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1 《电子：电子 2019 年 5 月行业跟踪：布局 5G

产业链和半导体自主可控的长期投资机会》 

2019-06-11 

2 《电子：电子行业 2019 年中期策略报告：新一

轮产业创新周期到来，国产替代刻不容缓》 

2019-06-03 

3 《电子：电子 2019 年 4 月行业跟踪：中美贸易

摩擦局势反复，行业盈 利能力持续承 压》 

2019-05-09  

重点股票  
2018E 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

生益科技 0.47 32.09 0.52 29.00 0.64 23.56 推荐 

深南电路 3.29 31.91 4.43 23.70 6.07 17.29 推荐 

捷捷微电 0.92 24.05 1.16 19.08 1.44 15.37 推荐 

崇达技术 0.81 18.63 1.24 12.17 1.60 9.43 推荐 

闻泰科技 0.10 349.7 0.92 38.01 1.17 29.89 谨慎推荐 

光弘科技 0.77 24.91 0.85 22.56 1.13 16.97 推荐 

立讯精密 0.66 39.06 0.93 27.72 1.23 20.96 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 6 月电子行业个股中位数涨幅为 0.09%，申万电子指数涨跌幅为

1.64%。2019 年 6 月 1 日—6 月 30 日，申万电子指数涨跌幅为 1.64%，

同期沪深 300、上证 50、创业板涨跌幅为 4.18%、6.67%和 1.54%。在

申万 28 个行业中，期间申万电子指数涨幅排名第 7。  

 整体法估值处于历史后 8.14%分位，中位数法估值处于历史后 21.57%

分位。截至 6 月 30 日，申万电子整体法估值（历史 TTM，剔除负值）

为 27.36 倍，估值处于历史后 8.14%分位；申万电子中位数法估值（历

史 TTM，剔除负值）为 37.86 倍，估值处于历史后 21.57%分位。  

 特朗普允许美国企业继续为华为供货，华为仍在“实体清单”。 6 月

29 日，特朗普在 G20 峰会上表示，允许美国企业继续向华为供货，但

是这并不意味着美国政府不再将华为视为中国的监控机构，华为仍将

名列实体清单(Entity List)，但美国商务部将会授予一些临时性额外许

可，与美国国家安全相关的产品不在允许向华为出售的产品范围内。

华为任正非表示对继续从美国企业购买产品持开放态度，但华为会继

续减轻对美国供应商的依赖程度，这意味着关键领域国产替代的进程

不会因此放慢。 

 维持行业“同步大市”评级。2019 年 6 月，申万电子板块跑赢大盘 0.45

个百分点。目前行业估值处于 2000 年以来相对底部区域，5G 商用进

程的推进将带动电子产业进入新一轮增长周期，但在中美贸易摩擦和

科技领域博弈的背景下，行业拐点的到来具有不确定性。长期来看，

行业估值上行需要 5G 驱动的新一轮通信代际升级和国家政策支持的

半导体产业发展加速等因素推动，行业长期成长具备较大确定性，但

需要关注中美贸易战未来较长时间持续对电子板块形成扰动，综合考

虑宏观、行业等多维因素，维持电子板块“同步大市”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、5G 基站建设进程不及预期、中美贸

易战走势存在不确定性、汇率波动风险  
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1 2019 年 6 月电子行业行情和估值 

1.1  6 月 1 日—6 月 30 日，申万电子指数涨跌幅为 1.64% 

2019 年 6 月 1 日—6 月 30 日，申万电子指数涨跌幅为 1.64%，同期沪深 300、上证

50、创业板涨跌幅为 4.18%、6.67%和 1.54%。在申万 28 个行业中，期间申万电子指数涨

幅排名第 7。此外，自 2019 年初到 2019 年 6 月 30 日，申万电子指数涨幅为 28.50%。 

图 1： 6.1-6.30 期间，SW 电子指数涨跌幅 1.64%    图 2： 6.1-6.30 期间，SW 电子指数涨幅排名第 7 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2019 年 6 月 1 日—6 月 30 日，申万电子 235 家公司的涨跌幅中位数为 0.09%（涵盖

上市未满一年的新股），期间申万电子涨跌幅排名前五的个股如下（剔除上市未满一年的

新股）： 

表 1： 6.1-6.30 期间，SW 电子个股涨跌幅排行      

行业涨幅前五名 行业跌幅前五名 

股票名称 涨跌幅（%） 股票名称 涨跌幅（%） 

泰晶科技 +63.67 富满电子 -30.25 

联创光电 +48.28 康强电子 -29.85 

沪电股份 +48.04 传艺科技 -18.46 

韦尔股份 +30.74 丹邦科技 -17.38 

深南电路 +30.47 远望谷 -15.35 

资料来源：wind，财富证券 

6.67

4.18

1.67

1.64

1.54

1.21

-1.00 1.00 3.00 5.00 7.00

上证50

沪深300

深证成指

SW电子

创业板

上证A股

-10.00 -5.00 0.00 5.00

SW食品饮料

SW非银金融

SW公用事业

SW通信

SW银行

SW休闲服务

SW电子

SW建筑材料

SW机械设备

SW传媒

SW商业贸易

SW计算机

SW建筑装饰

SW医药生物

SW家用电器

SW轻工制造

SW房地产

SW有色金属

SW采掘

SW交通运输

SW国防军工

SW综合

SW纺织服装

SW化工

SW钢铁

SW汽车

SW电气设备

SW农林牧渔



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

1.2 电子板块整体估值 27.36 倍，中位数估值 37.86 倍 

截至 6 月 30 日，申万电子整体法估值（历史 TTM，剔除负值）为 27.36 倍，估值处

于历史后 8.14%分位（从 2000 年起始的整体法的估值中位数为 45.71 倍）；申万电子中位

数法估值（历史 TTM，剔除负值）为 37.86 倍，估值处于历史后 21.57%分位（从 2000

年起始的中位法的估值中位数为 53.06 倍）。 

图 3：截至 6 月 30 日电子整体法估值 27.36 倍  

 

资料来源：wind，财富证券 

图 4：截至 6 月 30 日电子中位数法估值 37.86 倍  

 

资料来源：wind，财富证券 
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截至 6 月 30 日，申万电子细分子行业的整体估值（历史 TTM，剔除负值）如下： 

表 2：截至 6 月 30 日，电子细分行业的整体估值水平 

 
集成电

路 

分立器

件 

半导体

材料 

印制电

路板 

被动元

件 

显示器

件Ⅲ 
LED 

光学元

件 

其他电

子Ⅲ 

电子系

统组装 

电子零

部件制

造 

最新 57.40 47.30 103.92 29.64 25.65 25.91 20.54 31.34 34.25 18.31 34.98 

中位数 62.61 54.85 83.42 34.14 47.84 42.13 45.51 54.59 41.45 42.85 43.55 

最高值 132.80 252.72 444.63 129.87 113.38 408.78 130.51 128.23 139.66 89.39 97.99 

最低值 11.35 15.31 15.55 11.29 16.25 9.54 6.86 18.73 18.13 15.90 14.34 

资料来源：wind，财富证券 

2 电子行业数据跟踪与分析 

2.1 半导体销售额 

2019 年 5 月全球半导体销售 331 亿美元，环比增长 3.02%，同比下降 14.51%，连续

七个月同比下滑，半导体销售额可能连续三个季度下滑。分区域来看，中国地区半导体

销售额同比下降 9.8%，欧洲同比下降 9.0%，美洲同比下降 27.9%，日本同比下降 13.6%，

亚太及其他地区同比下降 12.6%。可以看出华为禁运事件对全球半导体尤其是美洲地区

半导体销售额影响非常显著，此外 DRAM 价格持续并加速下行的影响也非常明显。原先

预计全球半导体将于今年下半年结束去库存周期转为补库存，目前来看，由于中美贸易

摩擦走势未来仍然存在一定不确定性，行业景气度可能将于年内持续低迷。 

图 5：截至 2019 年 5 月全球半导体销售额 

 

资料来源：wind，财富证券 
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2.2 消费终端出货量 

2019 年 5 月，国内智能手机出货量 3643.6 部，同比增长 1.3%，国内 Android 智能手

机月出货量 3297.5 万部，同比增长 2.06%。2019 年 5 月国内智能手机及 Android 智能手

机同比增速保持增长态势，但增速有减缓趋势。近期，华为在 MWC2019 展会上表示，

2019 年 1-5 月华为手机出货量已超过 1 亿台，考虑到中美贸易摩擦出现缓和迹象，华为

手机年内出货量预期有所抬升，但出货量同比下滑的趋势仍然没有改变。 

近日，Canalys 预计 2019 年全球智能手机市场将同比下滑 3.1%，年内依旧呈现下滑

趋势，由于智能手机创新并没有发生太多变化，多摄、屏下指纹和折叠屏是目前的主要

创新方向，叠加需求端持续下行和换机周期延长，年内智能手机出货量出现拐点的难度

较大。三星电子 CEO 近日表示，智能手机的设计创新短期内已达到瓶颈，未来 5G、AI、

物联网等新技术可能会带来新的电子终端创新周期。 

Canalys 预计 2020 年全球智能手机出货量同比增长 3.4%，恢复到 2018 年水平，随着

5G 时代开启和 5G 换机周期的到来，智能手机更新换代需求将呈现缓慢回升态势，预计

2023 年 5G 手机市场占有率将超过 40%。 

图 6：截至 2019 年 5 月国内智能手机月出货量 

 

资料来源：wind，财富证券 

2019 年 5 月全球电视液晶面板出货量 2450 万片，同比增长 4.0%，环比增长 3.0%；

2019 年 5 月全球平板电脑出货量 600 万台，同比下降 17.0%，环比下降 20%，2019 年以

来，连续 5 个月同比下滑。 
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图 7：截至 2019 年 5 月全球液晶面板出货量   图 8：截至 2019 年 5 月全球平板电脑出货量  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 产品价格 

截至 2019 年 6 月底，大尺寸 Open Cell 的液晶面板价格分别为 32 寸 41 美元，环比

下降 3 美元；40 寸 68 美元，环比持平；43 寸 83 美元，环比下降 2 美元；49 寸 106 美元，

环比下降 4 美元；55 寸 131 美元，环比减少 6 美元。液晶电视面板 6 月价格处于全面下

跌通道，49 寸及以上尺寸面板价格下跌幅度较大，面板价格低迷主要受终端销售不及预

期及品牌高库存影响，厂商采购需求低迷，叠加中美贸易摩擦局势紧张，下游客户对后

市较为悲观，外销需求持续走低；供给端产能维持在较高水平，供需关系改善有限。 

图 9：截至 2019 年 6 月主流尺寸大面板价格趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 

截至 2019 年 6 月底，中小尺寸液晶面板价格：7 寸 1280*800 价格 16.2 美元，环比

下降 0.2 美元；10.1 寸 1280*800 价格 27.3 美元，环比下降 0.3 美元，小尺寸液晶面板价
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格仍然呈现缓慢下行态势。 

图 10：截至 2019 年 6 月主流尺寸中小面板价格趋势 

 

资料来源：wind，财富证券 

截至2019年6 月30日，内存DRAM的价格指数 DXI为17808.09点；闪存NAND flash 

32Gb 4G×8 MLC 价格 2.128 美元，NAND flash 64Gb 8G×8 MLC 价格 2.331 美元。受终端

市场需求疲弱和行业供需失衡影响，DRAM 价格已于 2018 年第四季度反转向下，目前下

跌趋势有加速迹象，NAND flash 价格在达到历史低位后迎来小幅反弹，目前仍处于历史

低位。 

图 11：内存 DXI价格指数 

 

资料来源：wind，财富证券 
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图 12：NAND flash 32Gb 4G×8/64Gb 8G×8 MLC 价格  

 

资料来源：wind，财富证券 

2.4 台湾电子企业月度营收数据 

代工晶圆厂：2019 年 5 月，台积电实现营收 8.04 亿新台币，同比下降 0.66%，环比

增长 7.69%，月度营收连续六个月同比下滑，增速下行趋势放缓。台积电方面预计非存

储半导体市场的需求会在 2019 年第二季度复苏，主要驱动因素为 AI 和 5G 应用带来的市

场需求。 

图 13：截至 2019 年 5 月台积电营收及增速 

 

资料来源：台积电官网，财富证券 
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封测厂：2019 年 5 月，硅品实现营收 7231 万新台币，同比下降 2.71%，环比增长

8.19%。 

图 14：截至 2019 年 5 月硅品营收及增速  

 

资料来源：硅品官网，财富证券 

智能手机 IC、镜头、触控和代工厂：2019 年 5 月，联发科营收同比下降 6.30%，环

比下降 11.29%；大立光电营收同比增长 16.45%，环比增长 0.36%，多摄趋势的确立以及

三星缩短新品升级周期增加订单对公司业绩形成明显的推动作用；F-TPK 营收同比增长

72.84%，自 2018 年四季度以来增速维持较高水平；鸿海营收同比增长 10.69%，农历春

节前后环比增速增长明显。总体来看，受多摄趋势确立、屏下指纹识别和 OLED 热度影

响，镜头、触控厂商业绩表现强势，手机 IC 和代工表现回暖。 

图 15：截至 2019 年 5 月联发科营收及增速  图 16：截至 2019 年 5 月大立光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：联发科官网，财富证券  资料来源：大立光电官网，财富证券 
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图 17：截至 2019 年 5 月 F-TPK营收及增速  图 18：截至 2019 年 5 月鸿海营收及增速  

 

 

 

资料来源：TPK 宸鸿官网，财富证券  资料来源：鸿海官网，财富证券 

液晶面板：群创光电 2019 年 5 月营收同比下降 4.51%，友达光电 2019 年 5 月营收

同比下降 3.91%，液晶面板受价格回调影响，业绩表现平淡。 

图 19：截至 2019 年 5 月群创光电营收及增速  图 20：截至 2019 年 5 月友达光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：群创光电官网，财富证券  资料来源：友达光电官网，财富证券 

3 行业资讯与分析 

3.1 特朗普允许美国企业继续为华为供货，华为仍在“实体清单” 

6 月 29 日，特朗普在 G20 峰会上表示，允许美国企业继续向华为供货，但是白宫国

家经济委员会主任 6 月 30 日表示，这并不意味着美国政府不再将华为视为中国的监控机

构，华为仍将名列实体清单(Entity List)，但美国商务部将会授予一些临时性额外许可。

特朗普在接受彭博社的采访时表示，与美国国家安全相关的产品并不在允许向华为出售

的产品范围内。 
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7 月 3 日，任正非对特朗普的表态进行回应，特朗普决定软化针对美国公司向华为销

售芯片和软件的禁令对华为业务不会产生“太大影响”，华为会继续减轻对美国供应商的依

赖程度，但是华为对继续从美国企业购买产品持开放态度。 

我们认为，美国对华为的限制并没有完全解除，华为产业链的国产替代仍然有加速

进行的需求，但是美国对华为限制的缓和一定程度上会缓解华为海外客户对未来不确定

性的担忧，华为下半年订单情况可能有所回暖。长期来看，我们仍然看好国产核心元器

件的进口替代。 

3.2 华为发布麒麟 810 芯片，成为全球首家拥有两款 7nm芯片的手机厂商 

6 月 21 日，华为发布 nova5 新品手机，这场发布会的重点是麒麟 810 处理器芯片。

麒麟810是华为自麒麟980后的第二款7nm支撑的手机CPU，成为全球首家拥有两款7nm

制程芯片的手机厂商。麒麟 810 芯片首次搭载华为自研的“达芬奇”架构，在 AI 能效上

做了升级，并且针对拍照利用 ISP 性能和 AI 达到更好的降噪效果；在通信方面，麒麟 810

支持双卡双 4G 模式，能够在各种复杂的通信场景下实现稳定、极速的移动通信联接。 

随着麒麟 810 芯片的发布，华为在手机芯片领域形成了中、高、旗舰全覆盖的格局。

在麒麟 810 发布之前，华为手机芯片仅在旗舰芯片领域具有一定话语权，麒麟 7 系列性

能与骁龙 6 系列基本相当，中高端市场份额基本被骁龙 6、7 系列占据。根据 CPU 跑分

数据，华为新款麒麟 810 芯片与骁龙 730 对比，单核性能和多核性能分别高 11%和 13%，

可以说，华为凭借麒麟 810 在高端市场站稳了脚跟。 

根据 TechWeb 数据，2019Q1 欧洲、中东和非洲的智能手机市场中，三星仍然保持份

额第一的位置，华为和三星的距离相当接近，苹果和小米排名第三和第四。由于 iPhone

于 2019Q1 的出货量同比下滑 22.7%，以及华为海外手机业务受阻，三星的市场份额有望

进一步提升。 

3.3 华为 Mate 20X（5G）获中国首张 5G 终端电信设备进网许可证 

6 月 25 日，华为 5G 双模手机 Mate 20X(5G)获得国内首张 5G 终端电信设备进网许

可证，编号为 001。 

华为 Mate 20X(5G)搭载了业界首款 7nm 多模 5G 终端芯片巴龙 5000 和全球首款商用

7nmSoC 芯片麒麟 980，并采用双卡设计，支持 4G 和 5G 双卡双待，是一款真正的商用

5G 智能手机。得益于巴龙 5000 体积小、集成度高、性能强悍的特点，华为 Mate 20X(5G)

手机不仅拥有卓越的 5G 联接能力，还可向下兼容 4G、3G 和 2G 等多种网络制式。华为

Mate 20X(5G)手机可同时支持 SA/NSA 两种组网方式，也是目前唯一一款可同时支持

SA/NSA 的 5G 双模手机。 

当前，全球各地 5G 产业正在快速发展，全面进入商用阶段。各个国家和地区的电信

运营商依据本地 5G 发展情况，采用了 SA 和 NSA 两种主流组网方式建设本地 5G 网络，
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而无论是哪一种组网方式下的 5G 网络，华为 Mate20X(5G)都能完美适配，带来更优秀的

5G 体验。 

3.4 面板价格二季度转跌，下跌幅度超出预期 

根据机构统计数据，液晶电视面板 6 月价格处于全面下跌通道，下跌幅度超过市场

预期，49 寸及以上尺寸面板价格下跌幅度较大。面板价格低迷主要受终端销售不及预期

及品牌高库存影响，厂商采购需求低迷，叠加中美贸易摩擦局势紧张，下游客户对后市

较为悲观，外销需求持续走低；从供给端来看，产能维持在较高水平，供需关系改善有

限。今年一季度电视面板处于低位，在二季度价格反弹的预期下，整机厂在一季度进行

了一定量的采购，由于二季度三星部分产线推迟关停导致供给端压力没有出现缓解，导

致面板价格经历了 2019 年 3 月和 4 月的短暂企稳后，5 月份以来重新进入价格下行通道，

截至 6 月份已呈现加速下行趋势。 

2017 年 5 月至今，电视面板价格经历了长达两年的整体下跌，除 2018 年三季度受消

费电子旺季影响出现了小幅反弹外，呈现持续下行态势，目前已处于成本区间，相较于

两年前价格水平，下跌幅度在 40%—50%左右。受此影响，面板厂商 2019 年第一季度业

绩表现疲软，韩国以及中国台湾面板龙头均陷入亏损，二季度中美贸易摩擦进一步拉低

了行业景气度水平，叠加 618 电商促销活动影响，短期内面板价格难有明显反弹动力。 

随着工信部发布 5G 牌照，超高清显示有望逐步迎来应用率提升行情，结合 6 月 26

日—6 月 28 日 2019 年世界移动大会上的 5G+超高清视频应用场景的展示，大尺寸面板有

望在 4K/8K 超高清显示应用提升的背景下迎来价格回升。 

4 投资策略 

2019 年 6 月，申万电子板块跑赢大盘 0.45 个百分点，在申万 28 个行业中排名第 7，

在 5G 主题拉动和中美贸易谈判向好的预期下，单月走出缓慢修复行情。 

从基本面上看，美国政府对华为限制的有条件放松并不代表中美在科技领域博弈的

结束，全球半导体受中美科技博弈和存储芯片价格加速下行的影响，景气度持续低迷，

存储芯片制造商通过减产或推迟资本开支等措施仍未能挽回存储芯片价格下行的颓势；

全球智能手机出货量连续两月呈现同比正向增长，由于现阶段智能手机创新进入瓶颈期，

全年来看，难以迎来智能手机销量的拐点；面板价格持续下行，相较于两年前价格水平，

下跌幅度在 40%—50%左右，供需结构改善已接近拐点，但中美贸易摩擦走势的变化仍

将对外销需求造成持续性影响；PCB 行业分化明显，数通 PCB 厂商上半年订单饱满，业

绩稳健，但下半年订单能够持续仍在较大不确定性，其他 PCB 厂商受宏观经济和海外需

求变动影响年内业绩增速相对平淡，行业可能从高速增长转为平稳增长态势，行业集中

度迎来逐步提升过程。 

从现在的时点看，行业估值处于 2000 年以来相对底部区域，5G 商用进程的推进将
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带动电子产业进入新一轮增长周期，但在中美贸易摩擦和科技领域博弈的背景下，行业

拐点的到来时点难以推断。我们认为，长期来看，行业估值上行需要 5G 驱动的新一轮通

信代际升级和国家政策支持的半导体产业发展加速等因素推动，行业长期成长具备较大

确定性，但需要关注中美贸易战未来较长时间持续对电子板块形成扰动，综合考虑宏观、

行业等多维因素，维持电子板块“同步大市”评级。 

5 风险提示 

下游需求不及预期、5G 基站建设进程不及预期、中美贸易战走势存在不确定性、汇

率波动风险 
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