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投资要点 

 智能手机需求放缓，电子营收净利增速下行：受到智能手机需求放缓及

中美贸易冲突的影响，电子板块 2018 年营收规模为 17191.9 亿元，同

比增长 16.62%，增速低于 17 年的 31.62%。18 年归母净利润 754.57

亿元，同比下降 21.21%，盈利能力较 17 年相比有较大下滑。2019Q1

电子板块下行趋势仍在持续，营业收入 3846.84 亿元，同比增长

15.17%，低于 18 年同期的 51.27%。归母净利润 173.76 亿元，同比下

降 8.72%。截止 4 月 30 日收盘，申万电子板块总体市盈率（TTM，整

体法剔除负值）为 29 倍，过去三年电子板块平均 PE 为 47 倍。从行业

排名来看，申万电子 PE 在申万行业排名第 10 位，处于中游偏上的位

置。 

 子行业景气度分化，关注确定性成长：1）LED 行业增速放缓，芯片是

主要拖累因素：LED 子版块归母净利润 18.02 亿，同比下降 19.08%。

LED 芯片短期内供大于求，价格及库存的压力同时显现；2）价格下跌

拖累面板企业获利：19Q1 显示器件子版块归母净利润 24.51 亿，同比

下降 40.44%。从 2018 年 Q1 开始，电视面板价格开始下滑，至 19Q1

价格下降了 20%-30%，面板价格下降源于供大于求。为了应对产能过

剩，三星在 19 年 Q1 开始陆续关闭 8.5 代线，对于全球供需影响大约

在 1.2%-1.3%；3）芯片国产化预期强烈，业绩落地尚需时日：集成电

路板块 2019Q1 归母净利润达到 9.88 亿，同比增速为 23.23%。国内半

导体产业近十年尽管在各个领域具备了一定规模，但半导体技术的积累

和进步难以在短期实现突破。国内半导体行业的发展壮大需要时间的累

计和资本的耐心。4）PCB 产能释放&技术升级，大厂集中度提升：PCB

归母净利润 16.22 亿，增速 16.02%；电子制造归母净利润 70.4 亿，增

速为 6.3%。在国产替代&自动化改造&环保核查下，国产 PCB 大厂市

场份额有望进一步集中。从 5G 的建设需求来看，基站架构改变带来通

信 PCB 的量价齐升，国内通信板块厂商将持续受益 5G 推进；5）消费

性电子公司分化明显：在智能手机出货量下滑的趋势下，三星、华为、

OPPO、vivo、小米等品牌厂商整体市场份额进一步提升，前 6 家厂商

占据了 76.8%的市场份额，马太效应进一步凸显；另外，国产品牌强势

崛起，尤其在高端机型上纷纷崭露头角。展望 2019 年，智能机的销售

驱动主要在于新兴市场国家渗透率的提升和成熟市场国家的存量替换，

建议关注具有优质客户和份额提升的零部件厂商。 

 投资建议：我国电子信息制造业依然面临外部贸易摩擦不确定性、人力

成本上升等多方面压力。同时，智能机市场已经逐渐饱和，上游零部件

厂商之间竞争加剧。考虑到随着 5G 通讯的临近，相关公司有望受益， 
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我们建议重点关注 5G 产业链。移动端：推荐消费电子、基站和汽车全方位布局的立讯精密、天线与

指纹模组双轮驱动的硕贝德、国产滤波器先行者信维通信和麦捷科技、国内电感龙头顺络电子；基

站端：建议关注通信板龙头深南电路和国内基站滤波器领先企业东山精密。另外，受益于技术更迭

及渗透率提升，建议关注小间距产业链公司国星光电和洲明科技。 

 风险提示：1）LED 行业竞争加剧的风险：由于 LED 技术不断进步从而降低成本等因素，LED 产品

的价格逐年下滑。如果未来 LED 产品竞争加剧导致价格下滑幅度超出预期，则可能对 LED 行业公司

造成较大影响；2）成本增加的风险：随着供给侧改革或者环保限产的进行，上游原材料价格上涨会

提升行业公司的材料成本，同时，国内不断上涨的人力成本也会影响上市公司的盈利能力；3）手机

增速下滑的风险：手机产业从功能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进入成熟

期和近几年市场增速放缓，行业竞争加剧，如果手机销量增速低于市场预期则给手机产业链公司业

绩带来影响；4）汇率波动的风险：国内大部分手机产业链的公司在全球多个国家或地区从事采购、

生产、销售业务，并在多个国家或地区持有资产或负有债务，各货币的汇率波动均会对其经营业绩

产生一定的影响。5）中美贸易摩擦恶化的风险：目前中美互征关税金额达到 2500 亿，未来如果中

美之间的贸易摩擦进一步恶化，限制高端芯片出口到中国或者对相关产品征收高额关税，会对相关

企业经营产生一定影响。  
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一、 2019Q1 营收增速达历史低点，净利润增速持续下行 

1.1 电子板块营收盈利持续下行，消费电子需求放缓 

自 18 年 Q1 起，受智能手机需求萎缩和中美贸易冲突的影响，电子板块营收增速整体出现较大程度

的下滑。2018年全年电子板块营收规模为17191.9亿元，同比增长16.62%，增速低于17年的31.62%。

受显示面板和 LED 芯片供大于求的影响，2018 年面板和 LED 芯片价格下滑约 30%，影响整体盈利

表现。2018 年电子板块归母净利润为 754.57 亿元，同比下降 22.21%，较 17 年的 35.58%相比有

较大下滑（18 年电子板块整体净利率下滑 2.4 个百分点）。2019 年 Q1 电子板块营收和净利润增速

持续下滑。2019Q1 营收规模为 3850.34 亿元，同比增速 15.16%，归母净利润 173.76 亿，同比下

降 8.72%。 

图表1 SW 电子行业板块营收及增速（累计季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所（备注：SW 电子板块营收扣除了
B 股、ST、部分主营转型的公司） 

图表2 SW 电子行业板块净利及增速（累计季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所（备注：SW 电子板块营收扣除了 B
股、ST、部分主营转型的公司） 

图表3 SW 电子行业板块营收及增速（单季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表4 SW 电子行业板块净利及增速（单季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

从盈利能力来看，2018年电子板块毛利率为 17.85%，净利率为 4.40%,低于 17年的 18.97%和 6.78%。

2019Q1 毛利率和净利率分别为 16.82%、4.48%。毛利率持续下降，净利率小幅回升。 
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图表5 SW 电子板块毛利率与净利率（累计季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所（备注：左轴为毛利率，右轴为净利率） 

 

图表6 SW 电子板块毛利率与净利率（单季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所（备注：左轴为毛利率，右轴为净利率） 

2018 年电子板块的销售费用率为 3.14%，较 17 年下降 0.03 个百分点。管理费用率（含研发费用）

为 7.91%，较 17 年上升 0.77 个百分点，整体费用小幅上升。 
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图表7 SW 电子板块销售费用率与管理费用率（累计季度） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

（备注：累计季度，管理费用率包含研发费用占比，左轴为管理费用率，右轴为销售费用率） 

 

1.2 子板块业绩分化明显 

从营收规模来看，各子板块 19Q1 业绩分化较为明显。电子制造和显示器件营收规模分列前 2，营收

比重合计占整个电子板块的 72%。电子制造增速为 14.82%，高于 18Q1 的 13.53%；显示器件 19Q1

增速为 13.44%，高于 18Q1 的 12.12%；其他子版块增速均低于 18 年同期，成为整体增速下滑的

原因。LED19Q1 增速为 15.85%，较 18Q1 下滑 4 个百分点；集成电路 19Q1 增速为-3.25%，18Q1

增速为 12.02%；PCB19Q1 增速仅为 4.35%，远低于 18Q1 的 54.56%；此外电子元器件和安防版

块的增速分别较 18Q1 下滑 17 个百分点和 23 个百分点。 

图表8 电子各子板块营收及增长情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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从盈利能力来看，分化更加明显。集成电路板块 2019Q1归母净利润达到 9.88亿，同比增速为 23.23%，

PCB 归母净利润 16.22 亿，增速 16.02%，电子制造归母净利润 70.4 亿，增速为 6.3%。显示器件

归母净利润 24.51 亿，同比下降 40 个百分点，LED 归母净利润 18.02 亿，同比下降 19 个百分点，

电子元器件和安防版块归母净利润分别为 16.94 亿和 19.30 亿，同比下降 12.33%、10.69%。显示

器件和 LED 成为拖累电子板块净利润的主因。 

图表9 电子各子板块公司归母净利及增长情况 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

1.3 板块整体 PE 29 倍，处于相对历史低位 

行业市盈率仍然处于历史低位。根据 wind 数据统计，过去三年电子板块平均 PE 为 47 倍。截止本

周申万电子板块总体市盈率（TTM，整体法）为 29 倍,从行业排名来看，申万电子 PE 在申万行业

排名第 10 位，处于中游偏上的位置。 

图表10 申万电子 PE 排名（TTM） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

备注：TTM 剔除负值，以 4 月 30 日收盘价计算 

图表11 申万电子 PE 处于历史地位（过去五年） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

备注：PE 采用 TTM，沪深 300 在右轴，其余均在左轴 
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二、 子行业景气度分化，关注确定性成长公司 

2.1 LED 行业增速放缓，显示屏行业表现亮眼 

从 LED 行业公司的业绩来看，业绩增速整体放缓。芯片端，乾照光电、华灿光电和聚灿光电归母净

利出现不同程度的下滑。从产能的角度看，2018 年大陆 LED 企业产能扩张较大，短期供大于求的

趋势难以改变；从价格的角度，不同规格的 LED 芯片价格有不同程度下降，2018 年整体平均降幅

在 30%以上。考虑到全球经济环境、芯片厂商的高库存及产能持续扩张，2019 年的 LED 芯片市场

价格压力仍然较大。 

图表12 LED 公司 2018 及 2019Q1 业绩情况（单位：亿元） 

细分 

领域 
证券代码 证券简称 

归母净利润 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

芯片 

300102.SZ 乾照光电 1.80 0.03 -14.52% -94.59% 

300323.SZ 华灿光电 2.44 -1.45 -51.43% -201.71% 

300708.SZ 三安光电 0.20 -0.08 -81.48% -442.93% 

封装 

300303.SZ 聚飞光电 1.60 0.56 167.02% 52.82% 

002449.SZ 国星光电 4.46 1.06 24.06% 31.45% 

300219.SZ 鸿利智汇 2.09 1.03 -40.91% 11.28% 

002745.SZ 木林森 7.20 1.70 7.75% 2.81% 

300241.SZ 瑞丰光电 0.86 0.16 -35.74% -42.77% 

照明及应

用 

603515.SH 欧普照明 8.99 0.86 32.03% 22.76% 

300650.SZ 太龙照明 3.78 0.87 -48.99% -10.25% 

300625.SZ 三雄极光 0.57 0.07 11.49% -15.04% 

000541.SZ 佛山照明 -32.95 -1.41 -6064.90% -28.86% 

300301.SZ 长方集团 1.80 0.06 -29.46% -83.11% 

002076.SZ 雪莱特 -8.34 -0.20 -1592.70% -257.39% 

600651.SH 飞乐音响 -1.57 0.16 -532.88% -464.11% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

对比各大 LED 芯片厂商，2016 年至今三安光电、华灿光电、乾照光电等国内芯片大厂不断扩产，

造成 LED 芯片行业出现供大于求。2019Q1，三安光电库存达到 29.58 亿元，2018Q1 库存 22.25

亿，2018 年底库存 26.8 亿元；从存货周转率的角度，国内主要 LED 芯片厂商的存货周转率均有回

落，例如三安光电存货周转率从 2017 年的 2.9 下降到 2018 年的 2.07。持续走低的存货周转率表明

19 年 LED 芯片价格依旧存在较大的下行压力。 
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图表13 LED 芯片企业存货对比 （亿元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表14 LED 芯片企业存货周转率 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

封装环节的龙头企业木林森 18 年归母净利润为 7.2 亿元，同比增长 7.75%，19Q1 归母净利润为 1.7

亿元，同比增长 2.81%。国星光电 18 年归母净利润为 4.46 亿元，同比增长 24.06%，19Q1 归母净

利润为 1.06 亿，同比增长 31.44%。规模效应的提升有助于降低公司的成本，提升盈利水平；另一

方面，从发展趋势来看，LED 封装龙头企业逐步向上下游延伸，产业链的打通有助提升公司的毛利

率水平，例如木林森并购朗德万斯进入照明领域，鸿利智汇并购谊善车灯进入车灯领域等。 

 

2.2 价格下跌拖累面板企业获利 

从面板产业链公司业绩来看，设备公司受益于近几年面板产线投资高峰，获利表现较好，如联得装

备 19Q1归母净利润为 0.16亿，同比增长 37.67%，18年归母净利润为 0.85亿元，同比增长 50.86%。

精测电子 19Q1 归母净利润为 0.81 亿，同比增长 65.53%%，18 年归母净利润为 2.89 亿元，同比增

长 73.19%。 

而面板企业面临较大压力，从 2017 年以来，新建 LCD 高世代面板厂陆续实现量产和产能爬坡，全

球 LCD 面板的产能释放，而短期内全球包括中国的电视整机需求并没有有效提升，电视面板价格下

跌趋势从 2017 年 Q2 持续至 2018Q2。在经历了短暂的价格回升后，2018Q4 价格再度下降。面板

价格下跌影响显著反映到企业盈利，京东方 19Q1 归母净利润为 10.52 亿，同比下降 48 个百分点，

18 年归母净利润为 34.35 亿元，同比下降 54 个百分点。华映科技 19Q1 归母净利润为-3.72 亿，18

年归母净利润为-49.66 亿元。 

图表15 显示领域 2018 及 2019Q1 业绩情况（单位：亿元） 

细分 

领域 
证券代码 证券简称 

归母净利 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

设备 
300567.SZ 精测电子 2.89 0.81 73.19% 65.53% 

300545.SZ 联得装备 0.85 0.16 50.86% 37.67% 

偏光片 
000045.SZ 深纺织 A -0.23 0.1 -143.54% 84.84% 

002876.SZ 三利谱 0.28 -0.14 -66.31% -206.40% 

面板 
000536.SZ 华映科技 -49.66 -3.72 -2522.80% 161.42% 

000727.SZ 华东科技 -9.87 -2.9 -8577.92% 21.05% 
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细分 

领域 
证券代码 证券简称 

归母净利 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

000725.SZ 京东方 A 34.35 10.52 -54.61% -47.90% 

模组 

300088.SZ 长信科技 7.12 1.7 30.79% 20.19% 

002217.SZ 合力泰 13.58 2.34 15.17% -19.75% 

002845.SZ 同兴达 0.98 0.05 -34.27% -85.42% 

应用 002841.SZ 视源股份 10.04 1.88 45.32% 47.39% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表16 电视面板 32 寸&42 寸价格走势（美元） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

预期 2019-2020 年大尺寸面板产能面积每年将以 8%的速度增加，到 2020 年总面积将达 3.18 亿平

方米。由于 10.5 代线玻璃面积约为 8.5 代线的 1.8 倍，未来 1-2 年市场产能去化将是一大考验。另

外，三星在 2018 年开始陆续关闭 8.5 代线，到 2019 年底减少约 130K/月的产能，对于全球供需影

响大约在 1.2%-1.3%，考虑到下半年面板的旺季特征及备货需求，短期而言 2019 年第三季度电视

面板价格有望止跌反弹。 

 

2.3 芯片国产化预期强烈，业绩落地尚需时日 

芯片行业利润增速在电子板块排名第一。其中芯片设计领域净利润增速排名领先的是全志科技，2018

年归母净利润为1.18亿元，同比增长581.62%，2019Q1归母净利润为0.24亿元，同比增长287.9%，

增速大幅提升受益公司智能音箱、家居类以及车载产品芯片出货量的增长。富瀚微受股权激励影响，

表现较差，18 年净利润下降 48.62%，2019Q1 净利润同比下滑 272.8%。设备方面，受益于国产设

备导入加速，北方华创、晶盛机电 2018 年净利润增速分别为 86.05%和 50.57%；封测设备需求疲

软导致长川科技 18 年净利润增速为-27.42%，2019Q1 净利润增速-93.62%；封测领域受上游需求
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放缓影响，整体表现不佳，国内封测三巨头的华天科技、通富微电和长电科技 2019Q1 利润遭遇大

幅滑坡，同比增速分别为-79.51%、-245.32%和-985.9%。 

图表17 芯片产业 2018 及 2019Q1 业绩情况（单位：亿元） 

细分 

领域 
证券代码 证券简称 

归母净利 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

设计 

603160.SH 汇顶科技 7.42 4.14 -16.29% 2039.95% 

300458.SZ 全志科技 1.18 0.24 581.62% 287.90% 

002049.SZ 紫光国微 3.48 0.67 24.33% 41.52% 

002180.SZ 纳思达 9.51 0.91 0.14% 6.78% 

300053.SZ 欧比特 0.95 0.23 -21.47% 2.15% 

300327.SZ 中颖电子 1.68 0.32 25.93% -6.51% 

300223.SZ 北京君正 0.14 0.02 107.89% -17.37% 

300672.SZ 国科微 0.56 -0.03 6.70% -91.08% 

300077.SZ 国民技术 -12.66 -0.15 159.36% -204.07% 

300613.SZ 富瀚微 0.54 -0.26 -48.62% -272.80% 

设备 

002371.SZ 北方华创 2.34 0.20 86.05% 29.65% 

300316.SZ 晶盛机电 5.82 1.26 50.57% -6.73% 

300604.SZ 长川科技 0.36 0.00 -27.42% -93.62% 

封装 

002185.SZ 华天科技 3.90 0.17 -21.27% -79.51% 

002156.SZ 通富微电 1.27 -0.53 0.04 -245.32% 

600584.SH 长电科技 -9.39 -0.47 -3.74 -985.90% 

材料 

002409.SZ 雅克科技 1.33 0.41 284.90% 140.81% 

002129.SZ 中环股份 6.32 1.88 8.16% 50.15% 

300346.SZ 南大光电 6.32 1.88 8.16% 50.15% 

300054.SZ 鼎龙股份 0.51 0.16 51.43% 47.93% 

300666.SZ 江丰电子 2.93 0.53 -12.85% 9.59% 

300236.SZ 上海新阳 0.59 0.11 -8.16% -18.05% 

300706.SZ 阿石创 0.07 0.06 -90.81% -60.40% 

功率 

器件 

300623.SZ 捷捷微电 1.66 0.34 14.93% 3.51% 

300046.SZ 台基股份 0.86 0.23 60.66% -0.73% 

300661.SZ 圣邦股份 1.04 0.16 10.46% -9.34% 

300373.SZ 扬杰科技 1.87 0.35 -29.70% -45.00% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

半导体技术的积累和进步难以在短期实现突破。国内半导体产业尽管在各个领域具备了一定规模，

依然面临诸多的挑战和限制。根据集成电路产业规划，我国计划到 2020 年集成电路收入超过 8700

亿元，16/14nm 制程实现量产，关键领域技术达到世界领先水平，材料和设备进入全球供应链。但

是需要注意，目前半导体设备、材料市场中，国产化率仍然较低，无论是国内厂商的竞争力还是“自

主可控”的迫切性需求均难以支持中短期内能够有效形成产业竞争格局，国内半导体行业的发展壮

大需要时间的累积和资本的耐心。 
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2.4 PCB 企业表现较好，关注通信板增长机会 

在已发布公告的 12 家 PCB 产业链公司中，除了金安国纪外，其余的 PCB 企业均实现不同程度的增

长。国内 PCB 龙头深南电路 2018 年归母净利润为 6.97 亿元，增速为 55.61%，2019Q1 归母净利

润为 1.87亿，同比增速 59.54%。胜宏科技受益于新产能逐步释放，2018年归母净利润增速达 35.01%，

2019Q1 归母净利润增速为 9.96%。全球 PCB 产业已经从“欧美主导”转向了“亚洲主导”，形成

了以亚洲（尤其是中国大陆）为中心、其他地区为辅的格局，中国是目前全球能够提供 PCB 最大产

能和最完整产品类型的地区之一。 

图表18 PCB 板块 2018 及 2019Q1 业绩情况（单位：亿元） 

细分 

领域 
证券代码 证券简称 

归母净利 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

覆铜板 
600183.SH 生益科技 10.00 2.49 -6.90% -0.03% 

002636.SZ 金安国纪 2.93 0.26 -45.47% -70.79% 

PCB 

300739.SZ 明阳电路 1.21 0.27 3.76% 158.50% 

002463.SZ 沪电股份 5.70 1.62 180.29% 131.47% 

002436.SZ 兴森科技 2.15 0.37 30.33% 79.84% 

002916.SZ 深南电路 6.97 1.87 55.61% 59.54% 

603936.SH 博敏电子 1.25 0.18 91.20% 11.72% 

300476.SZ 胜宏科技 3.80 0.97 35.01% 9.96% 

002913.SZ 奥士康 2.39 0.48 37.96% 6.14% 

002938.SZ 鹏鼎控股 27.71 1.85 51.65% 3.30% 

002815.SZ 崇达技术 5.61 1.24 26.28% -3.42% 

002288.SZ 超华科技 0.35 0.02 -26.34% -87.14% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

另外，通信领域应用在 PCB 下游应用中一直占据较大的比重，通信设备的 PCB 需求主要以多层板

为主（4-16 层板的占比达到 65.29%，其中 8-16 层板占比约 35.18%），包括背板、高频微波板、高

频多层板等。从 5G 的建设需求来看，5G 将会采取“宏站+小站”组网覆盖的模式。基站架构改变

带来通信 PCB 的量价齐升，国内通信板厂商将持续受益 5G 推进，建议关注。 

 

2.5 消费性电子公司分化明显，建议关注优质零部件厂商 

从消费性电子行业公司披露的业绩来看，公司之间分化明显。立讯精密、东山精密等拥有优质客户

资源的企业 2018 年归母净利增速均在 50%以上，细分领域增长较快的安洁科技、水晶光电和飞荣

达 2018 年归母净利增速均在 30%以上；盖板玻璃龙头企业蓝思科技受产品竞争加剧、下游手机需

求下滑的影响业绩表现较差，2018 年归母净利增速同比下降 68.88%。 

据 IDC的数据，19年第一季度全球智能机出货量为3.108亿部，较上年同期的3.327亿部下滑6.6%。

2018 年随着全球市场上各类高性价比的手机不断涌现及消费者换机需求逐渐减弱，智能机市场已经

逐渐饱和。 
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图表19 消费性电子 2018 及 2019Q1 业绩情况（单位：亿元） 

领域 证券代码 证券简称 
归母净利 同比增速 

2018 2019Q1 2018 2019Q1 

消费电子 002635.SZ 安洁科技 5.47 1.93 39.85% 86.47% 

消费电子 002475.SZ 立讯精密 27.23 6.16 61.05% 85.04% 

消费电子 300691.SZ 联合光电 0.72 0.12 -11.79% 76.81% 

消费电子 300115.SZ 长盈精密 0.38 0.43 -93.26% 42.91% 

消费电子 002179.SZ 中航光电 9.54 2.33 15.56% 39.14% 

消费电子 002384.SZ 东山精密 8.11 1.99 54.14% 31.39% 

消费电子 300602.SZ 飞荣达 1.62 0.40 50.22% 26.23% 

消费电子 002402.SZ 和而泰 2.22 0.60 24.61% 23.14% 

消费电子 300131.SZ 英唐智控 1.41 0.45 -1.72% 22.69% 

消费电子 002139.SZ 拓邦股份 2.22 0.52 5.79% 22.30% 

消费电子 601231.SH 环旭电子 11.80 2.23 -10.21% 19.19% 

消费电子 300322.SZ 硕贝德 0.62 0.18 8.00% 17.48% 

消费电子 300136.SZ 信维通信 9.88 2.41 11.11% 14.85% 

消费电子 002241.SZ 歌尔股份 8.68 2.03 -59.44% 10.56% 

消费电子 002273.SZ 水晶光电 4.68 0.58 31.57% -0.76% 

消费电子 300227.SZ 光韵达 0.68 0.08 11.17% -20.23% 

消费电子 002045.SZ 国光电器 -2.19 0.05 -267.50% -58.48% 

消费电子 600745.SH 闻泰科技 0.61 0.43 -81.47% -175.07% 

消费电子 002456.SZ 欧菲科技 -5.19 -2.57 -163.10% -186.86% 

消费电子 300433.SZ 蓝思科技 6.37 -0.97 -68.88% -188.18% 

消费电子 300256.SZ 星星科技 -16.99 -0.81 -2650.50% -440.84% 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

在智能手机出货量下滑的趋势下，华为、OPPO、vivo、小米等品牌厂商整体市场份额进一步提升，

未来行业小厂商逐渐被挤出市场，行业集中度持续提高，其中华为在第一季度以高达 5910 万台的出

货量位居市场第二名，占据 19%的市场份额，同比增幅高达 50.3%。苹果在第一季度出货量为 3640

万台，同比下降 30.2%。展望 2019 年智能机的销售驱动主要在于新兴市场国家渗透率的提升和成

熟市场国家的存量替换，下游品牌之间的竞争在一定程度上也会挤压上游零部件厂商的盈利，建议

关注具有优质客户和份额提升的零部件厂商。 

 

三、 投资策略 

展望未来，我国电子信息制造业依然面临外部贸易摩擦的不确定性、人力成本提升、产业转型等多

方面压力。同时，随着全球市场上各类高性价比的手机不断涌现及消费者换机需求逐渐减弱，智能

机市场已经逐渐饱和。上游零部件厂商依靠下游终端量的增长难以实现，供应链之间的公司竞争加

剧，我们维持电子行业“中性”评级。 

我国仍是全球电子制造基地，具有最完善的产业链以及庞大的消费群体，产业界也在纷纷寻求转型

升级的机会。同时，随着 5G 通信的临近，更多频段的开发、新技术的引入，满足我们即时下载、

社交直播、在线游戏等需求。2019 年我们建议关注 5G 产业链公司： 

1）移动端：随着移动通信技术的发展，5G 通讯为射频器件行业带来新的增长机遇，主要包括功率

放大器(PA)、天线开关(Switch)、滤波器(Filter)等。一方面射频模块需要处理的频段数量大幅增加，
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另一方面高频段信号处理难度增加，系统对滤波器性能的要求也大幅提高。同时，5G 时代天线设计

难度及数量同时增加，天线厂商受益于天线单机价值量的提升。我们推荐消费电子、基站和汽车全

方位布局的立讯精密、天线与指纹模组双轮驱动的硕贝德、国产滤波器先行者信维通信和麦捷科技、

国内电感龙头顺络电子。 

2）基站端：按 5G 全覆盖规格，我们预计全球需要建设 900 万个宏基站，中国需要建设 450 万个宏

基站。根据我们的测算，基站端射频侧（包含 AAU 方案和 RRU+天线方案）全球 PCB 市场空间将

达 543 亿元，较 4G 提升 5 倍。如再考虑光传输网相关设备量的提升，以及小基站覆盖带来的增量，

5G 给 PCB 带来的市场空间将超千亿。建议关注通信板龙头深南电路和国内基站滤波器领先企业东

山精密。 

 

四、 风险提示 

1）5G 进度不及预期：5G 作为通信行业未来发展的热点，通信设备商及电信运营商虽早已开始布局

下一代通信技术，现阶段也在有序推进，但未来 5G 全面商用具体时间尚未确定，未来可能出现不

及预期的风险； 

2）宏观经济波动风险：PCB 是电子产品的关键电子互连件，下游应用领域广阔，而下游行业的发

展与全球宏观经济形势息息相关，如未来全球经济增速放缓甚至迟滞，市场需求将不可避免出现增

速放缓甚至萎缩的情况； 

3）产品技术更新风险：产业链公司属于移动通信行业，产品技术升级快、新技术与新工艺层出不穷。

如果公司不能持续更新具有市场竞争力的产品，将会削弱公司的竞争优势； 

4）中美贸易摩擦走势不确定的风险：目前中美互征关税金额达到 2500 亿美元，未来如果中美之间

的贸易摩擦进一步恶化，限制高端芯片出口到中国或者对相关产品征收高额关税，会对产业链公司

产生一定影响； 

5）手机增速下滑的风险：手机产业从功能机向智能机的发展中经历了多年的高速增长，随着产业进

入成熟期和近几年市场增速放缓，行业竞争加剧，如果手机销量增速显著低于市场预期则将给相关

公司业绩带来影响。 
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