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瑞萨计划停工去库存，电视面板价格跌势渐止 

——电子行业周报 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
  1M 3M 12M 

电子 32.2 30.0 -19.3 

沪深 300 12.6 15.0 -11.0 
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投资要点： 

本周核心观点：本周电子行业指数周涨 5.75%，全行业 234 只标的

中，扣除停牌标的，全周上涨的标的 189 只，周涨幅在 10 个点以上

的 86 只，周涨幅在 15 个点以上的 43 只，周涨幅在 20 个点以上的

22 只，全周下跌的标的 44 只，周跌幅在 3 个点以上的仅 11 只。过

年假期后至今，电子行业指数已经连续上涨了 32.24%，如考虑节前

2 月 1 日的涨幅，指数整体反弹已经达到 37.23%。虽然周五在非银

板块下跌带动下出现下跌，但是电子板块整体的交易仍然非常活跃，

半导体、柔性面板、5G 零组件、低价标的等交错轮动，继续维持行

业推荐评级。值得重视的一点在于，经历了近一个月的快速上涨，

周五的调整令市场从近乎疯狂的做多情绪中回归冷静，投资者开始

关注风险敞口，接下来的市场可能会出现分化，但无论从相对区间

和市场热点来看，电子行业相对其他版块，优势仍十分明显。 

本周多家媒体报道了日本半导体大厂瑞萨将计划停工，瑞萨在全球

目前共有 14 间工厂，日本国内 9 间与海外 4 间，都有停工计划，其

中前段制程晶圆厂会利用日本 4~5 月的黄金周假期，以及 8 月的暑

假，将假期从 1 周拉长到 1 个月；后段封测工程厂则会在 4~9 月间

挑选时间零星休假，每次时间约 1 周，以免延误出货。瑞萨官方回

应报导表示，前段制程停工期最多可能达 2 个月，后段制程则有可

能以周为单位，分成数次停工。瑞萨过去两年的产能利用率一直在

下降，2018 年底还有汽车方面的需求支撑，但是苹果 iphone 的减

单即使是汽车电子也无法弥补。核心客户订单的下滑和贸易战对半

导体板块所带来的市场变局的确有待观察。 

此外，在一季度京东方等面板上市公司股价大涨后，市场对于面板

价格的变动较为关注，我们重点跟踪了近期的电视面板价格情况，

整体来看，3 月份以 32 寸、39-43 寸为代表的小尺寸电视面板价格

由于去年跌幅过大，部分面板业者已经在去年末降低对应产量，因

而有止跌回暖的迹象，甚至部分规格有 1 美元左右的价格反弹。但

是 55 寸以上大尺寸面板价格则不然，因京东方和华星光电的 10.5

代与 11 代线产能持续增加，价格仍然在下跌，但 3 月跌幅在 5 美元

以内。大尺寸与中小尺寸电视面板涨跌其实仍与当下国内厂商产能

释放与供给有绝对关联，但小尺寸的触底反弹某种意义上可以认为

是产业有望见底的一个积极讯号（在长达两年多的大幅跌价的背景
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下）。 

行业聚焦：日经新闻 3 月 5 日报导，智能手机销售虽减速，但因搭

载的相机镜头数增加，提振使用于智能手机相机的影像感测器

(CMOS 影像感测器)市场扩大、对其价格带来支撑，本季(2019 年

1-3 月)CMOS 感测器的交易价格已敲定将呈现持平、价格将罕见的

连续 2 季未呈现下跌。  

3 月 7 日，华为宣布针对美国《2019 财年国防授权法》第 889 条的

合宪性向美国联邦法院提起诉讼，请求法院判定这一针对华为的销

售限制条款违宪，并判令永久禁止该限制条款的实施。 

 重点推荐个股及逻辑：我们的重点股票池标的包括：南大光电、兴

森科技、石英股份、韦尔股份、飞荣达、天通股份、鼎龙股份、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。 

  
重点公司 股票 2019-03-10  EPS   PE  投资 

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

000988.SZ 华工科技 16.91 0.42 0.63 0.86 40.26 26.84 19.66 买入 

002436.SZ 兴森科技 5.68 0.11 0.15 0.21 51.64 37.87 27.05 买入 

300054.SZ 鼎龙股份 9.22 0.35 0.38 0.44 26.34 24.26 20.95 买入 

300346.SZ 南大光电 14.34 0.12 0.19 0.31 119.5 75.47 46.26 买入 

300602.SZ 飞荣达 40.04 0.53 0.91 1.32 75.55 44.0 30.33 买入 

600330.SH 天通股份 7.77 0.13 0.31 0.41 59.77 25.06 18.95 买入 

603501.SH 韦尔股份 50.19 0.3 0.7 1.25 167.3 71.7 40.15 增持 

603688.SH 石英股份 14.84 0.32 0.48 0.68 46.38 30.92 21.82 买入 
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1、 本周市场表现 

本周电子行业指数周涨 5.75%，全行业 234 只标的中，扣除停牌标的，全周上

涨的标的 189 只，周涨幅在 10 个点以上的 86 只，周涨幅在 15 个点以上的 43

只，周涨幅在 20 个点以上的 22 只，全周下跌的标的 44 只，周跌幅在 3 个点以

上的仅 11 只。 

本周上证综指整体下跌 0.81%，前一周上涨 6.77%，本周电子行业涨跌幅排名

全行业 5 位，本周涨幅最大的三个板块依次为计算机、农林牧渔和非银金融，涨

幅分别为 12.14%，11.19%和 8.08%；跌幅最大的三个板块依次为银行、食品饮

料和休闲服务，跌幅分别为-4.41%、-4.32%和-3.09%。 

过年假期后至今，电子行业指数已经连续上涨了 32.24%，如考虑节前 2 月 1 日

的涨幅，指数整体反弹已经达到 37.23%。虽然周五在非银板块下跌带动下出现

下跌，但是电子板块整体的交易仍然非常活跃，半导体、柔性面板、5G 零组件、

低价标的等交错轮动，继续维持行业推荐评级。值得重视的一点在于，经历了近

一个月的快速上涨，周五的调整令市场从近乎疯狂的做多情绪中回归冷静，投资

者开始关注风险敞口，接下来的市场可能会出现分化，但无论从相对区间和市场

热点来看，电子行业相对其他版块，优势仍十分明显。 

本周多家媒体报道了日本半导体大厂瑞萨将计划停工，瑞萨在全球目前共有 14

间工厂，日本国内 9 间与海外 4 间，都有停工计划，其中前段制程晶圆厂会利

用日本 4~5 月的黄金周假期，以及 8 月的暑假，将假期从 1 周拉长到 1 个月；

后段封测工程厂则会在 4~9 月间挑选时间零星休假，每次时间约 1 周，以免延

误出货。瑞萨官方回应报导表示，前段制程停工期最多可能达 2 个月，后段制程

则有可能以周为单位，分成数次停工。瑞萨过去两年的产能利用率一直在下降，

2018 年底还有汽车方面的需求支撑，但是苹果 iphone 的减单即使是汽车电子也

无法弥补。核心客户订单的下滑和贸易战对半导体板块所带来的市场变局的确有

待观察。 

此外，在一季度京东方等面板上市公司股价大涨后，市场对于面板价格的变动较

为关注，我们重点跟踪了近期的电视面板价格情况，整体来看，3 月份以 32 寸、

39-43 寸为代表的小尺寸电视面板价格由于去年跌幅过大，部分面板业者已经在

去年末降低对应产量，因而有止跌回暖的迹象，甚至部分规格有 1 美元左右的价

格反弹。但是 55 寸以上大尺寸面板价格则不然，因京东方和华星光电的 10.5

代与 11 代线产能持续增加，价格仍然在下跌，但 3 月跌幅在 5 美元以内。大尺

寸与中小尺寸电视面板涨跌其实仍与当下国内厂商产能释放与供给有绝对关联，

但小尺寸的触底反弹某种意义上可以认为是产业有望见底的一个积极讯号（在长

达两年多的大幅跌价的背景下）。 
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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华体科技（41.89%）、北方华

创（40.44%）和华东科技（36.93%）； 上周下跌幅度较大的个股是三利谱

（-7.48%）、京东方 B（-6.73%）和同兴达（-6.43%）。 

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

（%） 

证券代码 证券简称 周 跌 幅 前 十

（%） 
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603679.SH 华体科技 41.89 002876.SZ 三利谱 -7.48 

002371.SZ 北方华创 40.44 200725.SZ 京东方 B -6.73 

000727.SZ 华东科技 36.93 002845.SZ 同兴达 -6.43 

000670.SZ 盈方微 34.64 000725.SZ 京东方 A -6.07 

002600.SZ 领益智造 33.95 600563.SH 法拉电子 -5.93 

600651.SH 飞乐音响 32.41 300647.SZ 超频三 -5.92 

300691.SZ 联合光电 31.79 300322.SZ 硕贝德 -5.30 

600288.SH 大恒科技 31.77 300319.SZ 麦捷科技 -5.15 

300279.SZ 和晶科技 31.67 002925.SZ 盈趣科技 -4.94 

300139.SZ 晓程科技 31.03 200541.SZ 粤照明 B -3.55 

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恒铭达，换手率为 171.9%。其余换手率较高

的还有利通电子（169.1%）、联得装备（159.6%）和新瑞科技（105.0%）。 

 

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. 日经新闻 3 月 5 日报导，智能手机销售虽减速，但因搭载的相机镜头数增加，

提振使用于智能手机相机的影像感测器(CMOS 影像感测器)市场扩大、对其价格

带来支撑，本季(2019 年 1-3 月)CMOS 感测器的交易价格已敲定将呈现持平、

价格将罕见的连续 2 季未呈现下跌。 

2. 内存与存储专家美光科技(Micron Technology)正与高通(Qualcomm)合作，开

发一种先进的汽车连接解决方案，利用 5G 网络实现自动驾驶，并实现蜂窝车辆

到一切(C-V2X)通信。高通的 Snapdragon 汽车 5G平台将采用定制的 Micron149
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微米球计数多芯片封装，将使网速比当前的 LTE-Advanced 调制解调器快 20 倍。

更快的现代速度拓宽了车辆与其他车辆之间，路边基础设施和其他车辆之间连接

的可能性。美光嵌入式事业部营销副总裁克里斯·巴克斯特(Kris Baxter)表示，

5G 技术将推动联网汽车的进一步创新，并为下一代汽车提供必要的先进功能。

将美光的多芯片封装与 Snapdragon 汽车 5G 平台集成，将加速向数字交通解决

方案的推进，提高可靠性和安全性。 

3. 3 月 5 日，英特尔宣布将面向 USB 推广组织——USB-IF 开放雷电协议规范，

厂商可以免费打造兼容雷电标准的芯片和设备。与此同时，USB-IF 也正式宣布

了基于英特尔 Thunderbolt 3（雷电 3）技术的 USB 4 标准。基于雷电协议的

USB 4 标准可实现底层雷电、USB 协议的融合，增强基于 USB Type-C 接口的

产品之间的兼容性。在传输速率方面，USB 4 达到了 40Gbps（双通道）（与英

特尔 Thunderbolt 3 一样），相较 USB 3.2 峰值翻番。 

4. 3 月 7 日，华为宣布针对美国《2019 财年国防授权法》第 889 条的合宪性向

美国联邦法院提起诉讼，请求法院判定这一针对华为的销售限制条款违宪，并判

令永久禁止该限制条款的实施。 

根据起诉书，第 889 条在没有经过任何行政或司法程序的情况下，禁止所有美

国政府机构从华为购买设备和服务，还禁止美国政府机构与华为的客户签署合同

或向其提供资助和贷款，这违背了美国宪法中剥夺公权法案条款、正当法律程序

条款；同时，国会不仅立法，还试图执法和裁决有无违法行为，违背了美国宪法

中规定的三权分立原则。 

5. 星友科技董事长许文星表示，采用最新技术的指纹辨识机预计今年第 3 季量

产，产品已送美国认证中，并将在通过印度认证后，于 2020 年在印度上市，期

盼拿下 1/3 市占率。 

面板大厂群创光电今天与星友科技、速博思举办「前进新兴印度，玻璃电容式指

纹辨识策略联盟记者会」，看好印度 12 亿人口指纹辨识产品的商机，3 家公司生

产采用最新技术的指纹辨识机，由群创利用显示面板玻璃基板制作感应器、速博

思负责控制 IC、星友科技提供辨识软件与组装。 

6. 据韩国 ETNews 报导，三星已向苹果递交折迭面板样品，以供苹果研发折迭

智能手机，该面板摊开的尺寸为 7.2 寸，相较三星自己推出的折迭机 Galaxy Fold

面板小 0.1 寸。今年 2 月初一份据信是苹果专利档案流出，显示苹果正在开发折

迭手机。 有两种设计方案，第一种为内折的单次折迭模式，细部在区分为「外

折」及「内折」，另一种则是专门用来扩大屏幕尺寸的方案。 

3、 本周上市公司重要消息 

【弘信电子】2018 年实现营业收入 22.49 亿元，同比增长 52.21%，实现归母

净利润 1.18 亿元，同比增长 63.17%。预计 2019 年第一季度实现归母净利润

1600 万-2200 万元，扭亏为盈。 
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【横店东磁】2018 年实现营业收入 64.89 亿元，同比增长 3.04%，实现归母净

利润 6.89 亿元，同比增长 13.27%。 

【深天马 A】公开发行不超过人民币 20 亿元公司债券获中国证监会核准。 

【东山精密】一季度预计实现盈利：19,686.13 万元-22,714.76 万元；比上年同

期增长：30%-50%。 

【三安光电】三安集团于 2019 年 3 月 1 日以大宗交易方式出售 7714.3 万股，

占公司总股本的 1.89%，受让方为兴业国际信托设立的投资基金 

4、 重点推荐个股及逻辑 

我们的重点股票池标的包括：南大光电、兴森科技、石英股份、韦尔股份、飞荣

达、天通股份、鼎龙股份、华工科技。 

个股逻辑： 

【南大光电】--- 我们认为公司主营 MO 源在 LED 产能扩张叠加行业集中提升的

背景下仍能保持正向增长；此外公司高纯磷烷砷烷自推向市场以来也表现出不俗

的增速，随着下游市场的打开及更多客户的导入，电子气体为公司带来的业绩增

量不容小觑。此外，高端光刻胶国产化乃大势所趋，南大光电在我国大力推进半

导体供应链国产自主的背景下果断积极切入，为公司的长期成长逻辑奠定坚实的

基础，建议投资者重点关注。 

【石英股份】--- 石英全道产业纵深型布局，成长驱动进阶换挡。作为国内屈指

可数的从高纯石英全产业链布局的纵深型企业，随着光纤半导体类电子级石英产

品出货量进一步放大（2018 年占比已接近半数，2019 年比重还将增大），相关

领域销售逐步进入收获期，公司的成长驱动已进阶换挡，建议重点关注。 

【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

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。 

【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



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 10 

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

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 2019-03-10  EPS   PE  投资 

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

000988.SZ 华工科技 16.91 0.42 0.63 0.86 40.26 26.84 19.66 买入 

002436.SZ 兴森科技 5.68 0.11 0.15 0.21 51.64 37.87 27.05 买入 

300054.SZ 鼎龙股份 9.22 0.35 0.38 0.44 26.34 24.26 20.95 买入 

300346.SZ 南大光电 14.34 0.12 0.19 0.31 119.5 75.47 46.26 买入 

300602.SZ 飞荣达 40.04 0.53 0.91 1.32 75.55 44.0 30.33 买入 

600330.SH 天通股份 7.77 0.13 0.31 0.41 59.77 25.06 18.95 买入 

603501.SH 韦尔股份 50.19 0.3 0.7 1.25 167.3 71.7 40.15 增持 

603688.SH 石英股份 14.84 0.32 0.48 0.68 46.38 30.92 21.82 买入 
 
资料来源：wind 资讯，国海证券研究所 
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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. 



 国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 
【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入研

究，扎实审慎。 

沈钱，电子科技大学光电工程学士，香港理工大学电子信息学博士，2018 年加入国海证券研究所。 

杨钟，半导体物理本科，工商管理硕士，6 年半导体行业经验，2018 年加入国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 
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