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聚焦半导体+5G 终端，当前时点更应重视优质成长标的 

——电子行业周报（20190317） 
 

   行业周报  

        ◆本周聚焦 

1、半导体：博通业绩展望再次验证我们提出的前低后高的景气观点

判断，2019H2 有望开始回暖 

今年年初，我们发布报告指出全球半导体行业景气周期下行，预计

2019H2 回暖，行业预计呈现前低后高的运行态势。从需求角度看，结合

5G 2019/2020 年商用的建设进展以及 2019H2 汽车行业有望进入补库存

阶段，我们预计 2019H2 半导体行业下游需求有望回暖。从库存角度看，

结合历史去库存时间 2-3 个季度，我们预计 2019H2 半导体行业库存将回

落到正常水平。从资本支出看，考虑到未来 5G、AI、IOT 等需求确定性

高，资本支出只是延迟，但并没有消失。因此，综合需求、库存、资本支

出等方面的考虑，我们认为全球半导体行业有望于 2019 年 H2 开始回暖。 

近期，美国博通公布了该公司截至 2 月 3 日的 2019 财年第一季度财

报，净营收为 57.89 亿美元，同比增长 8.7%，不及彭博一致预期的 58.2

亿美元。博通并对 2019 财年业绩作出展望：维持 2019 年净营收展望 245

亿美元不变；运营利润率预计将会达到 17.6%，不按照美国通用会计准则

的运营利润率预计将会达到 51.0%；净利息支出及其他支出预计将会达到

12.5 亿美元。博通预计半导体业务将在第二财季触底，下半年将恢复非常

有意义的增长。这与我们对全球半导体整体景气判断相一致。 

此外，科创板正在加速推进，半导体位列科创板支持领域的首位，届

时将有一大批半导体企业（例如中微半导体、上海微电子、澜起科技等）

有望登陆科创板，为中国半导体企业融资提供便捷条件。我们建议关注标

的：北方华创、兆易创新、汇顶科技。 

2、5G：华为 Mate X 获得首张 5G CE 证书，已获准进入欧洲市场 

华为 Mate X 获得德国颁发的全球首张 5G 手机 CE 证书，标志着其成

为全球首款获得欧盟公告机构认可的 5G 手机。我们认为随着华为拿到了

CE 证书，这预示着 5G 网络已从实验室逐渐开始走向普通消费者，正式

进入商用阶段，也为此后 5G 手机快速渗透商用奠定了基础，为 5G 手机

认证评估的技术起到了借鉴作用。到今年年底预计有 20 多个城市将实现

5G 网络的商用，目前三大运营商正在加大基站建设速度，保障年底前在

城市关键区域实现 5G 网络的全覆盖，并且伴随着 5G 网络搭建，会有越

来越多的终端厂商开始推出 5G 手机。建议关注标的：信维通信、三环集

团、深南电路等。 

 

◆风险分析： 

中美贸易摩擦恶化；半导体国产替代进展不及预期；被动元件价格下

降；消费电子下游需求不及预期；5G 推进不及预期。 
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、本周聚焦 

1.1、半导体：博通业绩展望再次验证我们提出的前低后

高的景气观点判断，2019H2 有望开始回暖 

今年年初，我们发布报告指出全球半导体行业景气周期下行，预计

2019H2 回暖，行业预计呈现前低后高的运行态势。从需求角度看，结合 5G 

2019/2020 年商用的建设进展以及 2019H2 汽车行业有望进入补库存阶段，

我们预计 2019H2 半导体行业下游需求有望回暖。从库存角度看，结合历史

去库存时间 2-3 个季度，我们预计 2019H2 半导体行业库存将回落到正常水

平。从资本支出看，考虑到未来 5G、AI、IOT 等需求确定性高，资本支出

只是延迟，但并没有消失。因此，综合需求、库存、资本支出等方面的考虑，

我们认为全球半导体行业有望于 2019 年 H2 开始回暖。 

博通于美股市场周四收盘后公布了该公司截至 2 月 3 日的 2019 财年第

一季度财报，净营收为 57.89 亿美元，同比增长 8.7%，不及彭博一致预期

的 58.2 亿美元。博通总裁及 CEO 陈福阳表示：“尽管预计无线业务大幅滑

坡，但网络业务的强劲业绩为我们的半导体解决方案部门提供了支撑。此外，

随着将 CA 业务与博通整合取得良好进展，我们基础设施软件部门的表现尤

为强劲。我们保持 2019 财年业绩展望不变。” 

博通第一季度净利润为 4.71 亿美元，每股摊薄收益为 1.12 美元，去年

同期的净利润为 65.66 亿美元，每股收益为 14.62 美元。毛利润为 32.08 亿

美元，毛利率为 55.4%，去年同期的毛利润为 26.28亿美元，毛利率为 49.3%。

博通第一季度运营利润为 5.55 亿美元，运营利润率为 9.6%，去年同期的运

营利润为 9.43 亿美元，运营利润率为 17.7%。不按照美国通用会计准则，

第一季度来自于持续运营业务的调整后净利润为 24.46 亿美元，调整后每股

摊薄收益为 5.55 美元，超出彭博一致预期的 5.22 美元。 

博通对 2019 财年业绩作出展望：维持 2019 年净营收展望 245 亿美元

不变；运营利润率预计将会达到 17.6%，不按照美国通用会计准则的运营利

润率预计将会达到 51.0%；净利息支出及其他支出预计将会达到 12.5 亿美

元。博通预计半导体业务将在第二财季触底，主要是受到无线季节性下滑的

影响。展望下半年，博通认为在无线和网络产品周期以及宽带复苏的推动下，

半导体业务将恢复并实现强劲增长。 

此外，科创板正在加速推进，半导体位列科创板支持领域的首位，届时

将有一大批半导体企业（例如中微半导体、上海微电子、澜起科技等）有望

登陆科创板，为中国半导体企业融资提供便捷条件。在大国战略+进口替代+

产业转移+创新应用的大逻辑下，建议关注半导体细分领域龙头标的： 

有望登陆科创板：中微半导体、上海微电子等。 

设备：北方华创（制造设备）、长川科技（封测设备）、精测电子（检

测设备）、至纯科技（清洗机）、晶盛机电（单晶炉） 

设计：汇顶科技（指纹识别）、圣邦股份（模拟芯片）、全志科技（SOC）、

韦尔股份（分销+设计） 

存储：长江存储（NAND）、兆易创新（DRAM） 
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制造：中芯国际、华虹半导体 

分立器件：扬杰科技、捷捷微电、闻泰科技 

封测：长电科技、华天科技、通富微电 

1.2、5G：华为 Mate X 获得首张 5G CE 证书，已获准进

入欧洲市场 

华为 Mate X 获得德国颁发的全球首张 5G 手机 CE 证书，标志着其成为

全球首款获得欧盟公告机构认可的 5G 手机，CE 作为欧洲市场强制认证标

识是切入其市场的必要证明，拥有该证书的商品表示其符合欧盟无线、安全、

电磁兼容、卫生、环保和消费者保护等一系列指令要求。 

作为全球收款拿到 CE 认证的 5G 手机，这意味着 5G 手机已经从 CPE

测试终端逐渐向消费者端迈进，虽然 5G 网络连接速度快，各项性能十分优

异，许多终端厂商也有自有的 CPE 测试终端，但是都是基于实验室环境，

对于信号、电磁、放射、安全等问题上还有一些列问题有待解决。本次华为

Mate X 在整机设计之初就已商用 5G 终端作为目标，在发热、电磁兼容性、

射频等方面满足日常普通消费者的使用要求。在颁发证书的现场，华为手机

副总裁李小龙表示：“相比上一代通信技术和产品，5G 技术和产品形态更

加复杂，5G 认证测试标准和 5G 测试设备处在不断完善过程中，对 5G 手机

进行认证测试评估是一场前所未有的挑战。” 

我们认为随着华为拿到了 CE 证书，这预示着 5G 网络已从实验室逐渐

开始走向普通消费者，正式进入商用阶段，也为此后 5G 手机快速渗透商用

奠定了基础，为 5G 手机认证评估的技术起到了借鉴作用。到今年年底预计

有 20 多个城市将实现 5G 网络的商用，目前三大运营商正在加大基站建设

速度，保障年底前在城市关键区域实现 5G 网络的全覆盖，并且伴随着 5G

网络搭建，会有越来越多的终端厂商开始推出 5G 手机。 

建议关注标的：信维通信、三环集团、深南电路等。 

 

2、行业跟踪 

2.1、安防：新技术驱动安防行业变革 

在人工智能、云计算等新技术的支撑下，整个安防产业价值迅速提升，

带有深度学习功能的前后端产品不断推出，后端人像大数据平台已经开始渗

透，整个行业可以分为海康、大华为代表的“传统派”、商汤、旷视为首的

“革新派”、华为、阿里为榜的“平台派”。 

海康、大华等传统安防巨头的战略注重“边缘”，从上到下，保持软硬

一体化优势。边缘计算包含了边缘节点和边缘域功能，通过统一调度 IPC、

NVR 等分散式的智能设备资源，在数据源头就近提供以视频为核心感知数据，

实时预处理、存储与传输等服务，在提升业务敏捷性、实时性和系统可靠性

同时，分摊海量数据给中心节点带来的并发压力。 

商汤、旷视、地平线等 AI 独角兽的战略则从外向内，通过算法进击云

端，通过芯片主攻 IPC，从而布局中心控制系统，基于顶层设计做服务。相
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比传统安防企业，AI 公司的优势在于分析，在前端、存储等层面均处弱势。

同时，安防项目建设，大部分资金都投入到了基础建设上，也就是前端建设，

而后端的数据分析所占的资金配比 5%都不到，这也是 AI 厂商面临的困难。 

华为、阿里等巨头进军安防的思路比较清晰，凭借比较深的行业渠道积

累搭建自己的平台，去吸引更多合作伙伴，打造更大的泛安防生态圈。他们

的优势在于技术积累雄厚、顶层设计能力强、还有一定的客户关系基础；挑

战则主要来源于对行业理解深度和产品覆盖广度不够。 

建议关注标的：海康威视、大华股份等。 

 

2.2、面板：群创、友达前两月营收同比下降超过 10% 

台湾地区面板双雄群创与友达公布二月营收数据。由于二月有农历春节

假期影响，所以从前两月的合并数据可以更好的反应台湾面板产业的情况。 

群创二月营收约为新台币 181 亿元，同比增长 0.3%，前两月合并营收

约为新台币 393 亿元，同比减少 11%。群创二月大尺寸出货量约为 831 万

片，环比减少 17.8%，中小尺寸合并出货量约为 1734 万片，环比减少 9.5%。 

友达二月营收约为新台币 207.8 亿元，同比减少 8.4%，两月合并营收

约为新台币 423.13 亿元，同比减少 13.45%。友达二月大尺寸出货量约为

813 万片，环比增长 0.9%，中小尺寸合并出货量约为 681 万片，环比减少

13.6%。 

由于 32 寸、40 寸等面板价格在 2018 年下跌较多，目前库存去化程度

较好，价格已经从 3 月开始有小幅反弹。韩国三星显示将在 2019 年年中开

始将旗下 L8-1 产线从 LCD 技术转换为 QD-OLED 技术，预计将关厂半年左

右时间，届时将对 40 寸、43 寸等类型面板价格构成支撑，预计价格将在二

三季度保持反弹。对于 50 寸以上的超大尺寸面板，由于 10.5 代线和 8.5 代

线的持续产能释放，我们预计价格将持续下降。 

建议关注标的：京东方 A、TCL 集团（华星光电）、深天马 A 等。 
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3、电子行业行情回顾 

3.1、板块行情 

上周（2019.3.11-2019.3.16）上证综指上涨 1.75%，沪深 300 指数上

涨 2.39%。申万电子行业指数上涨-0.47%，跑赢上证综指-2.22pct，跑赢沪

深 300 指数-2.86pct，整体表现在 28 个行业中涨幅排名第 25。 

图表 1：上周各行业表现 

 
资料来源：Wind 
 

 
 

代码 申万行业分类 上周涨跌幅 年初至今涨跌幅

801180.SI 房地产 6.35% 26.49%

801230.SI 综合 5.69% 31.38%

801730.SI 电气设备 5.61% 31.85%

801120.SI 食品饮料 5.39% 28.42%

801710.SI 建筑材料 4.96% 28.93%

801030.SI 化工 4.39% 24.34%

801110.SI 家用电器 4.39% 31.54%

801150.SI 医药生物 4.19% 24.66%

801210.SI 休闲服务 3.92% 11.24%

801890.SI 机械设备 3.67% 29.17%

801130.SI 纺织服装 3.61% 20.06%

801170.SI 交通运输 3.41% 20.48%

801140.SI 轻工制造 3.38% 24.27%

801720.SI 建筑装饰 2.81% 16.34%

801740.SI 国防军工 2.75% 30.20%

801760.SI 传媒 2.58% 29.06%

801200.SI 商业贸易 2.58% 23.37%

000300.SH 沪深300 2.39% 24.39%

399106.SZ 深证综指 2.25% 29.46%

801880.SI 汽车 2.20% 18.24%

801050.SI 有色金属 1.97% 25.49%

801160.SI 公用事业 1.82% 16.00%

000001.SH 上证综指 1.75% 21.17%

801020.SI 采掘 1.66% 20.23%

801790.SI 非银金融 1.57% 37.68%

801040.SI 钢铁 1.53% 21.97%

801780.SI 银行 1.01% 15.88%

801080.SI 电子 -0.47% 39.07%

801010.SI 农林牧渔 -0.70% 43.84%

801770.SI 通信 -2.36% 32.43%

801750.SI 计算机 -3.61% 41.15%
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申万电子行业指数上涨-0.47%，申万半导体指数上涨-3.50%。 

图表 2：申万电子行业指数  图表 3：申万半导体行业指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

台湾电子行业指数上涨 2.36%，台湾半导体指数上涨 3.18%，费城半导

体指数上涨 5.62%。 

图表 4：台湾电子行业指数  图表 5：台湾半导体行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图表 6：费城半导体指数 

 
资料来源：Wind 
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全球面板市场信心指数（MCI）上涨-1.92%，DRAM 价格指数（DXI）

上涨-0.89%。 

图表 7：全球面板市场信心指数  图表 8：DRAM 价格指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

3.2、个股行情 

图表 9：电子行业上周涨跌幅前 10 的公司 

 
资料来源：Wind 

4、风险分析 

中美贸易摩擦恶化；半导体国产替代进展不及预期；被动元件价格下降；

消费电子下游需求不及预期；5G 推进不及预期。 
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