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2019 年 03 月 11 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

新一轮政策红利助力电子产业强国梦  
 

 半导体行业政策利好点燃板块热情，布局龙头 

科创板脚步临近，工信部“整芯助魂”等政策性红利频至，硬核科技行业春天来

临。国产半导体受全球半导体周期冲击小，仍然处于国产替代的长期成长周期之

中。。继续推荐半导体设备龙头、IC 设计龙头。推荐上游核心激光器和中游设备

龙头。重点关注：北方华创、兆易创新、扬杰科技、士兰微等。 

 消费电子创新力度加大，19 年成为折叠屏元年，关注华为产业链 

19 年是折叠屏元年，可折叠形态将是 5G 时代终端的重要创新。华为手机正在崛

起，18 年出货量 2.06 亿台，产业链消息内部设定 19 年出货目标 2.5 亿台，20

年将挑战 3 亿台，成为全球前两位的手机出货量厂商。华为及 5G 产业链重点关

注：深南电路、飞荣达、光弘科技等 19 年 Q1 业绩快速成长的公司。 

超高清视频落地伴随 5G 网络商用，监控设备将走进 8K 时代，安防行业龙头再

次迎来价值量提升阶段。面板行业维持 Q2 开始小周期，建议关注大尺寸 LCD

和 OLED 领域竞争力较强的龙头公司：京东方 A。 

 PCB 行业优势企业持续成长, LED 行业产能出清进行时，龙头享受估值回升 

3 月 PCB 上游原铜、环氧树脂价格环比呈上涨态势。北美 BB 值略有回升，台湾

月度营收同比下降趋势放缓。通信板需求相对较好，继续看好 5G 主线及具有优

秀管理能力的企业。LED 照明及小间距显示价格均略有下降。中游部分产品价格

呈现企稳回升，LED 上游价格跌势放缓。随着过剩上游产能出清，及下游需求边

际改善，3 月迎来一波估值修复，未来继续重点看好全球品牌龙头及价值成长股。 

 看好板块受政策红利及基本面向好，维持“超配”评级 

看好板块的政策红利及基本面因素向好，调整三月份重点投资组合：北方华创、

兆易创新、京东方 A、顺络电子、深南电路、飞荣达、光弘科技。维持“超配”。 

 风险提示 

一， 下游需求不达预期，宏观经济下行。 

二， 政策力度不达预期，贸易战不确定性。 

三， 行业竞争加剧，产能过剩。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

002371 北方华创 买入 72.65 33,274 0.83  1.20   87.5  60.5  

603986 兆易创新 买入 105.9 30,143 2.12  2.74   50.0  38.6  

000725 京东方 A 买入 4.02 139,890 0.12  0.16   33.5  25.1  

002138 顺络电子 买入 17.56 14,259 1.02  1.27   17.2  13.8  

002916 深南电路 买入 118.29 33,452 3.19  4.22   37.1  28.0  

300602 飞荣达 买入 40.04 8,176 1.33  1.83   30.1  21.9  

300735 光弘科技 买入 23.33 8,275 1.00  1.38   23.3  16.9   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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政策面和基本面向好，板块估值大幅修复 

2 月份行情回顾及投资组合表现 

随着政策层面的利好频出，以及市场风险偏好的提升。2 月春季躁动行情中，

整个 SW 电子板块涨幅 28%（总市值加权平均），目前 SW 电子板块估值（历

史 TTM）为 28.85 倍，从底部反弹 37%，但整体而言依然处于三年来的均值以

下，目前 SW 电子板块相对于全体 A 股的估值溢价率为 92.59%，相比年初有

所提升，显示 SW 电子板块整体走势强于大盘。我们统计了电子细分板块及个

股表现情况。涨幅表现超过整体板块的有显示器件、光学元件、电子零部件制

造。 

图 1：SW 电子及各细分行业估值情况  

 
资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 2：2 月 SW 电子各子板块涨幅情况  图 3：2 月 SW 电子行业个股涨幅前十名  

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

我们上月的投资组合：深南电路、洁美科技、大族激光、海康威视、京东方 A、

飞荣达、光弘科技。组合平均收益率为 23.85%。 
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图 4：2 月份推荐标的涨幅情况（%） 

 
资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

从估值上看，目前整个电子板块已经回到 18 年初的估值水平，从电子行业已经

发布 18 年业绩快报的 172 家企业的情况来看，业绩同比实现正增长的公司共

99 家。从 19 年一季度已经披露业绩预告的公司来看，大部分公司实现了净利

润的同比正增长。 

表 1：SW 电子板块目前已经披露 19 年一季度业绩预告的情况 

证券代码 名称 预告净利润下限(万元) 预告净利润上限(万元) 预告净利润同比增长下限(%) 预告净利润同比增长上限(%) 

300115.SZ 长盈精密 3,783.00 4,540.00 25.00 50.00 

002384.SZ 东山精密 19,686.00 22,715.00 30.00 50.00 

300545.SZ 联得装备 1,530.00 1,650.00 30.44 40.67 

300602.SZ 飞荣达 3,200.00 4,000.00 0.00 25.00 

300296.SZ 利亚德 33,494.00 38,061.00 10.00 25.00 

002241.SZ 歌尔股份 18,381.00 22,057.00 0.00 20.00 

300623.SZ 捷捷微电 3,329.00 3,662.00 0.00 10.00 

300220.SZ 金运激光 310.00 363.00 -27.00 -15.00 

002245.SZ 澳洋顺昌 1,796.00 4,489.00 -80.00 -50.00 

300700.SZ 岱勒新材 400.00 900.00 -89.78 -77.00 

300613.SZ 富瀚微 -3,450.00 -3,000.00 -326.00 -297.00 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

新一轮政策红利将助推实现电子行业的强国梦 

科创板：中国证监会和上海证券交易所早在 1 月 30 日就下发多份针对科创板的

政策规则，完善了相关制度。科创板的推出进一步体现了我国资本市场的改革

决心，为一些创新型的科技企业提供了新的融资途径，并表明了政策层面对创

新企业的大力支持。其中新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能

环保以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴产业都成为了重点关注领域。

我们认为科创板的推出对于国内的科技行业而言是重大的政策利好，建议关注

国内优质半导体及新材料领域的优质上市公司：北方华创、兆易创新、扬杰科

技、士兰微。 

超高清视频产业发展计划：工信部、国家广播电视总局，中央广播电视台总台

三部门下发通知，发展行动计划指出按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术路

线，大力推进超高清视频产业发展和相关领域的应用。2022 年，我国超高清视

频产业总体规模超过 4 万亿元。重点发展的任务目标：突破核心关键器件，推

动重点产品产业化，提升网络传输能力，提升网络传输能力，加快行业创新应

用。我们认为显著受益的三大方向分别为：显示面板、高精密光学镜头、安防

监控。受益标的：京东方 A、TCL 集团、联合光电、联创电子、兆驰股份、海

康威视、大华股份。 
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"整芯助魂"工程计划：3 月 7 日下午，工信部透露规划"整芯助魂"工程，国家将

会在政策上、资金上给予大力支持，因为芯片、软件等行业都需要迭代发展。

这对于国内半导体及软件行业而言，将迎来巨大的国产化替代空间，特别是：

存储芯片、功率器件、模拟芯片、半导体设备、半导体材料等。受益标的：北

方华创、兆易创新、扬杰科技、士兰微。 

除了以上政策方面的催化剂以外，我们认为行业层面上看： 

5G 将是整个电子行业新一轮创新与升级的起点。从 19 年 2 月开始 5G 智能手

机的发布将会贯穿全年，同时参与 5G 手机供应链的公司将迎来新一轮的大机

遇。首批 5G 手机将会定位高端为主，并随着 5G 网络的进一步覆盖，以及元器

件等成本进一步下探而逐步引领 5G 换机潮，引领新一轮换机周期。 

从智能终端的形态上看，华为和三星均推出了自己的折叠屏产品，19 年智能手

机将真正步入折叠屏时代。IHS 预计到 2025 年，可折叠 AMOLED 面板预计将

占到 AMOLED 面板总出货量（8.25 亿）的 6%（约 4950 万），占柔性 AMOLED

面板总出货量（4.76 亿）的 11%。OLED 已经成为大势所趋，可折叠形态将是

5G 时代终端的重要创新。 

半导体行业：国产化替代加速，科创板点燃板块热情 

科创行情点燃半导体板块，贸易战利好芯片国产替代 

随着科创板推出的脚步临近，半导体板块相关企业也逐渐成为市场关注的热点。

我们认为虽然全球半导体行业经过了 2017-2018 的高速增长后正在进入下行拐

点，但是国产半导体仍然处于国产替代的长期成长周期之中。特备是在贸易战

的大背景下，国产下游品牌终端企业供应链正在加大对国产半导体的开放力度。 

2019年 2月，费城半导体指数涨跌幅 4.60%，道琼斯美国指数涨跌幅为 3.31%；

台湾半导体指数涨跌幅为 0.91%，台湾电子指数涨跌幅为 0.19%。 

图 5：费城半导体指数 VS 道琼斯指数  图 6：台湾半导体指数 VS 台湾电子指数 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

2019 年 1 月，半导体板块换手率排名前五的股票为阿石创，盈方微，捷捷微电，

国民技术，苏州固锝；换手率排名后五的股票分别为江化微，康强电子，国科

微，圣邦股份，汇顶科技。 
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图 7：半导体板块月换手率前五（%）  图 8：半导体板块月换手率后五（%） 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

2019 年 1 月，半导体板块涨跌幅排名前五的股票为长电科技，阿石创，兆易创

新，苏州固锝，晶方科技；涨跌幅排名后五的股票分别为国民技术，中环股份，

中颖电子，士兰微，北方华创。 

图 9：半导体板块月涨跌幅前五（%）  图 10：半导体板块月涨跌幅后五（%） 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

我们继续推荐功率半导体龙头企业：士兰微，闻泰科技，扬杰科技；以及拥有

国内优势配合的 IC 设计龙头企业：兆易创新，圣邦股份，富瀚微，汇顶科技。 

消费电子&安防&面板行业  

消费电子：估值有所修复，关注华为产业链和 5G 机遇  

随着 2 月份 SW 电子板块整体大幅上涨，消费电子相关龙头公司目前对应 19

年估值普遍在 20~30 倍左右，而龙头公司的业绩增速预期维持在 20~60%不等。

整体业绩平均增速虽然相比过去略有下滑，但竞争格局愈发清晰，龙头公司估

值依然有提升空间。 

我们认为在目前消费电子整体处于存量市场的前提下，需求的增长主要来自厂

商间结构性的此消彼长以及 5G 时代带来的集中换机需求。而供应链间的竞争

格局已经形成，行业整体利润将向头部公司进一步集中。因为我们认为消费电

子供应链龙头公司将会从经历消费电子出货量见顶行业整体降低估值——5G

过渡期全行业估值修复——5G 新时代竞争力更强的龙头公司提估值的阶段。 

正如同过去十年苹果产业链的飞速成长一样，目前华为所表现出来的品牌影响
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力和产品竞争力，以及在 5G 和芯片领域的深厚技术实力，将有助于华为成为

新一个时代的领头羊。2018 年华为手机的总出货量约 2.06 亿台，2019 年出货

目标是 2.5 亿台，21%左右的年增幅，2020 年预计出货目标 3 亿台。华为产业

链也将显著受益。除此之外随着 5G 手机的陆续发布，建议关注显著受益 5G 建

设以及 5G 终端的消费电子零部件公司。 

图 11：主要手机厂商 18 年相比 17 年出货情况 

 

资料来源:IDC，国信证券经济研究所整理 

建议关注华为产业链以及受益 5G 建设与终端普及的消费电子公司，推荐：飞

荣达、信维通信、电连技术、顺络电子、长信科技等。 

行业重要新闻及动态方面： 

1， 华为：1 月份华为消费者业务 CEO 余承东，表示 18 年华为手机总出货量

2.06 亿台。产业链消息表示内部设定 19 年出货目标 2.5 亿台，20 年将挑

战 3 亿台。2 月 24 日华为正式发布 5G 折叠屏手机——HUAWEI Mate X，

并预计于 19 年 6 月正式发售，Mate X 基于麒麟 980 和巴龙 5000 基带，

在全球率先支持 SA 与 NSA 两种 5G 组网方式，并实现了业内首次支持 NR 

TDD 和 FDD 全频谱。 

2， 高通：2 月 19 日高通发布了骁龙（Snapdragon）X55 5G 基带芯片，是第

一代 X50 后续一代 5G 基带芯片。高通计划将在未来几个月向合作伙伴提

供这款新调制解调器，配备这款调制解调器的首批设备将在今年年底前推

出。理论上可以达到每秒 7 千兆，而上一代的 X50 的最大下载速度为每秒

5 千兆。同时 X55 的灵活性应该会使其更适合更广泛的设备。 

3， 三星：2 月 21 日凌晨，三星 Galaxy S10 系列、以及 Galaxy Fold 折叠屏

手机，同时发布了三星 Galaxy S10 5G 版本。Galaxy Fold 售价 1980 美元

将于 4 月 26 日上市。 

4， 苹果，自 1 月份以来，苹果已经将旗下 iphone 产品进行了两轮的降价，在

降价冲量后，iphone 在天猫平台销量增加了 150%。3 月 5 日国内各大电

商纷纷进行新一轮价格调整，iPhone XS Max 最高降价达到 2300 元，降

价后销量显著增长。 
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安防行业：景气度触底回升，超高清视频打开更大市场空间 

根据中安网的新闻，从海康威视与大华股份的经销商、代理商处获悉，受市场

政策调整等诸多因素影响，春节过后，部分海康及大华的部分产品迎来了小幅

度涨价，主要以渠道端为主。随着安防行业的政策刚性需求，叠加雪亮工程在

安防项目中比重的进一步增加，整个行业的景气度环比 18Q4 略有提升。随着 3

月份贸易谈判的积极向好的结果，市场对安防板块因贸易战而增加关税的担忧

有所缓和，板块估值得到进一步修复。 

除此以外，工业和信息化部、国家广播电视总局、中央广播电视总台联合印发

了《超高清视频产业发展行动计划(2019—2022 年)》。提出，“4K 先行、兼顾

8K”的总体技术路线，大力推进超高清视频产业发展和相关领域的应用。推进

安防监控系统的升级改造，支持发展基于超高清视频的人脸识别、行为识别、

目标分类等人工智能算法，提升监控范围、识别效率及准确率，打造一批智能

超高清安防监控应用试点。推动超高清技术在交通管控中的应用。 

超高清视频最大的优势是高分辨率，是继视频数字化、高清化之后的新一轮重

大技术革新。高清视频产业的发展将进一步促进 AI+安防的有效落地，超高清

画面的信息可以实现更为精准的智能分析，并且随着 5G 时代的到来，数据传

输能力和速率的增强使得超高清应用进入一个更加广阔的市场，5G 网络正式商

用后，监控设备将进一步走进 8K 分辨率时代，这意味着更高清的画面，更丰

富的视频细节，视频监控分析价值更高，中国企业有望再次成为领先力量。 

推荐：海康威视、大华股份。 

面板行业：看好面板行业进入新一轮小周期，OLED 出货有望继续攀升 

经过对 LCD 面板行业供需面积的详细测算，我们认为 LCD 面板行业供需将

从 18 年以来以来的宽平衡状态，进入 19 年 Q2 的紧平衡状态。预计主流尺

寸面板价格将在 19 年 3 月份触底，并在 Q2 以后有望迎来全面反弹，伴随

着今年 LCD 尺寸的进一步放大，面板行业将迎来新一轮景气周期。 

表 2：3 月上旬 TV 面板价格情况（美元） 

尺寸 分辨率 2 月 3 月 同比增减 变化 

32 1366*768 42 43 1 上涨 

40 1920*1080 68 69 1 上涨 

43 1920*1080 84 85 1 上涨 

49 
1920*1080 101 101 0 持平 

3840*2160 108 108 0 持平 

50 3840*2160 110 110 0 持平 

55 3840*2160 136 133 -3 下降 

65 3840*2160 215 211 -4 下降 

资料来源:群智咨询，国信证券经济研究所整理 

从群智咨询的数据来看，2 月份 TV 面板价格维持分化趋势，中小尺寸面板价格

触底企稳，55"以上的大尺寸面板价格维持跌势。随着中小尺寸面板价格逐步触

底，3 月有望迎来小幅反弹，而大尺寸面板市场淡季需求不强，供需失衡，预

计 3 月价格继续下降。 

柔性 AMOLED 屏的出货渗透率将于 2020 年达到 18%，超过 3 亿片;到 2023

年，柔性 AMOLED 屏在智能手机面板市场的渗透率，将提升到 36%，加上刚

性 AMOLED 屏的渗透率超过 50%。 

从 OLED 供货情况来看，根据群智咨询数据，18 年全球 OLED 面板出货 4.4

亿片，同比增长 3.4%。从出货厂商来看，三星显示 2018 年 AMOLED 手机面

板出货 4.1 亿片，同比减少 1.1%；维信诺出货 1100 万片，同比增长 247%；



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  9 

乐金显示(LGD)出货 880 万片，同比增长 76%；和辉出货 600 万片，同比增长

58%；京东方出货 410 万片，同比增长 720%；深天马货 274 万片，同比增长

205%。 

虽然今年是折叠屏的元年，但是折叠屏的总体供货量不足 100 万部。预计 2020

年、2021 年、2022 年，全球可折叠手机的出货量分别增长到 480 万部、1080

万部和 3350 万部。我们预计 19 年京东方柔性 OLED 出货量（含折叠屏）将在

2000~3000 万片左右，同比大幅增长 5 倍左右，将成为 19 年国内成长最快的

OLED 供应商。 

推荐：京东方 A、TCL 集团、深天马 A。 

PCB 行业：风险偏好提升估值，优势企业驱动持续

成长 

PCB 上游原铜、环氧树脂价格环比呈现上涨态势 

根据 wind 数据显示，截至 2019 年 2 月，国内电解铜市场均价 4.91 万元/吨，

同比-7%，环比上涨 3%，月末呈现继续上涨态势。截止 2019 年 3 月初，国内

环氧树脂华东区价约 2.04 万元/吨，同比下降 7%，3 月均价环比 2 月价格上涨

18%。 

图 12：国内电解铜市场价  图 13：环氧树脂(华东地区)市场价格 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

北美 BB 值略有回升，台湾月度营收同比下降趋势放缓 

根据 wind 数据显示，2019 年 1 月，北美 PCB BB 值为 1.06，处于景气运行区

间，景气度略有回升，但当月出货量及订单量同比均有所下降。同时台湾企业

月度营收呈现分化，硬板/载板营收同比上涨 6%，环比小幅回升。而软板营收

同比环比数据均继续下滑。我们认为两大主要 PCB 市场景气度仍在放缓，一方

面有春节因素影响，同时且受 2018 年年底宏观经济情况下滑影响所致，而硬

板/载板营收有小幅回暖，预计主要为通信板需求相对较好，而消费电子用软板

继续显现疲弱。 
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图 14：北美 PCB BB 值  图 15：中国台湾台企营收趋势 

 

 

 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

中国 PCB 企业产能集中度将继续提升，5G 机遇不容错过 

近期 PCB 板块受 A 股市场投资者青睐有所上涨，根据我们产业调研认证，我

们继续看好 5G 主线及具有优秀管理能力的企业： 

1、 通信 5G 相关龙头企业深南电路、HDGF，受益于下游 5G 基站建设需求显

著，预计 2019 年华为 5G 基站建设规划 10 万站，全球通信商有望布局超过 20

万基站。 

2、 优质 PCB 企业订单能见度较好，而中小 PCB 企业面临困难。从上游核心

原材料供应商调研显示，小厂需求受宏观环境影响有所下滑，而大厂目前订单

能见度较高。 

我们认为，PCB行业未来2大方向，5G催化下核心PCB公司深南电路、HDGF，

以及高频高速覆铜板领先企业。在集中度加速提升及国产替代背景下，值得长

期跟踪具有优秀管理基因的行业龙头 崇达技术、景旺电子，半导体 IC 载板取

得重点客户突破的 PCB 公司。 

 

LED 行业：产能出清进行时，龙头享受估值回升 

新年伊始，LED 照明及小间距显示价格均略有下降 

2019 年 1-2 月，LED 照明产品价格显现平稳，全球取代 40w~60w 产品价格同

比下降约 3%~5%，下降幅度有所收窄。中国 LED 灯泡取代 40~60w 产品价格

同比下降 5%~10%，LED 照明产品价格淡季降幅好于预期。 

2018 年小间距产品价格略有下跌，某款<P1.5 小间距产品平均价格相比年初略

下降约 10%，，随着小间距显示屏价格越来越亲民，市场向下渗透趋势显著。 
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图 16：LED 灯泡球价格（美元）  图 17：LED 小间距产品(<P1.5 单位:万元/平方米) 

 

 

 

资料来源: LEDinside，国信证券经济研究所整理  资料来源: 中国产业信息网，国信证券经济研究所整理 

 

LED 中游部分产品价格呈现企稳回升，LED 上游价格跌势放缓 

LED 器件价格：根据 LEDinside 数据显示，2019 年 1-2 月，主流 2835 器件价

格呈现平稳，5630及 3030 等大功率照明器件年底价格环比小幅上升 1%~3%，

主要由于春节因素以及 12 月库存清理之后，价格小幅回升。 

LED 芯片价格：18 年中低端白光价格下跌 40%及以上，中高端价格下跌 20%

左右。18 年 LED 芯片上游产能释放，下游需求由于贸易战及宏观环境影响不

及预期，因此价格下跌显著，根据测算当前LED价格已接近小厂商的可变成本，

淘汰落后产能正在加速进行叠加春节因素，预计 1 季度芯片价格将有所企稳。 

图 18：2017 年至今 LED 封装器件价格(美元/千  图 19：2018 年 LED 芯片价格 

 

 

 

资料来源: LEDinside，国信证券经济研究所整理  资料来源: LEDinside，国信证券经济研究所整理 

2018 年以来，在中美贸易战及宏观经济不景气等因素影响下，上游产能释放较

快，导致 LED 行业上游价格下跌较多、行业增速放缓。2 月策略我们已重点提

示，LED 估值处于历史最低，3 月迎来一波估值修复，未来继续重点看好全球

品牌龙头及价值成长股。 

从中长期来看，上游行业集中度加速提升，行业下游新兴需求持续新增，有力

驱动产业链整体发展。建议布局行业细分龙头及小市值高增长性标的。 

2019 年随着过剩上游产能出清，及下游需求边际改善，重点关注相关行业龙头

三安光电(LED 芯片龙头)、木林森(LED 一体化龙头)，国星光电(小间距灯珠龙

头)。 
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激光行业：国内激光产业链崛起趋势不改 

基建需求逐渐释放，国产激光产业持续增长 

随着全球宏观经济逐步放缓和苹果大周期的结束，激光行业目前面临整体的需

求压力。激光行业的本质是以效率降低生产成本，因此在下游行业出现增长困

难的时候更值得关注的就是成本控制能力。我们看好具有技术自主可控并且在

服务和成本更具有优势的国产替代核心标的。国内激光产业链的崛起是未来产

业大趋势，国内的产业链配套，规模制造能力以及服务客户的快速响应能力将

在竞争中体现优势。 

NLIGHT 发布 2018 年 Q4 业绩报告 

NLIGHT 2018 年收入达 1.91 亿美元，同比增长 38％。毛利率提高了 300 个基

点至 35％，我们的调整后 EBITDA 为 3000 万或等同于 16％的收入。净利润

1400 万美元，同比增长 658%。 

预计 2019Q1，公司收入将在 4000 万到 4400 万之间。在该范围的中点，这意

味着收入处于 2018 年第一季度的类似水平。虽然我们看到过去两个月中国客

户情绪和订单活动有所改善，但由于持续的贸易纠纷，我们的知名度有限。根

据我们目前对产品组合的预期，我们看到 2019 年第一季度的毛利率在 30％至

33％之间。由于 2018 年引入的美国中国关税，这一前景包括约 150 个基点的

利润率下降。 

推荐标的：华工科技。 

 

风险提示 

一，下游需求不达预期，宏观经济下行。 

二，政策力度不达预期，贸易战不确定性。 

三，行业竞争加剧，产能过剩。 

 

 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018E 2019E 2020E  2018E 2019E 2020E  2018E 

002371 北方华创 买入 72.65 0.51  0.83  1.20   142.45  87.5  60.5   9.38 

603986 兆易创新 买入 105.9 1.69  2.12  2.74   62.66  50.0  38.6   15.77 

000725 京东方 A 买入 4.02 0.10  0.12  0.16   40.20  33.50  25.13   1.63  

002138 顺络电子 买入 17.56 0.59  1.02  1.27   29.76  17.22  13.83   3.32  

002916 深南电路 买入 118.29 2.46  3.19  4.22   48.09  37.08  28.03   9.22  

300602 飞荣达 买入 40.04 0.80  1.33  1.83   50.05  30.11  21.88   7.12  

300735 光弘科技 买入 23.33 0.75  1.00  1.38   31.11  23.33  16.91   4.58   
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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