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电子元器件 行业分析 

2019 年 2 月：玉环飞燕谁敢憎 

 

投资要点 

 

 2019 年 2 月国内市场行业走势强劲，风险偏好成为主因：2019 年 2 月科技股

延续强势，国内 A 股市场的中信电子元器件行业一级指数上涨 28.5%，位列所

有板块之首，香港恒生资讯科技指数上涨 1.5%，费城半导体指数上涨 6.5%，

台湾资讯科技指数上涨 6.9%。我们认为 A 股市场的风险偏好度提升，带来的估

值修复是电子行业上涨的核心因素，目前从基本面关注的角度看，尚未寻找到有

效的数据或者趋势支持改善，短期投资机会伴随着可以预见的风险。 

 消费电子折叠屏吸睛，智能穿戴设备实锤：尽管 2 月份多家安卓阵营的手机厂

商发布了新品，其中折叠屏成为各家最为吸睛的产品，市场对于屏幕、转轴等供

应链的关注度持续高涨。我们认为从终端出货量的预期和产业链的实质性影响来

看，折叠屏对于供应链的带动仍然是中长期的预期，各家的参与更多是在产品库

中的营销需求。与之相对的是，包括无线耳机、智能音箱、智能手表、无线充电

等产品伴随着过去几年的市场培育，逐步进入到了收获期，值得持续关注。 

 半导体市场持续调整，贸易战结果逐步落地有望利好国内：半导体行业从本月

的情况看，基本延续了上月的情况，宏观供求数据和厂商披露信息均显示了 2019

年第一季度市场的挑战，尽管从过往的规律看，下半年的产业旺季有望逐步恢复，

并且配合补库存周期的开启，但是目前我们仍然建议关注存储器价格变动作为行

业库存变动的核心指标，短期贸易战落地则有利于国内市场的发展推进。 

 面板市场创新主题，行业转变仍需时间：如我们之前的陈述，尽管折叠屏市场

更为吸睛，但是对于OLED产业链的实质性贡献需要到2020年仍然产业的共识，

短期内无论是手机、平板、电脑等市场的需求仍然没有显著变化的情况下，供求

关系的转变尚未出现，因此关注等待是目前主要的策略。 

 

 投资建议：投资建议略有改变，风险偏好提升下对于低估值行业龙头的机会仍然

可以有效参与，业绩数据公布较为理想的个股风险较低，月度投资策略短期投资

参与并随时谨慎关注风险，给予行业“同步大市-A”的整体评级。个股投资推

荐方面，给予包括无线充电、生物识别、摄像头在内的消费电子创新板块更多关

注，安防和元器件值得关注，其他以中长期策略为主。核心推荐标的为欧菲科技、

安洁科技、立讯精密、海康威视和江海股份。另外，我们建议持续关注标的包括

科森科技、联创电子、莱宝高科、深天马 A、全志科技、通富微电、东软载波、

太极实业、深科技、兆易创新、富瀚微等。 

 风险提示：中美贸易争端等潜在宏观经济不确定性影响；技术创新及消费需求变

化的不确定性影响；产业政策落地存在不确定性；扩张带来的市场竞争加剧。 

 

投资评级 同步大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

002456 欧菲科技 买入-B 

002635 安洁科技 买入-A 

002475 立讯精密 买入-A 

002415 海康威视 买入-A 
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一、核心观点及投资建议 

对于电子元器件行业短期内的投资观点我们建议谨慎参与为主，近期基本面信息的反馈显示

仍然以疲弱不确定性为主，分子行业而言： 

消费终端市场：2 月进入到了智能手机厂商的新品发布节奏中，从今年的情况看，各家为了

能够占据更为有利的市场宣传和产业链供给，发布时间方面是有所提前，产品方面的折叠屏备受

关注，但是对于终端需求的影响仍然较为有限，而智能手机等移动终端的出货量仍然不及预期，

因此产业链面临挑战。另外，以无线耳机、智能手表等产品对于供应链的实质性影响更为显著，

我们建议关注相关板块。 

半导体市场：宏观行业数据和公司的业绩数据均延续上月的判断，行业仍然在下行周期中，

2019 年的第一季度面临的挑战仍然较大，我们建议继续观察存储器价格变动信息作为行业见底

回升的信号考虑，从目前产业链交流的信息看，库存规模的有效减低至少要到二季度后期。 

触控显示市场：该板块是我们今年单独出来进行跟踪的行业，从现在看，无论是三星、华为

还是小米的新折叠屏手机发布对于行业的关注度提升，但是从市场供求关系的角度看，产品价格

的实质性变化已经 OLED 的渗透率快速提升仍然需要时间。 

 

基于上述对于行业市场的分析我们建议，投资策略选择方面以投资建议略有改变，在基本面

与市场走势出现不匹配的情况下，我们认为市场仍然有值得参与的机会，估值修复仍然过高，而

基本面风险的把控需要时刻关注。由于基本面支持的行情暂时无法观察到，行业走势预计不会显

著出现超市场整体的收益预计。板块方面，首选仍然是消费电子板块，其次包括安防视频监控和

元器件板块，最后关注半导体板块的中长期机会。 

对于行业的整体投资建议我们基于“同步大市-A”，个股核心推荐标的有所调整，维持欧菲

科技（002456）、安洁科技（002635）、立讯精密（002475），新增海康威视（002415）、江海

股份（002484），暂时将全志科技（300458）、通富微电（002156）调入建议关注标的。 

表 1：电子元器件行业个股投资建议列表 

代码 名称 市值（亿元） PE（2017） PE（2018E） PE（2019E） PB 

002456.SZ 欧菲科技 375 46 18 15 3.42 

002635.SZ 安洁科技 106 27 18 13 1.52 

002475.SZ 立讯精密 863 51 32 22 5.57 

002415.SZ 海康威视 3,225 34 28 23 9.12 

002484.SZ 江海股份 58 30 26 21 1.78 

资料来源：Wind，华金证券研究所（截止 2019 年 2 月 28 日收盘） 

另外，我们还建议持续关注标的不变，包括科森科技（603626）、联创电子（002036）、莱

宝高科（002106）、深天马 A（000050）、东软载波（300183）、太极实业（600667）、深科技

（000021）、兆易创新（603986）、富瀚微（300613）等。 
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二、行业动态分析 

从行业市场的数据看，半导体行业需求端和供给端的数据均显示行业处于去库存的过程中，

收入增速显著下降，北美设备制造商出货金额连续 3 个月同比下降，存储器产品 DRAM 和 NAND 

Flash 的价格也都处于下行过程中。终端市场的需求旺季不及预期，进入淡季后预计难以反弹，

无论是产品出货量还是新品的发布数据均持续下降，产业链供应商数据也基本反映了类似的趋势。

面板市场的供过于求局面在短期终端需求不旺盛的情况下难以获得实质性的改变。 

 

（一）产业数据跟踪 

半导体产业数据方面，2018 年 12 月份需求端销售收入同比上涨 9.8%，涨幅环比持续下滑，

供给端方面，2018 年 12 月半导体设备厂商的出货金额北美下降 12.1%，连续两个月下降，而

日本同比上升 8.1%，涨幅环比显著收窄。存储器价格无论是 DRAM 还是 NAND Flash 价格仍然

处于下行趋势中。 

消费电子方面，工信部公布的全国手机出货量和新型上市的数量显示智能手机市场仍然处于

低迷状态，2018 年 12 月，全国手机出货量和国产品牌出货量分别同比下降 16.3%和 9.6%，新

品上市数量分别同比下降 53.3%和 54.2%。 

面板行业整体的数据仍然显示较为疲弱，中小尺寸市场价格的环比下滑幅度略小于中大尺寸

市场，行业目前仍然在持续下行的过程中。 

1、半导体行业数据汇总 

2018 年 11 月，全球半导体销售收入 382.2 亿美元，同比上涨 0.6%，涨幅环比持续下降，

我们认为短期半导体行业下行预期持续。2018年全年收入合计 4,689.6亿美元，同比上升 15.8%。 

图 1：全球半导体销售收入(十亿美元)及增速（2017.12 ~ 2018.12） 

 

资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所 
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从地区市场分布看，全球市场美洲、欧洲、亚太和日本 4 个主要区域在 2018 年 12 月出现

了显著的增速下滑，其中美洲地区的同比出现了下滑 6.1%，欧洲、日本和亚太分别同比上升 3.0%、

2.8%和 2.5%，这三个地区的同比上升幅度与行业整体一致，均出现显著的连续下滑。 

图 2：美洲半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12）  图 3：欧洲半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12） 

 

 

 

资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所  资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所 

 

图 4：亚太半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12）  图 5：日本半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12） 

 

 

 

资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所  资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所 

进一步细分亚太市场的数据我们看到，中国大陆地区市场的收入增速为 5.8%，而不包含中

国大陆地区后收入增速下滑 0.8%，中国大陆地区的增长速度毫无意外的出现了显著的环比下降，

其他地区则出现了负增长。 

图 6：中国大陆半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12）  图 7：亚太除中国半导体销售收入及增速（2017.12 ~ 2018.12） 

 

 

 

资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所  资料来源：Wind、SIA、华金证券研究所 

供给端的数据看，Semi 公布的 2019 年 1 月出货额数据为 18.96 亿美元，同比下降 20.0%。

SEAJ 公布的 2019 年 1 月动态平均出货额为 1,649.9 亿日元，同比上升 3.3%。 
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图 8：北美半导体设备出货额及增长率（2018.01 ~ 2019.01）  图 9：日本半导体设备出货额及增长率（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind、Semi、华金证券研究所  资料来源：Wind、Semi、华金证券研究所 

 

存储器市场看，DRAM 和 NAND Flash 价格本月仍然处于下行通道中，行业市场的去库存

仍然持续，我们预计行业需要等待下游行业再次进入旺季后有望开启新的补库存周期。 

图 10：DRAM 现货平均价（2018.03 ~ 2019.02）  图 11：NAND Flash 现货平均价（2018.03 ~ 2019.02） 

 

 

 

资料来源：Wind、Semi、华金证券研究所  资料来源：Wind、Semi、华金证券研究所 

 

从台湾厂商公布的月度营收数据看，半导体市场的走势仍然较为疲弱，制造端代工厂和封测

厂面临较大的挑战，而上游晶圆厂尚能基本维持平稳。 

图 12：台积电月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 13：日月光月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

台湾半导体企业经营数据方面，2019 年 1 月台积电营收同比下降 2.1%，日月光的营收同比

下降 47.6%，制造业面临较大挑战。 
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图 14：联发科月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 15：中美晶月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

设计厂商方面，联发科 2019 年 1 月营收同比下降 3.5%，上游晶圆厂商中美晶的营收同比

下降 0.6%。 

2、消费电子行业数据汇总 

2019 年 1 月，工信部公布全国手机出货量为 3,404.8 万台，同比下降 12.8%，国内品牌手

机的出货量为 3,206.0 万台，占比达到 91.2%，同比下降 4.3%。 

图 16：全国手机出货量及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 17：国内品牌手机出货量及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2019 年 1 月，全国手机新机型上市数量为 32 款，同比下降 37.3%，国内品牌手机的新机

型上市数量为 31 款，同比下降 31.1%。 

图 18：全国手机新机型上市量及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 19：国内品牌手机新机型上市量及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

台湾相关产业链的月度营收收据看，行业市场旺季不理想的情况下，1 月略有恢复。 
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图 20：鸿海月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 21：大立光月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

鸿海精密 2019 年 1 月营收同比上升 3.4%，大立光 1 月营收同比下降 4.7%。 

图 22：TPK 月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01）  图 23：群创光电月度营收及增速（2018.01 ~ 2019.01） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

TPK 在 2019 年 1 月营业收入同比上升 46.9%，群创光电营收同比下降 18.8%。 

 

3、面板行业数据汇总 

2019 年 2 月，面板市场价格继续维持低位。 

图 24：7 英寸面板价格及环比增速（2018.02 ~ 2019.02）  图 25：14 寸面板价格及环比增速（2018.02 ~ 2019.02） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2019 年 2 月，中小尺寸市场 7 寸和 14 英寸产品价格分别环比持平和下降 2.8%。 
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图 26：32 英寸面板价格及环比增速（2018.02 ~ 2019.02）  图 27：55 英寸面板价格及环比增速（2018.02 ~ 2019.02） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

中大尺寸市场，32 寸和 55 寸的价格分别环比上升 2.5%和下降 2.1%。 

 

（二）行业新闻汇总 

AMD：GPU 库存水平在第二季度恢复正常（来源：CSIA）：2月 13 日，据彭博社报道，在高盛科技

峰会上，AMD 的首席执行官丽莎苏（LisaSu）表示，GPU 库存水平在第一季度将有所提升，并在

第二季度恢复正常。另外，LisaSu 表示，AMD在电脑市场的各个部分都看到了增长机会，包括商

业和教育。在 NewRome 设计发布后，AMD 预计今年晚些时候服务器市场会有所增长。除此之外，

控制台业务在中期内也能保持良好态势，随着在数据中心取得一定进展，AMD 预计下半年整体将

实现更好的增长。 

SiC 热！意法半导体收购 Norstel 55%股权（来源：CSIA）：日前，意法半导体宣布，公司已签署

协议，收购瑞典碳化硅（SiC）晶圆制造商 NorstelAB（“Norstel”）的多数股权。交易完成后，

意法半导体将在全球产能受限的情况下控制部分 SiC器件的整个供应链。根据协议，意法半导体

此次将收购 Norstel55%股权，并可根据某些条件选择收购剩余的 45%股权，如果行使这些条件，

收购总额将达 1.375亿美元，并以现金支付。意法半导体总裁兼 CEOJean-MarcChery 表示，意法

半导体是目前唯一一家大规模生产汽车级 SiC的半导体公司，公司希望在工业和汽车应用的数量

和广度上建立在 SiC方面的强劲势头，以继续保持在市场上的领先地位，收购 Norstel 的多数股

权是加强公司 SiC生态系统的又一步，将增强公司的灵活性、提高产量和质量，并支持公司的长

期碳化硅路线图和业务。 

世界先进宣布以 2.36 亿美元收购格芯新加坡 8 英寸晶圆厂（来源：CSIA）：世界先进公告去年运

营成绩单，包括营收与获利同创历史新高纪录。而看好 8 英寸晶圆的客户需求不断，世界先进决

定斥资 2.36 亿美元收购格芯新加坡 8 英寸晶圆厂，这和近期台积电宣告将在南科六厂旁新建一

座 8英寸厂、联电也将持续扩充 8英寸产能来看，今年 8 英寸晶圆的相关应用需求可期。为满足

客户产能及技术的需求，世界先进宣布将购买格芯位于新加坡 Tampines 的 8因故才能晶圆 3E 厂

房、厂务设施、机器设备及微机电(MEMS)知识产权与业务，交易总金额 2.36 亿美元，交割日定

108年 12月 31日。世界先进指出，格芯晶圆 3E厂现有月产能 3.5万片 8英寸晶圆，世界先进每

年将可增加超过 40 万片 8 英寸晶圆产能；世界先进将承接晶圆厂的所有员工，并将接手晶圆厂

生产的客户产品及 MEMS客户。 

隆达、光宝科公布 1 月份营收，同比一降一升（来源：CSIA）：近日，台系 LED厂开始披露 2019

年 1月份业绩，继晶电之后，隆达及光宝科也相继公布 1 月份营收，前者同比下降；后者营收同

比微增。隆达公布 2019 年 1 月合并营收 8.5 亿元（新台币，下同），月增 19.1%，年减 12%；隆

达表示，虽照明成品业务持续收敛中，但照明模块及背光等产品出货增加而营收上扬。光宝科 1
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月营收为 156.1 亿元。不含已转让之手机相机模块事业及便携式机构事业，营收年增 8％、月减

3％。光宝科表示，光电部门 1 月营收贡献度为 16％，整体 LED 相关产品营收月增超过一成。信

息产品部门营收贡献度为 63％，信息产品部门营收比去年同期成长近一成。储存装置部门元月份

占营收比重为 16％，储存装置部门比去年同期成长近两成。 

IC Insights：台湾晶圆厂产能全球第一，大陆地区增长最快（来源：SEMI）：今（14）日，市场

调查机构 IC Insights 发布了各个地区或国家晶圆厂月产能排名，其中台湾地区排名第一，韩国

排名第二，日本排名第三，美国排名第四，大陆地区排名第五。根据报告显示，台湾晶圆厂月产

能达 412.6 万片约当 8 英寸晶圆，占全球比重 21.8%，位居第一。大陆晶圆厂月产能 236.1 万片

约当 8英寸晶圆，全球比重 12.5%，居第五，比重较 2017 年的 10.8%攀升 1.7个百分点，是增加

最多的地区。2018 年，有关大陆创业公司及其新晶圆厂的大量热议。与此同时，其他全球公司去

年扩大了在中国的制造业务，因此预计大陆的产能份额将显着增加。 

转机！晋华与美光纠纷或在中美贸易协议中得到解决（来源：CSIA）：2 月 22 日，据金融时报引

述未具名知情人士报导，美国和中国的谈判代表正在努力解决半导体竞争对手美光与福建晋华之

间长期存在的争端，并有意将此议题纳入双方贸易协议。知情人士表示，解决美光与晋华之间的

纠纷，是建立互信的措施之一，双方都希望将此议题纳入谅解备忘录。 

联发科 Helio M70 5G 基频完成首次诺基亚 AirScale 5G 基地台互通（来源：CSIA）：联发科

21 日宣布，旗下 5G 基频芯片 HelioM70 已完成和诺基亚 AirScale5G 基地台间首次 5G 通讯互通

性测试。联发科和诺基亚过去两年持续合作，加速 5G 网络部署，并推出首批 5G 设备。此次合

作成果，将是两家公司 5G 发展进程的重要里程碑。联发科表示，联发科的 5G 基频芯片 HelioM70

和诺基亚 AirScale5G 基地台符合 3GPPRel-15 规范的 5GNR 标准，确保中、高频频段不同网络架

构与连接设备间的兼容性，以满足不同营运商和各地区的要求。 

海思领衔！2018 年中国 IC 设计业收入年增 23%（来源：CSIA）：根据 TrendForce 最新研究报告

显示，2018 年，中国 IC 设计业的收入已经达到了 2515 亿元，年增长率为 23%。其中，海思，

紫光展锐和北京豪威位列前三。展望 2019 年，TrendForce 认为，中国将继续进行芯片的自给自

足，并进一步推进国内 IC 设计业的增长，预计 2019 年的收入将为 2925 亿元。 

北京新气象：北大为碳基集成电路创新发展助力、新一代 AI 创新发展试验区揭牌（来源：CSIA）：

2 月 18 日上午，北京推进科技创新中心建设办公室召开第五次全体会议。会上，全国科技创新中

心网络服务平台启动，北京市与北京大学、清华大学分别签订了《共同推进碳基集成电路技术创

新发展协议书》和《关于全面提升北京清华工业开发研究院共建工作的协议》，北京国家新一代

人工智能创新发展试验区揭牌。 

联发科技 5G 调制解调器芯片 Helio M70 通过安立公司 5G 测试仪（来源：CSIA）：2 月 19 日，

联发科技宣布其 5G 调制解调器芯片 HelioM70 通过安立公司（AnritsuCorporation）MT8000A5G

测试仪,实现了最大下行与上行链路吞吐量。HelioM70 是唯一具有 LTE 和 5G 双连接（EN-DC）

的 5G 调制解调器芯片，支持从 2G 至 5G 各代蜂窝网络的多种模式。HelioM70 设计符合

3GPPRel-15 标准规范，并支持目前的非独立组网（NSA）以及未来的 5G 独立组网(SA)架构，可

连接全球 5GNR 频段与 4GLTE 频段，同时满足对高功率用户设备（HPUE）和其它基本运营商功

能的支持。 

SK 海力士拟 2022 年后投资逾 1000 亿美元，建四座晶圆厂（来源：CSIA）：据路透社报道，全

球第二大存储芯片生产商韩国 SK 海力士周四表示，已提交了投资意向书，计划在韩国建设一个

半导体工业区。该公司称，计划在 2022 年之后的 10 年里投资 120 万亿韩元（1066.6 亿美元），

在首尔以南 40 公里的龙仁市新工业区建设四座晶圆厂。SK 海力士一位发言人表示：“这是一个

长期的投资计划，我们的策略可能会根据市场情况而改变。” 

意法半导体拟收购碳化硅晶圆制造商 Norstel AB 的多数股权（来源：CSIA）：意法半导体日前宣

布签署一份协议，拟收购瑞典碳化硅（SiC）晶圆制造商 NorstelAB 的多数股权。在此项收购交

易完成后，意法半导体将在全球产能受限的情况下掌控部分 SiC 器件的整个供应链，为把握一个

重大的发展机会做好准备。意法半导体将收购 Norstel 公司 55％的股本，并享有在满足某些条件
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下收购剩余 45％股本的期权，如果行使期权，最终收购总价为 1.375 亿美元，用可用现金支付。 

高通新一代 7 纳米 X55 5G 基频芯片问世（来源：SEMI）：在下周即将展开的世界通讯大会 （MWC） 

之前，行动处理器大厂高通 （Qualcomm） 正式发表了新一代 Snapdragon X55 的 5G 基频芯

片。相较于之前所发表的 Snapdragon X50 5G 基频芯片，X55 5G 基频芯片除了支援端频段的通

讯连接之外，还是首款达到 7Gbps 速度的基频芯片，较 X50 的 5Gbps 速度要高出了 40%。 

华为正式发布“自动驾驶移动网络”系列化解决方案（来源：SEMI）：从华为获悉，在 MWC2019

世界移动大会伦敦预沟通会上，华为正式发布“自动驾驶移动网络”系列化解决方案，助力 5G 时

代网络建设。此次华为发布的“自动驾驶移动网络”系列化解决方案，包括“移动网络大脑”MAE、

以及具更强计算能力的新 BTS5900 基站。 

Facebook 将开发自己的人工智能芯片，实现实时视频监控（来源：SEMI）：据英国《金融时报》

报道，在意识到大幅加快计算速度可以推动人工智能实现突破后，Facebook 也在跟亚马逊和谷歌

展开竞争，开发自己的人工智能芯片。Facebook 首席人工智能科学家 Yann LeCun（杨立昆）周

一分享了他的研究论文，对人工智能计算机芯片的重要性进行了阐述 

浙江省发布新一代人工智能发展行动计划（来源：SEMI）：据浙江省经济和信息化厅官网消息，

《浙江省促进新一代人工智能发展行动计划（2019-2022 年）》近日印发。文件提出的行动目标为：

以数字经济为引领，超前系统布局，优化顶层设计，增强原创能力，务实核心基础，发展人工智

能软硬件及智能终端产品，提升制造业智能化水平，完善公共支撑体系建设，推动人工智能与经

济社会发展和人类生活需求深度融合，促进新一代人工智能高质量发展。力争到 2022 年，浙江

省在关键领域、基础能力、企业培育、支撑体系等方面取得显著进步，成为全国领先的新一代人

工智能核心技术引领区、产业发展示范区和创新发展新高地。 

vivo 全新子品牌 iQOO 宣布：不请代言人 专攻互联网用户（来源：C114）：2 月 21 日，vivo 副

总裁、iQOO 品牌负责人冯宇飞在接受媒体采访时对外讲出了 iQOO 品牌的未来规划。Vivo 表示，

IQOO 是 vivo 的“独立子品牌”，但并不是荣耀之于华为、一加之于 OPPO，也不像是红米之于小

米。IQOO 诞生的目的是捕捉覆盖 vivo 未曾触及的以线上渠道所对应的用户为主的人群。 

小米 9 手机正式发布：售价 2999 元起 王源代言堆料足（来源：SEMI）：2 月 20 日下午，小米

在北京发布小米 9 和小米 9 透明尊享版手机，售价 2999 元起，并签下王源代言。外观方面，小

米 9 采用轻薄设计，机身重量 137g，机身厚度 7.61mm，配备三星定制的 6.39 英寸 AMOLED 水

滴屏，拥有全息幻彩蓝和全息幻彩紫。 

三星、华为达成和解协议 化解持续 2 年专利纠纷（C114）：当地时间星期二，在就已经持续 2

年之久的专利侵权法律大战达成和解协议后，三星和华为要求一家法院中止处理相关诉讼的程序。

两家公司在 2016 年相互起诉对方违犯协议、侵犯自己的专利。根据计划，该案将于今年 9 月开

庭审理，届时陪审团将听取三星有关华为违背 FRAND（公平、合理和非歧视）许可义务的主张。 

拍照机皇归来 Nokia 9 PureView 五摄旗舰手机发布（C114）：2 月 25 日，芬兰公司 HMD Global 

正式发布了诺基亚新机——Nokia 9 PureView，这是一款主要面向摄影爱好者的手机。不过，关

注诺基亚的机友应该清楚，Nokia 9 传闻已经超过一年时间了，本应该 2018 年中期早就发布了，

但由于摄像头模块碰到了未知的重大问题，不得不取消原本的发布计划，直到今天才如期亮相。 

爱德万收购 Astronics 半导体系统测试部门（CSIA）：测试设备大厂爱德万（Advantest）21 日宣

布，日前已完成对 Astronics Corporation 商用半导体系统级测试事业部的收购案。爱德万表示，

过去所公布的交易条件收购金额 1.85 亿美元，外加 3000 万美元的特定绩效表现所得绩效奖金；

新的交易条件包括前期收购金额 1 亿美元，外加最高 3500 万美元、依据特定绩效表现所得的绩

效奖金。 
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三、市场走势分析 

上月中信电子行业指数一级指数上涨 28.5%，跑输沪深 300 指数 4.4 个百分点，在 29 个一

级行业指数中位列第 1 位。海外市场方面，香港资讯科技指数相对较弱跑输市场整体，美国费城

半导体指数和台湾资讯科技指数走势相对较强。上月香港恒生资讯科技指数上涨 1.5%，跑输恒

生指数 1.0 个百分点；费城半导体指数上涨 6.1%，跑赢标普 500 指数 3.1 个百分点；台湾资讯

科技指数上涨 6.9%，跑赢加权指数 2.3 个百分点。 

（一）国内 A 股市场走势分析 

上月电子元器件行业一级指数上涨 28.5%，在 29 个一级指数中位列第 1 位，排名靠前。 

图 28：中信行业一级指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

上月电子元器件行业一级指数上涨 28.5%，分别跑赢沪深 300 指数、中小板指数和创业板

指数 13.9、7.6 和 3.4 个百分点。 

图 29：电子一级指数 v.s.市场整体指数  图 30：电子一级指数 v.s.沪深 300 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

过往 250 个交易日累计涨幅，电子元器件行业一级指数为下跌 13.3%，跌幅高于沪深 300

指数的 5.7%，大幅反弹后走势仍低于市场整体。电子行业二级指数方面，子行业走势基本一致，

半导体、电子设备和其他元器件分别上涨 29.0%、22.9%和 32.6%。 
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图 31：电子二级指数 v.s. 电子一级指数  图 32：电子二级指数 v.s. 电子一级指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从行业个股涨幅情况看，本月行业个股整体实现上涨，涨幅前三位分别为华映科技（000536）、

领益智造（002600）和深天马 A（000050），涨幅榜后三位分别为三盛教育（300282）、法拉电

子（600563）和依顿电子（603328）。 

表 2：电子元器件行业个股涨跌幅榜 

代码 公司名称 涨幅 所属二级行业  代码 公司名称 涨幅 所属二级行业 

涨幅前十     跌幅前十    

000536 华映科技 105.4%  其他元器件Ⅱ  300752 隆利科技 11.0%  电子设备Ⅱ 

002600 领益智造 92.6%  其他元器件Ⅱ  300747 锐科激光 10.7%  电子设备Ⅱ 

000050 深天马 A 70.4%  其他元器件Ⅱ  002180 纳思达 9.9%  半导体Ⅱ 

300128 锦富技术 65.0%  其他元器件Ⅱ  002937 兴瑞科技 9.3%  电子设备Ⅱ 

300545 联得装备 63.4%  电子设备Ⅱ  603508 思维列控 9.1%  电子设备Ⅱ 

600525 长园集团 60.8%  电子设备Ⅱ  603659 璞泰来 8.3%  半导体Ⅱ 

000725 京东方 A 59.0%  其他元器件Ⅱ  002341 新纶科技 8.3%  电子设备Ⅱ 

000727 华东科技 57.5%  电子设备Ⅱ  300282 三盛教育 6.6%  其他元器件Ⅱ 

300115 长盈精密 55.4%  其他元器件Ⅱ  600563 法拉电子 6.6%  其他元器件Ⅱ 

600584 长电科技 53.4%  半导体Ⅱ  603328 依顿电子 5.1%  其他元器件Ⅱ 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从涨跌幅榜分布看，二级行业中其他元器件行业个股差异较为显著。 

 

（二）海外市场走势分析 

海外市场方面，香港资讯科技指数相对较弱跑输市场整体，美国费城半导体指数和台湾资讯

科技指数走势相对较强。上月香港恒生资讯科技指数上涨 1.5%，跑输恒生指数 1.0 个百分点；

费城半导体指数上涨 6.1%，跑赢标普 500 指数 3.1 个百分点；台湾资讯科技指数上涨 6.9%，跑

赢加权指数 2.3 个百分点。 

1、香港 

上月香港恒生资讯科技指数上涨 1.5%，跑输恒生指数和恒生国企指数 1.0 和 1.5 个百分点，

行业略弱于市场整体。 
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图 33：恒生资讯科技指数 v.s. 市场指数  图 34：恒生资讯科技指数 v.s. 恒生指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

过往 250 个交易日的累计涨幅看，恒生资讯科技指数为下跌 21.4%，跌幅高于恒生指数的

2.8%，港股科技板块持续处于相对弱势。 

表 3：香港资讯科技行业个股涨跌幅榜 

代码 公司名称 涨幅  代码 公司名称 涨幅 

涨幅前五    跌幅前五   

0763 中兴通讯 48.6%   0522 ASM PACIFIC (1.3%) 

0732 信利国际 40.8%   0700 腾讯控股 (2.9%) 

0885 仁天科技控股 30.4%   2018 瑞声科技 (3.8%) 

0354 中国软件国际 25.5%   0799 IGG (6.4%) 

0992 联想集团 24.0%   0698 通达集团 (17.9%) 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

从行业指数成分股涨幅情况看，上月涨幅前三位分别为中兴通讯（0763）、信利国际（0732）

和仁天科技控股（0885）。跌幅榜前三位分别为瑞声科技（2018）、IGG（0799）和通达集团（0698）。 

2、北美 

上月费城半导体指数上涨 6.1%，分别跑赢标普 500 指数和纳斯达克指数 3.1 和 2.7 个百分

点，行业市场指数走势略强于市场整体。 

图 35：费城半导体指数 v.s. 市场指数  图 36：费城半导体指数 v.s. 标普 500 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

过往 250 个交易日累计涨幅，费城半导体指数累计上涨 5.6%，略高于标普 500 指数的 4.8%

的涨幅。 
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3、台湾 

上月台湾资讯科技指数上涨 6.9%，跑赢加权指数 2.3 个百分点，行业指数跑赢大市。 

图 37：台湾资讯科技指数 v.s. 台湾加权指数  图 38：台湾资讯科技指数 v.s. 台湾加权指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

过往 250 个交易日累计涨幅，资讯科技指数为下跌 2.5%，台湾加权指数下跌 0.3%。 

图 39：台湾资讯行业子版块指数  图 40：台湾资讯行业子版块指数 v.s. 资讯行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

从子行业指数方面看，子行业出现分化，半导体、计算机及外围、光电、电子零组件和其他

电子分别上涨 8.0%、2.3%、9.3%、6.5%和 4.4%。 
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四、投资建议及个股动态 

随着 2 月以来国内 A 股市场风险偏好改善的情况下，我们的投资建议略有改变，从资本市

场的表现看，月度一级指数涨幅第一的表现显示了市场的热情较高，然而行业基本面信息无论是

从企业公布的业绩数据看，还是从我们对于产业链上公司的交流看，并没有明显改善的预期可以

观察到。因此在基本面与市场走势出现不匹配的情况下，我们认为市场仍然有值得参与的机会，

估值修复仍然过高，而基本面风险的把控需要时刻关注。由于基本面支持的行情暂时无法观察到，

行业走势预计不会显著出现超市场整体的收益预计，因此给予行业“同步大市-A”的整体评级。 

个股投资推荐方面，我们对于短期内消费电子市场的机会给予更高的关注度，包括无线充电、

生物识别、摄像头在内的创新板块有着更好的机会，而半导体作为行业的上游板块，受到需求影

响更为显著，因此短期内并没有良好的机会，面板行业目前尽管有较多创新，但是对于业绩的贡

献仍然需要时间，安防以及基础元器件将会有更好的机会。我们调整部分核心推荐标，与上月一

致的是欧菲科技（002456）、安洁科技（002635）、立讯精密（002475），新增海康威视（002415）、

江海股份（002484），暂时将全志科技（300458）、通富微电（002156）调入建议关注标的。 

表 4：电子元器件行业个股投资建议列表 

代码 名称 市值（亿元） PE（2017） PE（2018E） PE（2019E） PB 

002456.SZ 欧菲科技 375 46 18 15 3.42 

002635.SZ 安洁科技 106 27 18 13 1.52 

002475.SZ 立讯精密 863 51 32 22 5.57 

002415.SZ 海康威视 3,225 34 28 23 9.12 

002484.SZ 江海股份 58 30 26 21 1.78 

资料来源：Wind，华金证券研究所（截止 2019 年 2 月 28 日收盘） 

另外，我们还建议持续关注标的不变，包括科森科技（603626）、联创电子（002036）、莱

宝高科（002106）、深天马 A（000050）、东软载波（300183）、太极实业（600667）、深科技

（000021）、兆易创新（603986）、富瀚微（300613）等。 
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1、欧菲科技（002456） 

近期动态及最新财务数据： 

公司发布业绩快报，2018 年全年销售收入同比上升 27.40%为 430.5 亿元人民币，归属上市

公司股东净利润同比上升 123.64%为 18.4 亿元人民币，基本 eps 同比上升 123.34%为 0.69 元。 

核心投资观点： 

1）生物识别市场是公司近期业绩发展的主要方向：1）由苹果 iPhone X 引领的人脸识别市

场拥有广阔的发展空间，公司在核心客户的供应链体系中有稳健的布局；2）屏下指纹识别在安

卓阵营中渗透迅速，公司作为模组核心供应商。 

2）摄像头市场仍然是消费电子创新中具备良好活力的领域：1）包括双摄、三摄在内的多

摄像头趋势已经被行业品牌商充分接纳，对于公司在单机价值量和盈利能力方面均由正面推动作

用；2）公司积极布局的镜头业务为公司的产业链延伸和扩张将会带来良好的成长机会。 

3）汽车电子新兴业务前景广阔：公司积极布局 HMI、ADAS 和车身电子 ECU 等汽车电子

市场，凭借在光学方面的良好储备，有效卡位汽车电子行业，为公司的长期发展打下基础。 

风险提示：国内外核心客户的终端产品出货量不及预期风险；模组市场产能增加带来的竞争

压力提升；屏下指纹等新品的市场需求不及预期；汽车电子市场客户认证推进过程不及预期。 

2、安洁科技（002635） 

近期动态及最新财务数据： 

公司发布业绩快报，2018 年全年销售收入同比上升 31.02%为 35.6 亿元人民币，归属上市

公司股东净利润同比上升 47.75%为 5.78 亿元人民币，基本 eps 同比上升 27.87%为 0.78 元。

威博精密 2018 年未完成业绩承诺，公司对商誉减值计提额为 7 亿元人民币，而根据业绩补偿的

协议，公司预计的业绩补偿额为 7.82 亿元人民币。 

核心投资观点： 

1）无线充电业务的市场空间：通过收购威斯东山进入无线充电板块业务后，短期来看进入

到核心智能手机及消费电子终端的供应链体系中，中长期看，公司通过技术合作等方式从智能终

端的无线充电向新能源汽车的无线充电市场拓张。 

2）现有业务的出货量和价值量扩张：1）在智能汽车核心供应商的供应链体系中有望享受

客户出货量大幅度提升带来的膜组件的增量；2）消费电子则一方面能够在已有大客户中提升单

机价值量，另一方面也是能够有效拓展新的大客户业务量。 

风险提示：公司的核心业绩风险来源两个方面；1）威博精密的商誉减值风险，目前我们认

为在业绩补偿与商誉减值对于净利润的共同影响是短期不确定性的主要因素；2）自身现有业务

的风险，包括：消费电子核心客户的终端产品出货量不及预期；产品单价和单体价值量的波动存

在风险；产品创新速度不及预期的影响；全球宏观经济以及国际贸易争端对公司的需求波动影响。 
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3、立讯精密（002475） 

近期动态及最新财务数据： 

公司发布业绩快报，2018 年全年销售收入同比上升 56.40%为 357.0 亿元人民币，归属上市

公司股东净利润同比上升 61.31%为 27.3 亿元人民币，基本 eps 同比上升 60.98%为 0.66 元。 

核心投资观点： 

1）传统业务规模增加：在无线充电、智能可穿戴设备的产业快速发展和应用渗透的过程中，

公司作为核心供应商有望充分受益于产业链市场规模增加的预期， 

2）新兴业务拓展顺利：1）公司通过自身的研发和供应链合作开拓进入了 5G 核心设备厂商

的供应链体系，为公司未来的发展打下坚实基础；2）汽车电子在智能化需求的推进下，也有望

为公司的产品升级和产业定位升级提供机遇。 

风险提示：大客户新品导入及整体出货量不及预期；宏观环境不确定性，中美贸易冲突加剧

风险；产业链价格竞争加剧；通信及汽车市场的拓展不及预期带来的成长前景的风险。 

4、海康威视（002415） 

近期动态及最新财务数据： 

公司发布业绩快报，2018 年全年销售收入同比上升 18.86%为 498.1 亿元人民币，归属上市

公司股东净利润同比上升 20.46%为 113.4 亿元人民币，基本 eps 同比上升 20.68%为 1.243 元。 

核心投资观点： 

1）国内市场层面：国内安防市场主要由政府投资驱动，我们预计一方面作为基础设施相关

的安防视频监控需求在地方政府财政支出有望增加的情况下，将会获得有效的订单推动，另一方

面包括国有企业在内的大型企业在增加高水平的 AI 功能的监控下，能够有效替代人力实现安全

生产等需求，因此驱动力也来源于市场层面。 

2）海外市场层面：尽管收到了来自美国、加拿大、澳大利亚等海外政府对于信息安全的质

疑，但是由于安防监控的充分本地化以及公司的积极努力下，我们公司有望在海外民用市场继续

维持现有稳健拓展的局面。 

3）泛安防市场的发展：在传统安防视频监控在公安、交通、金融、司法、工业等领域的应

用持续推进的过程中，我们可以看到在文教、家庭、社区、娱乐等市场中，视频监控的渗透也在

持续提升，泛安防市场的发展给予行业新的成长动力。 

风险提示：政策层面的资金风险影响政府采购需求；安防行业的 AI 等高附加值推进不及预

期；海外政府层面的禁令存在不确定性风险；安防视频监控产品市场竞争加剧影响公司的盈利能

力。 
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5、江海股份（002484） 

近期动态及最新财务数据： 

公司发布业绩快报，2018 年全年销售收入同比上升 17.63%为 19.6 亿元人民币，归属上市

公司股东净利润同比上升 31.03%为 2.49 亿元人民币，基本 eps 同比上升 31.06%为 0.3055 元。 

核心投资观点： 

1）上游产能逐步释放解决公司订单执行：公司 2018 年在上游受到环保限产的影响下仍然

能够实现收入和利润的有效成长，预计在 2019 年随着铝箔产能逐步释放，化成箔和腐蚀箔的供

给也不再成为公司的瓶颈，因此随着新老客户订单规模的推进，公司将会继续维持稳健的成长特

性。 

2）自身产能建设推进：公司在湖北罗田新建的产能有望在 2019 年逐步释放，对于公司现

有南通产能不仅是有效的补充，更为重要的是新建产能在设施、资源、人力方面的高效提升也将

会为公司的盈利能力提升带来正面作用。 

3）产品技术能力推进：公司在传统铝电解电容方面有着良好的竞争力，同时也在积极推动

薄膜电容器、超级电容器的技术水平和产品市场认可，随着过去几年的努力，公司有望逐步实现

产品市场的有效扩张。 

风险提示：市场竞争力加剧影响公司盈利能力；全球经济环境及贸易环境的不确定性将会基

础电子元器件的终端需求；产能建设推进和产品认证速度不及预期；汇率波动对于公司业绩的影

响。 
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五、风险提示 

包括贸易争端在内的宏观经济不确定性对于行业需求的影响； 

技术创新及消费的市场的偏好变化对于产业链的不确定性影响； 

包括集成电路国产化、支持 5G 及 AI 发展的产业政策落地存在不及预期的可能； 

产能资本扩张带来的市场竞争超预期加剧。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    蔡景彦声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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