研究重点仍是半导体与材料设备的国产化替代。 
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图 1：电子板块相对大盘涨跌 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

图 2：电子行业上周在细分子行业中涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

从个股来看，上周电子行业个股涨幅较大的个股为宇顺电子（20.12%）、硕贝德

（12.47%）和莱宝高科（10.40%）；上周下跌幅度较大的个股是东山精密

（-14.61%）、利通电子（-12.06%）和联得装备（-10.10%）。 

表 1：电子行业上周在细分子行业中涨跌幅排名 

证券代码 证券简称 周 涨 幅 前 十

（%） 
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（%） 
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002289.SZ 宇顺电子 20.12 002384.SZ 东山精密 -14.61 

300322.SZ 硕贝德 12.47 603629.SH 利通电子 -12.06 

002106.SZ 莱宝高科 10.40 300545.SZ 联得装备 -10.10 

600363.SH 联创光电 9.75 300408.SZ 三环集团 -10.05 

600203.SH 福日电子 9.20 002388.SZ 新亚制程 -9.67 

002214.SZ 大立科技 9.11 603328.SH 依顿电子 -8.28 

002579.SZ 中京电子 9.08 002008.SZ 大族激光 -8.23 

002119.SZ 康强电子 8.87 300136.SZ 信维通信 -8.19 

300139.SZ 晓程科技 7.86 002845.SZ 同兴达 -7.98 

600353.SH 旭光股份 7.27 603160.SH 汇顶科技 -7.88 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

上周电子行业个股换手率最高的为利通电子，换手率为 124.4%。其余换手率较

高的还有联得装备（80.0%）、百邦科技（72.6%）和新瑞科技（70.1%）。 

 

图 3：电子行业个股换手率排名 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

2、 本周行业重要新闻 

1. 根据 wccftech 及 ZDNet 报导，非赢利组织 USB 开发者论坛(USB-IF)于 1 月

2 日推出 USB Type-C Authentication 标准。该标准将使用口令学来验证连接的

充电器，不仅能确保所使用的装置经过认证，未来 USB Type-C 连接线亦可望内

建安全功能。采用 USB Type-C Authenticatio 的新系统将验证所连接的硬件和使

用的连接线是否安全且支持相同标准。装置上连接线后，就会立即展开 128 位

元口令验证程序。此身分验证可保护用户免受恶意软件和廉价仿制充电器的影响。

这在餐厅和机场等公共场所使用 USB 充电点时尤其有用。对企业用户来说，该

标准将限制装置之间的互连，以提高敏感数据的安全性。对用户而言，这样的系

统会阻止其 iPhone 使用低质量的非 MFi 认证的第三方充电器，或限制仿制充电
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器的充电速度。这将减少过热和爆炸事故的可能性。由于苹果是USB-IF的成员，

因此很可能未来包括 Mac、iPad 和 iPhone 也将支持该标准。 

2. 根据路透报导，德国法院在 2018 年 12 月 20 日裁定苹果侵犯高通 1 项智能

型手机节能专利。但法院要求高通提供担保金才能执行禁售令。为此，高通已于

1 月 3 日发行 13.4 亿欧元的债券。苹果之前表示，法院命令生效时会将 iPhone 

7 和 iPhone 8 从德国的 15 家零售店中下架。而该法院命令在高通发行债券时就

生效。根据法院命令，苹果须停止在德国进口、供应和销售所有侵权的 iPhone。

苹果已决定提出上诉。高通表示，法院还命令苹果从德国的第三方经销商处召回

受影响的 iPhone。但苹果在之前的声明中表示，将继续在德国各地的数千个零

售点和电信商门市提供所有 iPhone，这与高通对该命令的解释相悖。 

3. 小米科技 4 日宣布，将于 2019 年 1 月 10 日正式发布新的独立品牌“红米

Redmi”，专攻平价 Android 手机，届时会有更多细节释出。华为旗下有独立营

运的荣耀 Honor 手机，小米也不落人后，宣布小米和红米要分开独立营运。Redmi 

Note 5 Pro和更新款Redmi 6 Pro，皆帮助小米跃升大陆手机品牌排行榜前几名。

从小米网站的图片看来，有可能在新品牌发布会推出 4,800 万画素镜头的红米手

机，不禁令人联想到小米总裁林斌之前证实的 4,800 万画素手机，若真是如此，

刚好可以媲美华为在 2018 年 12 月推出的 4,800 万画素镜头手机 View20。 

4.工信部近日推出“印制电路板行业规范条件”，预定在 2019 年 2 月 1 日正式

上路，此规范将更加严格地主导国内 PCB 产业的转型升级及结构调整，规范内

容已经不再只针对环保方面，在技术能力、产能利用率、研发经费比例等都有更

严格的要求。业者普遍认为，政府试图透过此管理办法来加速淘汰体质不良的中

小企业，并扶植出更多产业龙头。国内在 2015 年底推出“电镀行业规范条件”，

主要就是为了针对 PCB 等拥有电镀制程的产业，对其重金属污染进行严格的管

理。自 2016 年开始，政府针对各工厂的环保要求也节节升高，各大厂为了符合

规定普遍都已经完成环保设施的建置，更有不少中小型厂商抵挡不住成本压力而

退出市场。而这一次推出的规范条件针对项目更加广泛，可以看出政府目光已经

转向整体产业的结构调整，除了持续强调 PCB 生产须符合国家的环境保护规划，

并鼓励业者追求绿色制造之外，这次还特别提出希望 PCB 业者聚集发展，建设

完备的产业园区，引导企业退城入园，严格控制只追求产量而不追求技术提升的

PCB 业者，以促进整体产业往先进技术发展。 

5. 彭博报导指出，为弥补客户对联邦税务优惠取消后的损失，Tesla 允诺将对错

失这个电动车税务减免的客户，提供 2,000 美元的价格降幅。此外，该公司亦公

布低于预期的第 4 季出货量，市场预期当季 Model 3 的出货量应落于 63,700 辆

的均值，但实际数字却为 63,150 辆。对此 Tesla 表示，约 4 分之 3 的当季汽车

订单来自新客户，而非预订消费者。这意谓著许多客户仍希望能够买到 3.5 万美

元的低价版电动车。这个廉价电动车型，为 Tesla 稍早前允诺市场即将推出的款

式。 

6. 据韩媒 the bell报导，三星显示器与LGD目前都在为苹果研发2019年 iPhone

的 6.1 寸面板样品，三星显示器负责 OLED 面板，LGD 负责 LCD 面板，将作为

2019 年准高阶 iPhone 机种使用。苹果 2019 年将会推出 3 款新 iPhone，面板

尺寸大致与 2018 年的 iPhone Xs(5.8 寸)、iPhone Xs Max(6.5 寸)、iPhone 
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XR(6.1 寸)相同。其中三星显示器开始研发 5.8 寸、6.1 寸及 6.5 寸 OLED 面板，

日本显示器(JDI)与 LGD 则研发 6.1 寸 LCD 显示器。与 2018 年不同的地方在于

三星显示器增加研发 6.1 寸 OLED 面板。韩国业界认为苹果在智能型手机换机

周期拉长，市场需求减少的情形下，6.1 寸机种同时推出搭载 OLED 与 LCD 两

款机型的可能性低，最后较可能从 OLED 与 LCD 之中则一采用，因此三星显示

器、LGD、JDI 之中势必有人落空。 

 

3、 本周上市公司重要消息 

【北方华创】拟向“国家集成电路基金、北京电控、京国瑞基金、北京集成电路

基金共 4 名特定对象非公开发行股票募集资金不超过 21 亿元，用于“高端集成

电路装备研发及产业化项目”和“高精密电子元器件产业化基地扩产项目”的建

设。 

【南大光电】回购进展：累计回购股份数量为 561.85 万股（占公司总股本的 

2.0545%）。 

【天通股份】回购进展：累计回购公司股份 978.90 万股（占公司总股本的 0.98%）。 

【飞荣达】董事会审议同意以人民币 15,300 万元收购博纬通信 51%的股权。 

【三环集团】预计 2018 年度公司实现规模净利润 12.46~14.08 亿元，同比增长

15%~30%。 

【鼎龙股份】回购进展：累计回购公司股份 3133.19 万股（占公司总股本的

3.26%）。 

【晶方科技】晶方光电拟整体出资 3225 万欧元收购荷兰 Anteryon 公司，交易

完成后晶方光电将持有 Anteryon 公司 73%的股权。 

4、 重点推荐个股及逻辑 

我们的重点股票池标的包括：兴森科技、韦尔股份、飞荣达、天通股份、鼎龙股

份、汇顶科技、华工科技。 

个股逻辑： 

【兴森科技】--- 公司经历了数年的投入和蓄势，当下已经明确进入第三次成长

阶跃期：IC 载板的重点投入终成正果（第二主业增量启动），快板与 IC 载板的

行业需求已然兴起（5G 令快板行业趋势向上，IC 载板全球需求旺盛），高端快

板与 IC 载板二期扩产已经投入，将于 2020 年落地（高端产能提升的保障），亏

损的子公司管理正在改善（包袱减少，同时也是有效的产能增量）。公司的多年
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布局终于进入收获季节，建议重点关注。 

【飞荣达】--- 公司是业内由器件延伸至前端材料，并通过材料突破促进新型器

件应用的典型公司。除了传统应用于电脑、手机通信器件中的电磁屏蔽与导热器

件外，通过自身技术储备与外延收购，目前已具备较为完善的 5G 基站天线制造

布局，短期内有望受益于国内 5G 基站建设潮，实现业绩较弹性成长，建议重点

关注。 

【汇顶科技】--- 手机厂商对高屏占比的追求从未停止。与其他指纹识别方案相

比，光学屏下指纹识别以较佳视觉表现、便捷操作体验与低廉的价格成本从多种

技术路线中脱颖而出。，采用汇顶光学指纹方案的华为 Mate RS、小米 8 探索版、

VIVO NEX 等旗舰机型均取得良好的消费者反馈。包括最近闹得纷纷扬扬的

OPPO 违约门的“先封后谅”，这充分说明公司光学指纹技术在当下市场下的领

先优势，并进一步促使多家下游品牌大客户与公司形成深度绑定。我们认为随着

高屏占比手机渗透率提升，屏下光学指纹传感芯片的快速增长将会从 2018 年下

半年开始给公司业绩带来稳定增量，给予公司买入评级。 

【华工科技】---华工科技是目前 4G 板块较为被忽视的一家公司，其上半年的大

幅下跌源于激光领域关键客户的采购额下跌，并且直接导致成长增速下滑至个位

数水平。但很多投资者没有注意到的一点是在前述情况下公司仍能做到正向成长

其实是来源于：1、非 A 客户的加工激光器的采购额成长；2、光通信业务的快

速成长；而后者正是我们所看重的。公司目前 2.5G 产品可实现从芯片至模组的

全面自制，三季度已经开始实现了 10G 芯片的量产，25G 的芯片预计将在 2019

年实现量产。在未来两年 5G 商用的逐步推动下，在贸易战我国提升自主化芯片

比重的前提下，光通信的成长对于公司的业绩成长弹性将颇为可观，建议重点关

注。 

【韦尔股份】--- 韦尔股份前三季度分销和设计业务均保持快速增长，主要受益

于此前多年在半导体供应链精耕细作所建立的渠道优势，以及公司高度重视研发

设计所带来的技术优势。今年完成对豪威科技的收购后，则进一步完成了向高端

CMOS 光学传感等领域的快速布局。随着汽车电子、3D 等下游应用取得新的发

展空间，豪威未来的成长可能已经成为韦尔股份的最大看点，随著工厂自动化、

机器人、先进驾驶辅助系统(ADAS)、自驾车、无人机、物件侦测与辨识等应用

的兴起与需求大增，机器视觉组件市场需求规模近年来快速成长，韦尔也将会迎

来更大的成长机遇。 

【天通股份】---天通股份以电子材料与专用装备为核心发展方向，2017-2018

年公司利润成长确定，分别为 2.4 亿、3.1 亿，展现出明确的业绩弹性。公司的

利润成长来自于两方面：磁性材料应用范畴调整后的利润迅速增长（车载、服务

器、无线充电）、今年单晶硅生长炉以及 SMIF（晶圆搬运，中芯国际）设备销

售订单的快速成长。明年公司的持续成长重要看点是今年三季度消费电子领域热

弯机客户订单的落地、LT 晶体材料的出量、以及新型晶圆抛光 CMP 设备的销售。

成长性较为确定，当前估值明确底部，建议投资者重点关注。 

【鼎龙股份】--- 公司在打印耗材领域已完成从上游彩粉、芯片和显影辊到下游

硒鼓的全产业链布局，并成为国内硒鼓规模最大的企业。我们认为，国内打印耗
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材行业已经基本完成了行业整合与集中，龙头的市场份额与定价能力有望不断提

升，公司碳粉、显影辊和硒鼓仍具备较大扩产能力，未来将充分受益产业集中的

趋势，打印耗材业务盈利能力持续提升。此外，目前国内 CMP 材料市场基本被

陶氏等外资企业垄断。公司的 CMP 抛光垫产品已在下游客户处送样与测试两年

以上，2019 年有望成为这一领域从蛰伏到盈利的拐点年，建议投资者积极关注。 

重点关注公司及盈利预测  

重点公司 股票 2019-01-06  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000988.SZ 华工科技 11.9 0.42 0.63 0.86 28.33 18.89 13.84 买入 

002436.SZ 兴森科技 4.63 0.11 0.15 0.21 42.09 30.87 22.05 买入 

300054.SZ 鼎龙股份 6.32 0.35 0.38 0.44 18.06 16.63 14.36 买入 

300602.SZ 飞荣达 32.4 0.53 0.91 1.32 61.13 35.6 24.55 买入 

600330.SH 天通股份 5.83 0.13 0.31 0.41 44.85 18.81 14.22 买入 

603160.SH 汇顶科技 72.5 1.94 1.82 2.78 37.37 39.84 26.08 买入 

603501.SH 韦尔股份 29.33 0.3 0.7 1.25 97.77 41.9 23.46 增持 
 
资料来源：wind资讯，国海证券研究所 

 

5、 风险提示 

(1)市场超预期下跌造成的系统性风险； 

(2)重点推荐公司相关事项推进的不确定性风险. 
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