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本周聚焦：把握电子行业季度运行脉络，一季报披露期重视两类标的 

——电子行业周报（20190414） 
 

   行业周报  

        ◆本周聚焦：把握电子行业季度运行脉络，一季报披露期重视两类标的 

我们继续强调电子产业基本面运行前低后高的观点，2019 上半年继续

去库存，2019 下半年补库存，2020 年需求回暖。我们预计电子企业大部

分 Q1 业绩成长能力较弱，Q2 仍在低点，Q3 开始好转，Q4 继续改善。因

此，我们认为 2019 年 Q2 和 Q3 是未来 2-3 年的行业底部时期且是拐点时

段。 

截至上周，电子板块不少创业板企业和中小板企业已经做了业绩预告

披露，从业绩预告的情况来看，电子上游环节企业（包括半导体、元件、

激光设备等）经营压力较大，普遍出现同比下滑；中游零组件环节企业（包

括消费电子零组件）仍保持不错的业绩增速。这个时点，我们建议重视两

类标的： 

一是 Q1 和全年有望实现高增长的子板块，这里面包括屏下指纹（汇顶

科技）和 LED 小间距。这里重点强调下我们 3 月份重点推荐的汇顶科技，

汇顶科技已发布 2019 年一季报，实现营业收入 12.25 亿元，同比增长

114.39%，净利润为 4.14 亿元，同比增长 2039.95%。公司业绩高增长主

要得益于屏下光学指纹识别方案在安卓手机中渗透率快速提升，公司屏下

光学指纹识别芯片成爆品。公司产品已广泛商用于华为、OPPO、vivo、小

米、一加、荣耀、联想等主流品牌共 20+款机型，比如 Mate 20 Pro、OPPO 

Reno 等系列手机屏下光学指纹芯片均由汇顶科技供货。 

二是 Q1 较弱但市场预期充分，且 Q3 之后将大概率改善，并且明后年

成长逻辑顺畅，例如三环集团、顺络电子、信维通信等。受益于被动元件

在 2018 年的涨价，元件企业在 2018 年业绩普遍大幅增长。但被动元件的

价格在 2019 年三季度达到顶点，随后不断下跌，预计将给元件类企业的

2019 年一季度业绩带来拖累，增速大概率将明显下滑。到了 2019 年下半

年，我们认为随着因 2018 年涨价所囤积库存的去化完毕，以及产能的逐步

投产，元件类企业的业绩有望在下半年迎来改善。建议关注三环集团、顺

络电子等。 

消费电子行业因为苹果手机上半年整体销量较 18 年有所下滑，预计

Q1 出货量为 4000 万部左右，低于 2018 年同期的 5220 万部，同比下滑约

23%，Q2 预计也不会有所好转，这将影响苹果手机零组件厂商的出货量，

对业绩产生不利因素。但进入下半年，苹果手机进入备货高峰期，零组件

厂商有望改善。建议关注信维通信、东山精密、大族激光等。 

 行业跟踪 

半导体：从台湾半导体行业月度营收看全球半导体行业景气度，屏下

指纹识别芯片设计和 SIP 封装逆势成长；面板：惠科滁州 8.6 代线成功点

亮；安防：客户结构的三层模型。 

◆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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1、本周聚焦：把握电子行业季度运行脉络，一季

报披露期重视两类标的 

受到智能手机、数据中心、汽车等领域的增速放缓，以及宏观经济疲软

和贸易摩擦带来的需求压制，电子行业下游需求较为疲弱，我们预计全行业

19Q1 的业绩将面临短期压力。 

我们认为电子行业一季度正处于需求不振带来的库存调整阶段，随着库

存在 2-3 个季度后去化完毕，并且 5G、汽车电子等需求逐步回暖，我们认

为电子行业下半年有望迎来景气回升，全年呈现前低后高的局面。 

我们继续强调电子产业基本面运行前低后高的观点，2019 上半年继续

去库存，2019 下半年补库存，2020 年需求回暖。我们预计电子企业大部分

Q1 业绩成长能力较弱，Q2 仍在低点，Q3 开始好转，Q4 继续改善。因此，

我们认为 2019 年 Q2 和 Q3 是未来 2-3 年的行业底部时期且是拐点时段。 

临近一季报时点，我们建议重点关注两类标的： 

一是 Q1 和全年有望实现高增长标的，例如汇顶科技等。 

汇顶科技已发布 2019 年一季报，实现营业收入 12.25 亿元，同比增长

114.39%，净利润为 4.14 亿元，同比增长 2039.95%。公司业绩高增长主要

得益于屏下光学指纹识别方案在安卓手机中渗透率快速提升，公司屏下光学

指纹识别芯片成爆品。公司产品已广泛商用于华为、OPPO、vivo、小米、

一加、荣耀、联想等主流品牌共 20+款机型，比如 Mate 20 Pro、OPPO Reno

等系列手机屏下光学指纹芯片均由汇顶科技供货。 

二是 Q1 较弱但市场预期充分，且 Q3 之后将大概率改善，并且明后年

成长逻辑顺畅，例如三环集团、顺络电子、信维通信等。 

受益于被动元件在 2018 年的涨价，元件企业在 2018 年业绩普遍大幅

增长。但被动元件的价格在 2019 年三季度达到顶点，随后不断下跌，预计

将给元件类企业的 2019 年一季度业绩带来拖累，增速大概率将明显下滑。

到了 2019 年下半年，我们认为随着因 2018 年涨价所囤积库存的去化完毕，

以及产能的逐步投产，元件类企业的业绩有望在下半年迎来改善。建议关注

三环集团、顺络电子等。 

消费电子行业因为苹果手机上半年整体销量较 18 年有所下滑，预计 Q1

出货量为 4000万部左右，低于 2018年同期的 5220万部，同比下滑约 23%，

Q2 预计也不会有所好转，这将影响苹果手机零组件厂商的出货量，对业绩

产生不利因素。但进入下半年，苹果手机进入备货高峰期，零组件厂商有望

改善。建议关注信维通信、东山精密、大族激光等。 
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图表 1：电子行业主要公司 2019 年一季报预告情况 

  
净利润下限（亿元） 净利润上限（亿元） 同比增长下限 同比增长上限 

300408.SZ 三环集团 2.14 2.52 -15% 0% 

300136.SZ 信维通信 2.31 2.52 10% 20% 

002475.SZ 立讯精密 5.66 6.32 70% 90% 

002138.SZ 顺络电子 \ \ \ \ 

002384.SZ 东山精密 1.97 2.27 30% 50% 

002371.SZ 北方华创 0.15 0.23 0% 50% 

300747.SZ 锐科激光 0.88 1.13 -22% 0% 

002008.SZ 大族激光 1.28 1.64 -65% -55% 

002415.SZ 海康威视 \ \ \ \ 

消费电子 

002241.SZ 歌尔股份 1.84 2.21 0% 20% 

300207.SZ 欣旺达 1.21 1.56 5% 35% 

300088.SZ 长信科技 1.68 1.78 19% 26% 

002635.SZ 安洁科技 1.45 1.76 40% 70% 

300115.SZ 长盈精密 0.38 0.45 25% 50% 

300602.SZ 飞荣达 0.32 0.40 0% 25% 

300322.SZ 硕贝德 0.18 0.20 16% 29% 

002217.SZ 合力泰 2.20 2.60 -24% -11% 

002876.SZ 三利谱 -0.15 -0.12 -212% -190% 

300433.SZ 蓝思科技 -1.10 -0.77 -200% -170% 

000988.SZ 华工科技 0.88 1.00 45% 65% 

PCB 

002463.SZ 沪电股份 1.40 1.70 99% 142% 

300476.SZ 胜宏科技 0.88 1.06 0% 20% 

002436.SZ 兴森科技 0.33 0.39 60% 90% 

半导体 

300661.SZ 圣邦股份 0.15 0.16 -15% -7% 

300623.SZ 捷捷微电 0.33 0.37 0% 10% 

300458.SZ 全志科技 0.15 0.25 216% 294% 

300373.SZ 扬杰科技 0.32 0.38 -50% -40% 

300223.SZ 北京君正 0.02 0.03 -33% -10% 

002180.SZ 纳思达 0.60 1.00 -30% 17% 

300327.SZ 中颖电子 0.31 0.33 -10% -5% 

002185.SZ 华天科技 0.08 0.33 -90% -60% 

002156.SZ 通富微电 -0.55 -0.37 -250% -200% 

LED 

300232.SZ 洲明科技 0.79 0.87 50% 65% 

300296.SZ 利亚德 3.35 3.81 10% 25% 

300323.SZ 华灿光电 -1.50 -1.45 -205% -201% 

300708.SZ 聚灿光电 -0.10 -0.05 -508% -304% 

资料来源：wind  
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2、行业跟踪 

2.1、半导体：从台湾半导体行业月度营收看全球半导体

行业景气度，屏下指纹识别芯片设计和 SIP 封装逆势成长 

台湾半导体行业处于全球半导体行业中的第二梯队，台湾半导体行业上

市公司每月公布的月度营收数据，是全球半导体行业的先行的高频指标，可

代表全球半导体行业的景气度。 

设计：继续分化。信骅科技是服务器管理 BMC 芯片厂商，全球市占率

非常高，可以表征服务器景气度，3 月营收同比增长由正转负，一季度营收

同比+2%。矽力杰是模拟 IC IDM 公司，一季度营收同比-6%。神盾是屏下指

纹识别芯片设计公司，3 月营收同比增长由负转正。 

代工：8 寸特色相对较好，12 寸先进制程、化合物代工较差。台积电 3

月营收同比-23%，联电 3 月营收同比-16%，世界先进 3 月营收同比增长转

负-7%，化合物代工稳懋 3 月营收同比-12%。 

存储：持续大幅下降，回到 2017 年初水平。南亚科 3 月同比-44%，华

邦电 3 月同比-10%，旺宏 3 月同比-40%。 

功率：代工、二极管下降，MOS 设计稳定。功率代工公司 3 月合计营

收同比-15%，二极管公司 3 月合计营收同比-5.7%，MOS 设计公司 3 月合

计营收同比+0.3%。 

硅片：8 寸下降，12 寸增长。8 寸硅片厂商台胜科 3 月营收同比-2.5%，

12 寸硅片厂商环球晶圆 3 月营收同比+16.2%。 

SIP 封装：逆势增长。讯芯主要业务为 3D Sense 和光芯片 SIP 封装，3

月高增长 109%。 

从台湾半导体行业 3 月营收数据看，全球半导体行业整体仍处于下行周

期，但细分领域比如屏下指纹识别芯片公司深度和 SIP 封装公司讯芯均实现

了逆势增长。对应国内标的，A 股屏下指纹识别芯片汇顶科技 2019 年 4 月

12 日公布 2019 年一季报，实现营业收入 12.25 亿元，同比增长 114.39%，

净利润为 4.14 亿元，同比增长 2039.95%。A 股 SIP 封装公司环旭电子 3 月

营收同比增长 13.6%，一季度营收同比增长 23%。此外，长电科技韩国厂拥

有 SIP 封装业务，有望获得 

从需求角度看，目前受到智能手机、数据中心、汽车等增速放缓以及中

美贸易摩擦导致的需求压制，半导体行业下游需求疲软，但考虑到未来 5G、

AI、IOT 等创新应用不断出现，半导体行业需求复苏只是时间问题。结合 5G 

2019/2020 年商用的建设进展以及 2019 年下半年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，半

导体行业库存周转天数自 2018 以来连续 3 个季度提升，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，受到行业景气度下行影响，多家巨头暂缓或者推迟产能扩产计划，

短期资本支出缩减幅度较大。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。根据 SEMI 预计，2018 年下半年总体支

出下降 13%，2019 年上半年下降 16%，2019 年下半年晶圆厂设备支出将
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大幅增加。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。 

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： 

科创板：中微半导体、澜起科技等； 

设计：汇顶科技（指纹识别）、韦尔股份（CIS）、圣邦股份（模拟芯

片）、全志科技（SOC）等； 

设备：北方华创（制造设备）、精测电子（检测设备）、长川科技（封

测设备）、至纯科技（清洗机）、晶盛机电（单晶炉）等； 

存储：兆易创新（DRAM）、长江存储（NAND）等； 

制造：中芯国际、华虹半导体； 

分立器件：闻泰科技（车用 MOS）、捷捷微电、扬杰科技； 

封测：环旭电子（SIP 封装）、长电科技、华天科技、通富微电。 

 

2.2、面板：惠科滁州 8.6 代线成功点亮 

惠科位于滁州的 8.6 代 LCD 项目在 4 月 11 日成功点亮。该项目于 2017

年 10 月开工建设，至 2018 年 8 月底完成主体厂房封顶，是惠科建设的第二

条面板产线。该产线建筑面积约 70 万平米，采用 a-Si 技术，月产能为 120K，

主要用于生产大尺寸高端液晶显示模组产品。项目投产后，该形成年产液晶

显示模组 1000 万片的产能，产值约为 220 亿元。 

建议关注标的：京东方 A、TCL 集团（华星光电）、深天马 A 等。  

 

2.3、安防：客户结构的三层模型 

从终端客户来看，视频监控行业可以分为三个层次：顶层的政府市场、

中层的行业市场和底层的渠道市场。政府市场：主要客户包括公安、司法、

交警、平安城市等；行业市场：主要客户包括医疗、教育、金融、能源等；

渠道市场：主要客户包括餐饮、零售、旅馆、家庭等。 

由于不同层次客户的需求和实力不同，所以对于不同层次客户需要不同

的销售策略。 

在顶层的政府市场，硬件仅仅是依托，以软件能力为核心的解决方案才

是竞争的关键，同时政府项目通常规模较大，对参与厂商的资金实力也有很

高的要求。 

在中层的行业市场，面对的客户通常对安防已经有了相当程度的了解，

但其对技术能力在实际中的落地又不如政府客户那么深刻，所以在行业市场

竞争的关键是客户关系、项目运作能力和提供定制化解决方案的能力，同时

产品价格需要合适。 
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在底层的渠道市场，由于面对的都是中小客户，销售的都是标准化的硬

件产品，竞争的焦点在于不错的品质与合适的价格，获得客户的关键是与上

游供应商的议价能力、自身的大规模制造能力与销售渠道建设带来的品牌能

力。 

建议关注标的：海康威视、大华股份、英飞拓等。 
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3、电子行业行情回顾 

3.1、板块行情 

上周（2019.4.8-2019.4.12）上证综指上涨-1.78%，沪深 300 指数上涨

-1.81%。申万电子行业指数上涨-4.75%，跑赢上证综指-2.97pct，跑赢沪深

300 指数-2.94pct，整体表现在 28 个行业中涨幅排名第 27。 

图表 2：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

801880.SI 汽车 1.84% 31.36%

801110.SI 家用电器 1.25% 42.96%

801120.SI 食品饮料 0.57% 47.73%

801160.SI 公用事业 0.42% 22.69%

801010.SI 农林牧渔 -0.54% 57.33%

801730.SI 电气设备 -1.01% 35.64%

801720.SI 建筑装饰 -1.28% 22.80%

801150.SI 医药生物 -1.46% 33.87%

801780.SI 银行 -1.50% 20.35%

801890.SI 机械设备 -1.55% 35.98%

801020.SI 采掘 -1.72% 29.59%

801180.SI 房地产 -1.75% 37.14%

801130.SI 纺织服装 -1.78% 28.50%

000001.SH 上证综指 -1.78% 27.86%

000300.SH 沪深300 -1.81% 32.48%

801200.SI 商业贸易 -1.88% 33.21%

801040.SI 钢铁 -2.29% 24.80%

801770.SI 通信 -2.32% 34.83%

399106.SZ 深证综指 -2.33% 37.12%

801030.SI 化工 -2.40% 38.15%

801710.SI 建筑材料 -2.55% 40.99%

801760.SI 传媒 -2.96% 30.77%

801790.SI 非银金融 -3.00% 45.89%

801140.SI 轻工制造 -3.37% 35.79%

801210.SI 休闲服务 -3.42% 23.86%

801230.SI 综合 -3.55% 36.85%

801170.SI 交通运输 -3.71% 31.10%

801050.SI 有色金属 -3.74% 28.80%

801740.SI 国防军工 -4.13% 42.32%

801080.SI 电子 -4.75% 39.81%
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申万电子行业指数上涨-4.75%，申万半导体指数上涨-7.14%。 

图表 3：申万电子行业指数  图表 4：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 1.63%，台湾半导体指数上涨 1.58%，费城半导

体指数上涨 1.32%。 

图表 5：台湾电子行业指数  图表 6：台湾半导体行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图表 7：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-5.73%，DRAM 价格指数（DXI）

上涨-3.83%。 

图表 8：全球面板市场信心指数  图表 9：DRAM 价格指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

3.2、个股行情 

图表 10：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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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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