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电子 

紧抓半导体+TWS 两条主线 
今年持续重点推荐的半导体及 TWS 持续发力，继续重点关注，产业趋势明

确  

在近期我们调研了几乎所有半导体龙头企业，我们认为四季度景气度继续高

涨，而高涨的主要原因有三： 

1、全球周期回暖：目前随着 5G 建设逐步落地，我们看到手机、通讯、以

及数据中心三大板块史无前例的同时共振复苏，而对应的我们也看到前期台

积电法说会官宣追加 300 亿美金资本开支，进而应对下游市场的复苏之态； 

2、中美形势：在 2019 年中美贸易局势忽冷忽热，美国晶圆产能部分外迁，

同时全球半导体龙头资本开支放缓。我们认为这一举动将会影响到半导体板

块中期供给的平衡； 

3、国产化提速：同样随着中美贸易形势的忽冷忽热，中国电子产业链国产

化进度加速提升，而对应的国产产能稼动率已经达到了一个新高点。从中芯

国际在 19Q2 和 19Q3 的稼动率分别来看为 91%和 97%，另外国内封测

厂稼动率全线提升。稼动率的大幅提高也再次印证了我们对于半导体景气度

的判断正确以及国产化的提速。 

TWS 耳机继续超预期，台积电流片量每个月上调！2019 年 airpods 出货量

有望超过 6000 万，而 2020 年出货有望达到 9000 万~1 亿；华为 freebuds

明年出货量有望达到千万级别、三星 Galaxy Buds、小米 Air以及其他品牌、

漫步者、万魔以及山寨白牌无线耳机均迎来了大幅增长，对 OEM/ODM 厂商、

主控、模拟 IC、存储等主要芯片带来了较大的业绩拉动。 

PCB板块受益于 5G基站建设及后周期的电子行业复苏，核心龙头强者恒

强，而其他厂商将逐步改善自身产品结构进而提高盈利能力。另外对于 FPC

板块而言，FPC 在手机内的价量将继续提升，同时受益整体手机行业的触底

复苏，以及国产替代红利，我们认为在 2020 年将迎来高增长。 

安防行业 B端持续升级，蓝海市场逐渐打开。今年海康、大华 B端增速高

于 20%，毛利率逐季提升，预计未来 2~3 年在利润率逐渐提升的基础上，

会逐渐打开商业领域的数据分析空间。 

风险提示：下游需求不及预期。 
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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； 

封测：长电科技、通富微电、晶方科技、华天科技； 

设计：景嘉微、紫光国微、汇顶科技、博通集成、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、晶瑞股份、鼎龙股份、南大光电、中环股份、石英股份； 

 

【消费电子】 

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

智动力、信维通信、大族激光、麦捷科技； 

 

【光学】 

欧菲光、联创电子、水晶光电、永新光学、舜宇光学； 

 

【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； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份； 
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