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电子 

三季度板块超预期，高景气度持续！ 

板块向上拐点确立，我们认为在 19Q3-20Q1，半导体板块都将有望迎来持

续高增长，部分公司甚至有望持续同比加速增长。产业基金落地、投资大幕

有望开启。 

兆易创新：营收+63%，净利润+98%，扣非净利润+92%； 

卓 胜 微：营收+159%，净利润+151%，扣非净利润+170%； 

圣邦股份：营收+58%，净利润+91%，扣非净利润+108%； 

长电科技：营收+3.91%，环比+52%，净利润+595%， 

乐鑫科技：营收+85%，净利润+68%； 

景 嘉 微：营收+26%，净利润+27%，扣非+11%； 

紫光国微：营收+41%，净利润+2.5%，扣非净利润+224.7%； 

汇顶科技：营收+83%，净利润+237%； 

晶方科技：营收-4%，环比+22%，净利润+390%； 

消费电子：消费电子三季度捷报频传。消费电子龙头公司三季度的高增速以

及创新高的业绩拐点使得我们之前的产业逻辑落地兑现，后续龙头们高增长

的预期还将持续落地，从 Q3 开始板块同比环比增长有望加速，在全行业处

于领先水平。Airpods 带动了 TWS 耳机市场需求爆发，出货量由年初至今每

季度都在超预期。光学领域持续创新，光学上下游厂商订单良好。iPhone11

系列销量超预期，产业链迎来利好。三季度华为中国区出货 4150 万部智能

手机，实现同比增长 66％，再次刷新纪录。 

面板：19Q3，面板价格逐渐触底。Witviews 面板报价，32 寸自 9 月上旬

以来停留于 33 美元，43、55 寸跌幅也在缩窄。国内面板龙头京东方和 TCL

集团前三季度收入分别同比增长 23.4%和 19.2%，在全球的话语权仍然不

断提升。从已经发布三季报的面板企业看，除了三星由于 OLED 产能利用率

提升出现季度回暖，业内主要面板企业季度营业利润都持续走弱。随着行业

库存逐渐回归健康，明年可预期的面板产线为京东方武汉 10.5、惠科滁州

8.6、夏普广州 10.5（具有较高不确定性），且迎来奥运会拉动需求，行业

有望逐渐复苏。 

PCB：19Q3 随着季报披露，我们可以看到 PCB 核心资产生益、深南、沪电

都实现了同/环比的双增长。对于这三家核心资产而言，多季度的环比增长

再次印证了下游需求景气度之旺：PCB 行业景气度的不断提高给予核心资产

公司优化产品结构和提高自身盈利能力的机会。而由于景气度上扬致使的高

附加值 PCB 订单的外溢也将让其他 PCB 厂商从中受益。随着 2020 年 5G 逐

步大范围建设，我们认为在 2020 年整体电子板块的复苏将开始，对应的消

费类和综合类 PCB 厂商也将在 2020 年实现快速成长。 

安防：今年以来，安防行业增速呈现逐季上行。19Q3 单季度收入、利润均

改善，同时对 19Q4 的指引也进一步高。海康 19Q3 收入增速 23%；归母净

利润增速 17%。海康指引全年净利润增速 5~20%。大华 19Q3 收入增速

7.76%；归母净利润增速 32.53%。大华指引全年净利润增速 15~30%。从

盈利质量上看，海康、大华单季度毛利率继续提升，并且研发投入进一步加

大，安防产品升级、结构优化仍在推进。B 端表现持续亮眼，未来行业升级

有望进一步打开蓝海空间。 

风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧。 
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一、19Q3 电子表现究竟如何？ 

1.1 半导体板块 

 

从年初开始我们国盛电子团队多次从产业对电子行业进行分析，坚定提出对于华为事件

不必悲观；至 2019 年中我们更是坚定半导体、消费电子、5G、PCB 等一系列板块拐

点明确，并将逐步兑现业绩，同时也拥有持续超预期的可能。此次 2019Q3 季报全部

披露完毕后，电子板块中超预期的公司不在少数，从结果上再次论证我们从年初，至年

中，再到现在的观点正确！ 

 

板块向上拐点确立，我们认为在 19Q3-20Q1，半导体板块都将有望迎来持续高增长，

部分公司甚至有望持续同比加速增长。产业基金落地、投资大幕有望开启。 

 

兆易创新：营收+63%，净利润+98%，扣非净利润+92%； 

卓 胜 微：营收+159%，净利润+151%，扣非净利润+170%； 

圣邦股份：营收+58%，净利润+91%，扣非净利润+108%； 

长电科技：营收+3.91%，环比+52%，净利润+595%， 

乐鑫科技：营收+85%，净利润+68%； 

景 嘉 微：营收+26%，净利润+27%，扣非+11%； 

紫光国微：营收+41%，净利润+2.5%，扣非净利润+224.7%； 

汇顶科技：营收+83%，净利润+237%； 

晶方科技：营收-4%，环比+22%，净利润+390%； 
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图表 1：半导体及其相关硬核资产公司 19Q3 表现（亿元） 

 19Q3 营收 
19Q3 

归母净利润 

归母净利润 

同比 

归母净利润 

环比 

19Q3 

扣非净利润 

扣非净利润 

同比 

扣非净利润 

环比 

兆易创新 10.02 2.62 98.2% 77.4% 2.35 92.2% 84.6% 

北京君正 0.97 0.28 213.1% -19.0% 0.11 179.8% -30.4% 

韦尔股份 37.03 0.59 -34.2% -330.1% 0.43 -51.4% -243.4% 

卓胜微 4.7 1.7 151.0% 52.9% 1.68 - 54.4% 

三安光电 19.45 2.69 -63.6% 2.7% 2.08 -68.7% 4.0% 

圣邦股份 2.38 0.6 -63.6% 2.8% 0.56 108.4% 28.3% 

紫光国微 9.3 1.72 2.5% 37.0% 1.57 224.7% -13.1% 

汇顶科技 17.92 6.95 236.8% 15.4% 6.59 251.8% 15.0% 

博通集成 4.8 1.09 430.6% 181.7% 1.09 - 200.5% 

景嘉微 1.28 0.46 27.1% -17.7% 0.40 11.2% -27.5% 

中颖电子 2.08 0.42 3.0% -23.6% 0.41 1.9% 2.5% 

闻泰科技 104.4 3.34 4120.7% 118.3% 3.62 143297.6% 262.0% 

士兰微 7.83 -0.07 -113.1% -121.2% -0.35 -175.6% 150.8% 

扬杰科技 5.2 0.62 -21.7% 19.8% 0.67 -3.4% 43.0% 

长川科技 1 0 -96.7% -59.3% -0.04 -191.5% -34.0% 

北方华创 10.82 0.91 83.0% -16.4% 0.46 290.7% -3.3% 

精测电子 5.07 0.63 -14.6% -18.0% 0.56 -17.7% -19.7% 

至纯科技 2.8 0.32 280.1% -0.4% 0.31 304.6% 72.8% 

万业企业 1.33 0.52 62.3% -83.8% 0.43 105.0% -85.4% 

兴森科技 9.85 0.92 14.6% -9.8% 0.87 11.6% -2.2% 

中环股份 40.74 2.5 98.6% -5.6% 2.05 174.4% -6.4% 

石英股份 1.55 0.37 -15.4% -21.2% 0.34 -18.% -23.4% 

华天科技 22.67 0.82 -29.9% 18.9% 0.58 -35.6% 141.3% 

长电科技 70.47 0.77 1065.2% -136.3% 0.43 -180.6% -116.9% 

通富微电 24.67 0.5 -15.8% -306.1% 0.27 46.9% 152.9% 

晶瑞股份 1.95 0.06 -59.0% -26.5% 0.05 -68.5% -64.3% 

晶方科技 1.41 0.3 390.5% 66.8% 0.19 478.3% 111.1% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

受下游市场复苏，半导体拐点已至！在 2019 年，我们可以看到以消费电子和数据中心

为主的下游半导体应用场景景气度在不断提高，其中作为代表的则为 TWS 耳机、手机等

应用场景对于半导体芯片的应用不断提高，而消费电子领域的创新不断，再加上手机市

场触底后的逐步复苏，同时海外半导体龙头的 Intel，SK 海力士，以及台积电等最新财

报更是诠释了半导体由于数据中心和消费电子的需求复苏带来的超预期。我们再次坚定

年初至今不变的观点：半导体拐点已至！ 

 

半导体产业链国产化势不可挡，主题概念到业绩兑现再次论证。回到中国本土来看，我

们继续坚定半导体无论是从材料端，还是设备端，再到制造及设计，均处于国产化的大

力推崇及发展阶段，并且今年正式从主题概念到业绩兑现。持续高效率的研发投入是科

技企业成长的真正内在动力。持续高效率的研发投入是科技企业成长的真正内在动力。

中美贸易摩擦使得国家更加坚定地走上科技创新、产业升级的道路，国内芯片厂商及配

套环节通过这件事情将会彻底抛弃幻想，国产替代、自主可控将会迎来最好的时代。 
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1.2 PCB 板块 

 

19Q3 随着季报披露，我们可以看到 PCB 核心资产生益、深南、沪电都实现了同/环比的

双增长。对于这三家核心资产而言，多季度的环比增长再次印证了下游需求景气度之旺：

PCB 行业景气度的不断提高给予核心资产公司优化产品结构和提高自身盈利能力的机会。

而由于景气度上扬致使的高附加值 PCB 订单的外溢也将让其他 PCB 厂商从中受益。随着

2020 年 5G 逐步大范围建设，我们认为在 2020 年整体电子板块的复苏将开始，对应的

消费类和综合类 PCB 厂商也将在 2020 年实现快速成长。 

 

图表 2：PCB 板块硬核资产公司 19Q3 表现（亿元） 

 19Q3 营收 
19Q3 

归母净利润 

归母净利润 

同比 

归母净利润 

环比 

19Q3 

扣非净利润 

扣非净利润 

同比 

扣非净利润 

环比 

鹏鼎控股 79.99 10.93 -3.40% 157.50% 10.71 -0.84% 190.59% 

生益科技 34.97 4.13 49.10% 8.90% 4.09 63.90% 11.03% 

深南电路 28.67 3.96 105.80% 39.40% 3.86 113.85% 44.58% 

沪电股份 18.88 3.73 99.70% 18.00% 3.59 106.19% 18.18% 

东山精密 63.9 4.86 16.40% 138.90% 4.23 30.55% 142.75% 

弘信电子 7.54 0.69 56.50% 39.10% 0.22 -32.63% -44.37% 

奥士康 5.82 1.08 31.70% 113.20% 1.02 37.69% 122.82% 

景旺电子 16.83 2.04 -14.00% -15.70% 1.97 -15.45% -4.39% 

崇达技术 9.25 1.26 -17.70% -11.10% 1.11 -25.94% -20.04% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.3 消费电子及面板板块 

 

消费电子三季度捷报频传。消费电子龙头公司三季度的高增速以及创新高的业绩拐点使

得我们之前的产业逻辑落地兑现，后续龙头们高增长的预期还将持续落地，从产业周期

看有望 V 形反转，从 Q3 开始板块同比环比增长有望加速，在全行业处于领先水平。

Airpods 带动了 TWS 耳机市场需求爆发，出货量由年初至今每季度都在超预期。根据市

场调查机构 Counterpoint Research 表示预期今年全球 TWS 出货量将达到 1.2 亿副，同

比增长超过 160％，苹果以 53％市占率成为绝对领先者。光学领域持续创新，光学上下

游厂商订单良好。iPhone11 系列销量超预期，产业链迎来利好。三季度华为（含荣耀）

中国区出货 4150 万部智能手机，在其它品牌同比全部下滑的情况下实现同比增长 66％，

再次刷新纪录，也是华为连续六个季度实现两位数增长。 

 

19Q3，面板价格逐渐触底。Witviews 面板报价，32 寸自 9 月上旬以来停留于 33 美元，

43、55 寸跌幅也在缩窄。国内面板龙头京东方和 TCL 集团前三季度收入分别同比增长

23.4%和 19.2%，在全球的话语权仍然不断提升。从已经发布三季报的面板企业看，除

了三星由于 OLED 产能利用率提升出现季度回暖，业内主要面板企业季度营业利润都持

续走弱。随着行业库存逐渐回归健康，明年可预期的面板产线为京东方武汉 10.5、惠科

滁州 8.6、夏普广州 10.5（具有较高不确定性），且迎来奥运会拉动需求，行业有望逐渐

复苏。 
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图表 3：消费电子及面板板块硬核资产公司 19Q3 表现（亿元） 

  19Q3 营收 
19Q3 

归母净利润 

归母净利润 

同比 

归母净利润 

环比 

19Q3 

扣非净利润 

扣非净利润 

同比 

扣非净利润 

环比 

立讯精密 163.95 13.86 66.70% 56.50% 13.14  61.86% 45.45% 

精研科技 4.83 0.53 82.60% 5.90% 0.65  131.15% 16.78% 

歌尔股份 105.59 4.61 12.10% 43.90% 6.70  66.05% 161.96% 

电连技术 5.93 0.41 -47.90% -26.10% 0.28  -56.58% -52.68% 

硕贝德 4.4 0.11 -37.80% -85.10% 0.09  -36.69% -45.85% 

苏大维格 2.9 0.25 8.00% 23.20% 0.22  20.64% 16.22% 

智动力 4.51 0.2 266.70% -36.40% 0.20  264.85% -23.64% 

信维通信 16.2 4.59 8.10% 260.40% 4.56  10.41% 652.18% 

蓝思科技 92.36 12.65 108.60% -2228.4% 12.19  276.84% -1353.02% 

大族激光 22.1 2.21 -65.40% 0.90% 1.78  -70.77% -8.60% 

共达电声 2.33 0.09 -42.10% 66.30% 0.09  -45.23% -10.50% 

瀛通通讯 3.07 0.25 14.10% 57.40% 0.24  18.24% 67.86% 

领益智造 66.66 9.85 329.50% 92.30% 5.88  2.60% 31.45% 

中石科技 2.51 0.49 -24.90% 214.90% 0.47  -26.70% 276.30% 

碳元科技 1.43 0.1 -35.80% -161.1% 0.08  -33.75% -142.28% 

飞荣达 7.65 1.04 104.80% -10.30% 0.93  86.73% 40.74% 

联创电子 15.98 1.02 17.40% 24.60% 0.98  45.30% 36.80% 

水晶光电 9.19 2 35.00% 98.40% 1.47  1.83% 57.41% 

永新光学 1.53 0.43 3.80% 38.50% 0.36  6.09% 31.12% 

欧菲光 143.06 1.6 -74.80% -42.50% 1.52  -72.48% -40.48% 

三环集团 6.35 1.99 -47.80% -17.30% 1.88  -45.85% -11.44% 

三花智控 27.9 3.63 4.90% -16.30% 4.09 17.91% -5.32% 

激智科技 3.09 0.31 50.20% 325.90% 0.26  49.85% 1072.02% 

TCL 集团 150.44 4.85 -46.30% -63.10% 2.52  -57.94% 181.29% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

1.4 安防板块 

 

今年以来，安防行业增速呈现逐季上行。19Q3 单季度收入、利润均改善，同时对 19Q4

的指引也进一步高。海康 19Q3 收入增速 23%；归母净利润增速 17%。海康指引全年净

利润增速 5~20%。大华 19Q3 收入增速 7.76%；归母净利润增速 32.53%。大华指引全

年净利润增速 15~30%。从盈利质量上看，海康、大华单季度毛利率继续提升，并且研

发投入进一步加大，安防产品升级、结构优化仍在推进。B 端表现持续亮眼，未来行业

升级有望进一步打开蓝海空间。 
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图表 4：安防版块硬核资产企业 19Q3 业绩情况（亿元） 

 19Q3 营收 
19Q3 

归母净利润 

归母净利润 

同比 

归母净利润 

环比 

19Q3 

扣非净利润 

扣非净利润 

同比 

扣非净利润 

环比 

海康威视 159.16 38.11 17.30% 42.20% 36.67 16.69% 38.94% 

大华股份 56.22 6.38 32.50% -30.80% 5.91 14.56% -30.70% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

二、投资建议 

【半导体】 

存储：兆易创新、北京君正； 

光学芯片：韦尔股份； 

射频：卓胜微、三安光电； 

模拟：圣邦股份； 

设计：紫光国微、汇顶科技、博通集成、景嘉微、中颖电子； 

IDM：闻泰科技、士兰微、扬杰科技； 

设备：长川科技、北方华创、精测电子、至纯科技、万业企业； 

材料：兴森科技、中环股份、石英股份； 

封测：华天科技、长电科技、通富微电； 

 

【消费电子】 

立讯精密、领益智造、精研科技、歌尔股份、苏大维格、电连技术、硕贝德、智动力、

信维通信、蓝思科技、大族激光； 

 

【5G 之 PCB】 

鹏鼎控股、东山精密、弘信电子、生益科技、深南电路、沪电股份、景旺电子、奥士康、

崇达技术； 

 

【5G 之散热】 

精研科技、领益智造、中石科技、碳元科技、飞荣达； 

 

【光学】 

联创电子、水晶光电、永新光学、舜宇光学、欧菲光； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份； 
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三、风险提示 

➢ 下游需求不及预期：由于受到外部环境的影响，若下游市场的增速不及预期，供应

链公司的经营业绩将受到不利影响。 

➢ 行业竞争加剧：随着各零部件市场的不断扩大，行业竞争将会更加激烈。 
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