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外部环境不确定性增加，国产化需求凸显 
 

一周市场回顾。本周 SW 电子行业指数下跌 2.76%，在所有一级行业中排

序 17/28，跑输沪深 300 指数 1.26 个百分点。子行业中涨幅最大的是半导

体材料（2.87%），跌幅最大的是电子系统组装（-8.07%）。截至本周收

盘，电子行业 PE-TTM(整体法)为 25.45 倍，沪深 300 PE-TTM(整体法)为

2.23 倍。年初至今，SW 电子行业指数累计上涨 17.48%，跑输沪深 300

指数 1.88 个百分点。 

支撑评级的要点 

 半导体：优惠政策延续，助力 IC行业发展。财政部发布《关于集成电

路设计和软件产业企业所得税政策的公告》，公告明确：依法成立且

符合条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018年 12月 31日前自

获利年度起计算优惠期，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至

第五年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税，并享受至期满为止。

税收优惠政策的延续旨在鼓励集成电路设计产业的发展，对于集成电

路设计企业，特别是小型微利的 IC设计企业意义重大。 

 面板：大尺寸面板价格持续下行，智能手机面板供需趋紧。根据群智

咨询发布 5月面板价格数据， 5月大尺寸段供需比持续拉大，价格维持

下跌趋势。Tablet面板受终端市场疲软影响，4月价格略有下滑，预计

5月仍会处于下行通道。受品牌端积极备货的影响，智能手机面板从

Q2供需开始紧凑，预计这一状况会持续到 Q3。 

 外部环境不确定性增加，国产化需求凸显。近日，美国商务部工业和

安全局（BIS）把华为及其 70家附属公司列入 “实体清单”，未来没有美

国政府的许可，美国企业不得给华为供货。短期看，事件的发酵将会

对华为供应链带来扰动，也凸显自主可控的重要性；长期看，供应链

的国内转移和芯片等核心技术的国产化将更受重视。 

评级面临的主要风险 

 半导体景气回升不及预期；面板价格持续下行；国际大环境不确定性

增加。 
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1国内行情回顾  

1行业表现 

本周 SW 电子行业指数下跌 2.76%，沪深 300 指数下跌 1.50%，电子行业指数跑输沪深 300 指数 1.26

个百分点，在所有一级行业中排序 17/28。 

 

图表 1. 申万一级行业本周涨跌幅 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

2子行业表现  

SW电子子行业中，涨幅最大的是半导体材料（2.87%），跌幅最大的是电子系统组装（-8.07%）。 

 

图表 2. 电子行业及各子行业本周涨跌幅 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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3个股表现 

涨幅前五的个股分别是： 康达电子（42.00%）、恒铭达（18.23%）、富满电子（18.04%）、长电科技

（14.49%）、新亚制造（13.89%）；跌幅前五的个股分别是： 大港股份（-25.17%）、*ST瑞德（-22.66%），

韦尔股份（-15.59%）、深南电路（-14.44%）、飞荣达（-13.00%）；换手率前五的个股分别是：富满

电子（47.78%）、恒铭达（30.55%）、博通集成（25.77%）、康强电子（21.82%）、北京君正（19.39%）；

估值后五位的个股分别是：风华高科（10.11）、阳光照明（10.84）、TCL集团(12.60)、合力泰（12.60 ）、

东旭光电（13.07）、杉杉股份（13.24）。 

 

图表 3. 本周 SW电子涨跌幅前 10标的 

本周涨幅前十位 本周跌幅前十位 

公司名称 涨幅（%） 公司名称 跌幅（%） 

康强电子 42.00 大港股份 -25.17 

恒铭达 18.23 *ST瑞德 - 22.66 

富满电子 18.04 韦尔股份 -15.59 

长电科技 14.49 深南电路 -14.14 

新亚制程 13.89 飞荣达 -13.00 

富翰微 13.50 宏达电子 -12.76 

精研科技 12.98 *ST德豪 -12.22 

福晶科技 12.55 茂硕电源 -12.18 

超频三 11.40 捷荣技术 -12.03 

长方集团 11.11 汇顶科技 -11.62 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4.  本周电子行业换手率前 10、估值排名后 10标的 

本周换手率前十位 本周 PE后十位（剔除负值） 

公司名称 换手率（%） 公司名称 PE-TTM 

富满电子 47.78 风华高科 10.11  

恒铭达 30.55 阳光照明 10.84  

博通集成 25.77 TCL集团 12.60  

康强电子 21.82 合力泰 12.60  

北京君正 19.39 东旭光电 13.07  

力源信息 18.44 杉杉股份 13.24  

泰晶科技 16.15 德赛电池 13.32  

晓程科技 15.00 利亚德 14.30  

兴瑞科技 13.93 大华股份 14.48  

春兴精工 13.61 安洁科技 14.56  

资料来源：万得, 中银国际证券 
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2行业估值水平  

截至本周收盘，电子行业市盈率 PE-TTM(整体法)为 25.45倍，沪深 300市盈率为 2.23倍。 

 

图表 5. 2005年至今申万电子指数 PE 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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3全球重要国家/地区电子行业指数相对市场表现 

A股：SW电子指数年初至今累计上涨 17.48%，沪深 300指数年初至今累计上涨 19.37%，SW电子行业

指数跑输沪深 300指数 1.88个百分点。 

 

图表 6.申万电子行业指数与沪深 300指数年初至今累计涨跌幅  

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

台股：台湾电子指数年初至今累计上涨 4.69%, 台湾加权指数年初至今累计上涨 6.18%，台湾电子指数

跑输台湾加权指数 1.48个百分点。 

 

图表 7. 台湾电子指数与台湾加权指数年初至今累计涨跌幅  

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

美股：费城半导体指数年初至今累计上涨 13.57%，道琼斯指数年初至今累计上涨 12.99%，费城半导

体指数跑赢道琼斯指数 0.58个百分点。 
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图表 8. 费城半导体指数与道琼斯指数年初至今累计涨跌幅 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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4行业重要资讯 

1半导体 

财政部发布《关于集成电路设计和软件产业企业所得税政策的公告》，公告明确：依法成立且符合

条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018年 12月 31日前自获利年度起计算优惠期，第一年至

第二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税，并享受至期满

为止。（来源：财政部） 

中国半导体行业协会发布 2019年第一季度中国集成电路产业运行数据。2019年第一季中国集成电路

产业销售额为 1274亿元，同比增长 10.5%，创下自 2014年第一季（ 13.8%）以来的新低。设计业销售

额为 458.8亿元，同比增长 16.3%；制造业销售额为 392.2亿元，同比增长 10.2%；封测业销售额 423

亿元，同比增长 5.1%。封测业增速下降幅度最大，增速同比下降了 14.5个百分点，创下自 2015年第

四季（7.7%）以来的新低。根据海关统计，2019年第一季中国进口集成电路 864.6亿块，同比下降 10.7%；

进口金额 649.8亿美元，同比下降 7.7%。出口集成电路 459.7亿块，同比下降 9.5%；出口金额 218.77

亿美元，同比增长 19%。2019年第一季进口分立器件 1051.6亿块，同比下降 16.4%；进口金额 45.4亿

美元，同比下降 8.6%。（来源：芯思想） 

美光近日召开 2019年投资者大会，在大会中上，美光展示了 DRAM和 NAND Flash下一代技术的发展

以及规划。DRAM方面，美光将持续推进 1Znm DRAM技术，并且还将基于该先进技术推出 16Gb LPDDR4。

而在 1Znm DRAM技术之后，美光还将发展 1α、1β、1γ。未来美光 DRAM产品研发计划采用 EUV技术。

美光表示，其拥有从 1Znm至 1ynm的成熟的技术和成本效益，而多重曝光微影技术是它的战略性优

势。目前，DRAM的 EUV光刻技术正在进行评估中，准备在合适的时候实现对 EUV技术的应用。NAND 

Flash方面，继 96层 3D NAND之后，美光计划下一代研发 128层 3D NAND，采用 64+64层的结构。另

外，为了在芯片尺寸、连续写入性能、写入功耗方面领先，美光研发 128层 3D NAND时，将实现从

Floating Gate技术向 Replacement Gate技术过渡的重大进展，以及对 CuA技术的持续利用。（来源：全

球半导体观察） 

据 CINNO Research统计，第一季整体存储行业的产值达到 275.4亿美元，较去年第四季同期减少 27%

外，同比更是重重的衰退了 30%，创下近七年来衰退幅度最高的一个季度，全存储行业持续面临收

缩格局。主要由于受到外部总体经济因素的干扰，终端需求持续不振，客户库存去化速度缓慢，三

大存储产品 DRAM、NAND Flash和 NOR Flash不仅出货量下滑，平均销售单价也是较去年第四季大幅

滑落 20%。DRAM出货量较去年第四季下滑约 10%，平均销售单价是环比减少 25%。NAND Flash行业

的状况较为凄惨，一季各家 NAND Flash供货商的产品毛利润虽然还能够维持 20%以上的水平，但净

利润均为负数意味着已经开始进入亏钱的阶段。从需求面来看，价格的下滑成功刺激了平均搭载量

的提升，目前笔记本电脑的 SSD容量已拉升至 256GB起跳，智能机 ROM的容量也普遍提升至 64GB

甚至 128GB以上，但供给面上因为各家 64层堆栈的 3D-NAND Flash良率都已进入成熟阶段，产出增加

的速度跟幅度增快不少，再后续转进下一个世代 96层堆栈的产品的时程逼近下，现阶段厂商也只有

减产一途来稍缓减少市场供过于求的冲击，预期减产的措施将从第二季后半段开始发酵。NOR Flash

产业产值较去年第四季衰退 12%，同比衰退 13%，来到 5.5亿美元的规模，已经连续三个季度产值下

滑。第二季度 NOR Flash市场供需有开始好转的迹象，除了 NOR Flash厂商暂停扩张产能外，需求端

上新手机的备货需求带动相关周边芯片对于 NOR Flash的需求增温，也让第二季度 NOR Flash的价格

跌幅减缓为 10%以内。（来源：Cinno Research） 

 

2消费电子 

OPPO于 5月 23日正式发布 K系列全新产品 OPPO K3。K3采用 6.5英寸 AMOLED全景屏、升降摄像头

及全新光感屏幕指纹等旗舰级创新科技，搭载高通骁龙 710 处理器、最高 8GB+256GB 大内存，配备

3D炫彩渐变机身。同时，OPPO闪充家族亮相， 并联合高达推出初代高达版与独角兽版两款定制 VOOC

闪充移动电源。（来源：Tech Web） 
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三星电机宣布，现已批量生产 5 倍光学变焦相机模块，模块厚度仅为 5 毫米。这是通过将传感器和

透镜侧向布臵并利用潜望镜中反射光的原理来完成的，与 Corephotonics 用于其设计的原理相同，并

允许更长的远摄镜头安装到更纤薄的设备上。三星 Galaxy Note 10相信将会配臵此款相机模块。（来

源：终端和组件市场快报） 

 

3 面板 

群智咨询发布 5月面板价格数据，TV面板方面，二季度全球液晶电视面板供需比为 8.2%，尤其是大

尺寸供过于求较为明显。5月中小尺寸面板价格止涨回稳，部分尺寸价格再次回落；而大尺寸段供需

比持续拉大，价格维持下跌趋势。各尺寸表现分析如下：32＂，5月微跌 1美金，预计 6月价格持续

下跌。39.5＂～43＂，需求相对稳定，供应持续增加。5月～6月价格持平。49＂～50＂方面，需求不

如预期，供需趋于宽松。5月 50＂价格下跌 1美金，预计 6月维持小幅下降的趋势。55＂，需求低迷，

供需过剩。5月价格降幅扩大到 3美金，预计 6月维持下跌趋势。 

Mobile面板方面，受品牌端积极备货的影响，智能手机面板从 Q2供需开始紧凑，预计这一状况会持

续到 Q3。价格层面，品牌端的价格基本维持稳定，白牌市场价格有望回升。 

Tablet 面板方面，Tablet 面板受终端市场疲软影响，4 月价格略有下滑，预计 5 月仍会处于下行通道。

（来源：群智咨询） 

5月 22日，据 etnews报道，LG Display在广州的第 8.5代 OLED生产线进入试产阶段。该公司希望最迟

在 7月份之前稳定大规模生产系统，并扩大其 OLED电视市场。预计 OLED线路投入运营后，LG Display

的大型 OLED面板月产量将从 2018年的 290万片增加至 400万片。LG Display预计，今年其 OLED销售

额将占整个电视面板业务的 30%以上，其目标是在 2021年生产至少 1000万台。（来源：新浪科技） 

 

4 5G 

2019 中国移动云计算大会在苏州举行，本次大会以“云启智能未来”为主题 。中国移动在本次大会上

正式发布了面向 5G时代的战略级产品——“大云 5.0”，全新推出了行业云、行业智能应用、超融合一

体机、电信云、下一代网管等产品与解决方案。大云 5.0具有五大特点，包括全栈的能力提供、电信

级能力增强、广泛的产品兼容、高度的自主可控和优质的服务保障。（来源：电子信息产业网） 
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5公司公告 

领益智造：拟非公开发行股票的募资总额不超过 30亿元，分别用于精密金属加工项目、电磁功能材

料项目和补充流动资金。 

东晶电子：拟以其全部资产、业务与英雄互娱全体股东拥有的英雄互娱 100%股权的交易定价等值部

分进行臵换，对于超出上市公司臵出资产定价的差额部分由上市公司向英雄互娱全体股东发行股份，

对英雄互娱进行吸收合并；上市公司臵出的全部资产、业务，将以 1 元的价格转让给迪诺投资或迪

诺投资指定的第三方。 

科森科技：股东珠峰基石、中欧基石拟通过集中竞价或大宗交易减持公司股份不超过 1932.43 万股，

即不超过公司总股本的 4.68%。 

联得装备：公司 2017 年限制性股票激励计划第二个解锁期可解锁的限制性股票数量 43.87 万股，占

当前总股本的 0.30%。 

水晶光电：拟与投资方共同投资设立杭州好奇号股权投资合伙企业，出资总额 5100万元，其中公司

作为有限合伙人以自有货币资金认缴出资 1000万元，出资比例为 19.61%。 

弘信电子：副董事长王毅、股东邱葵拟通过集中竞价或大宗交易分别减持不超过 32.14 万股、45.12

万股，不超过公司总股本的 0.18%、0.26%。 

圣邦股份：副总经理林明安拟以集中竞价方式减持公司股票数量合计不超过 6.21 万股，占公司总股

本的 0.078%。 

南大光电：持股 5%股东张兴国先生拟以集中竞价交易方式减持公司不超 400.27万股，占本公司总股

本的 1%，减持计划结束日期为 2019年 9月 16日。 

TCL集团：完成 2019年面向合格投资者公开发行公司债券（第一期）的发行，发行规模 10亿元，票

面利率 4.33%，本期债券为 5年期债券。 
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6重要行业数据 

图表 9.北美半导体设备制造 BB值 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 10. 全球半导体月销售额（十亿美元） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 11. 64GB 8Gx8 MLC NAND价格（美元） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 12.2GB 256Mx8 1600DRAM价格（美元） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 13.电视 55寸 open cell 面板价格(美元) 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 14.电视 32寸 open cell 面板价格(美元) 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 15. 全球液晶电视面板月度出货量（百万片） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 16.全球液晶面板月度营收（十亿美元） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 17.中国智能手机月度出货量（万部） 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 18. IDC全球智能手机销量（19Q1） 

 

资料来源：IDC，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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