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 行业动态：1）松下宣布停产液晶面板：日本 Panasonic 宣布将于 2021

年停止液晶面板的生产。关厂的时间考虑是因为部分松下的工控、仪器订

单与客户之间供货协议要到 2021 年才最终执行完毕，不过松下面板整体

产能占比全球产能比重不到 1%，对于整体面板的供需格局影响不大。松

下彻底结束 LCD 液晶面板制造业务后，日本企业里除了 JDI 外，就剩下夏

普、三菱和京瓷还有液晶面板产线在运营。随着中国大陆面板厂商产能不

断扩张，并加入价格竞争，导致日韩系面板厂商在液晶面板上已无价格优

势。短期而言，LCD 电视面板产能依然供过于求，行业整体仍处于周期寻

底，部分产能逐步淘汰的进程之中。2）DARM 品牌厂营收排名出炉：根

据集邦咨询的数据显示，DARM 品牌厂营收排名出炉：从市占率排名来看，

排名前 5 的厂商分别是三星、SK 海力士、美光、南亚科和华邦电，第三

季市占率分别为 46.1%、28.6%、19.9%、3.1%和 1.0%。前 5 的厂商市

占率达到 98.7%，整个 DARM 市场高度集中。根据 DRAMeXchange 的调

查，2019 年下半年 DRAM 需求端的库存已回到较健康的水位，加上下游

客户为避免日后可能加征关税带来的负面冲击，在第三季提前备货，带动

DRAM 供应商第三季的销售位元出货量(sales bit)增长。尽管第三季出货

量同比增长，但受到整体产业价格下跌近 2 成的影响，DRAM 供应商的营

业利益率呈现衰退。三星的营业利益率由前一季的 41%下滑至 33%，已接

近公司中长期低标 30%的门槛。 

 二级市场信息：本周申万电子行业下跌 1.95%，跑输沪深 300 指数 1.25%。

板块方面，申万板块钢铁、建筑材料、采掘、有色金属涨幅排名靠前，申

万电子涨跌幅排名第 26 位。另外，纳斯达克指数下跌 0.25%，费城半导

体指数下跌 2.99%，中国台湾电子指数上涨 0.49%。个股方面，本周涨幅

排名前十的股票分别为璞泰来、猛狮科技、春兴精工、科达利、宜安科技、

诺德股份、金龙机电、飞乐音响、闻泰科技、天华超净；跌幅排名前十的

是共达电声、华体科技、华正新材、水晶光电、惠威科技、漫步者、大族

激光、瀛通通讯、圣邦股份、崇达技术。 

 投资建议：展望四季度以及明年，在 5G 通信的驱动下，智能手机有望迎

来一轮新的换机周期，具备优质客户资源及稳定产品份额的消费电子公司

有望受益。我们持续看好 5G 通讯为消费电子行业带来的边际改善的投资

机会。建议关注硕贝德、信维通信、立讯精密、麦捷科技、深南电路等。 

 风险提示：1）5G 进度不及预期： 5G 全面商用在有序推进，未来可能出

现不及预期的风险；2）中美贸易摩擦走势不确定的风险：如果中美之间

的贸易摩擦进一步恶化，会对产业链公司产生一定影响；3）手机增速下

滑的风险：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将给相关公司业绩带来影响。 
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行业动态：松下宣布停产液晶面板，DARM 品牌厂营收排名出炉 

1、 日本 Panasonic 宣布将于 2021 年停止液晶面板的生产。Panasonic 表示，因激烈竞争与事业环境变化，该公司配合

市场进行转换并投入新产品。但是在各种尝试下，仍判断相关事业难以继续下去。具体方面，由 Panasonic 出资管理

的子公司 Panasonic Liquid Crystal Display Co.,Ltd，将于 2021 年停止生产。PLD 的员工也将转移至集团其他部门，

并强调会以尊重员工意愿为前提，来实施与员工之间的协议。 

点评：关厂的时间考虑是因为部分松下的工控、仪器订单与客户之间供货协议要到 2021 年才最终执行完毕，不过松

下面板整体产能占比全球产能比重不到 1%，对于整体面板的供需格局影响不大。松下集团早年跟夏普、三菱、日立、

东芝、京瓷等，曾经是全球第一批大规模量产 LCD 液晶面板的公司。松下彻底结束 LCD 液晶面板制造业务后，日本

企业里除了 JDI 外，就剩下夏普、三菱和京瓷还有液晶面板产线在运营。随着中国大陆面板厂商产能不断扩张，并加

入价格竞争，导致日韩系面板厂商在液晶面板上已无价格优势。根据 witsview 对于液晶面板 11 月下旬报价，32 寸、

43 寸和 55 寸面板报价分别为 32 美元、67 美元和 101 美元，43 寸和 55 寸面板相比 11 月上旬下跌 1 美元，低于部

分面板厂的现金流成本。另外三星和 LG 有在逐步缩减产能，我们预计三星目前需要减产或者转线的产能是在韩国与

索尼共同投资部分，预计在 20 万片/月；预计 LGD 减产或者转线的产能在 12.5 万片/月左右，两者合计占比全球 8.5

代线产能 13%左右。短期而言，LCD 电视面板产能依然供过于求，行业整体仍处于周期寻底，部分产能逐步淘汰的进

程之中。 

2、 根据集邦咨询的数据显示，DARM 品牌厂营收排名出炉：三星受惠于中国大陆手机业者提前备货力道强劲，以及服务

器需求缓步回温，销售位元出货量成长逾 3 成，带动营收较第二季成长 5%，来到 71.2 亿美元；SK 海力士的销售位

元出货量成长约 2 成，营收季增 3.5%，来到 44.1 亿美元；美光由于第二季基期较低，第三季位元出货量成长近 3 成，

营收为 30.7 亿美元，较第二季成长 1%；南亚科第三季受惠于销售位元出货量大增超过 35%，尽管报价下滑双位数，

营收仍较第二季成长 18.7%。 

点评：从市占率排名来看，排名前 5 的厂商分别是三星、SK 海力士、美光、南亚科和华邦电，第三季市占率分别为

46.1%、28.6%、19.9%、3.1%和 1.0%。前 5的厂商市占率达到 98.7%，整个 DARM 市场高度集中。根据 DRAMeXchange

的调查，2019 年下半年 DRAM 需求端的库存已回到较健康的水位，加上下游客户为避免日后可能加征关税带来的负

面冲击，在第三季提前备货带动 DRAM 供应商第三季的销售位元出货量(sales bit)增长。尽管第三季出货量同比增长，

但受到整体产业价格下跌近 2 成的影响，DRAM 供应商的营业利益率呈现衰退。三星的营业利益率由前一季的 41%下

滑至 33%，已接近公司中长期低标 30%的门槛。展望第四季，三大 DRAM 原厂仍预期在服务器及手机需求的带动下，

出货量有望维持成长。DRAM 是易失性存储技术，断电失去数据，电脑上 4G/8G 内存条采用的就是 DRAM。目前，

DRAM 基本被以三星、SK 海力士为代表的韩、美企业垄断，2018 年三星、SK 海力士、美光在 DRAM 全球市场中占

比分别为 45.5%，29.1%，21.1%，总占比超过 95%。在我国去年进口的 3000 多亿美元的芯片中，DRAM 内存芯片

占比最高，占到了 20%以上。9 月份，合肥长鑫宣布存储内存芯片自主制造项目宣布投产，该项目总投资 1500 亿，

其与国际主流 DRAM 产品同步的 10 纳米级(19nm)第一代 8Gb DDR4 首度亮相，一期设计产能每月 12 万片晶圆。合

肥长鑫 8Gb DDR4 量产，有利于打破国外技术垄断，提高内存芯片自供步伐。 

 

二级市场信息：本周申万电子行业下跌 1.95%，跑输沪深 300 指数 1.25% 

本周申万电子行业下跌 1.95%，跑输沪深 300 指数 1.25%。板块方面，申万板块钢铁、建筑材料、采掘、有色金属涨幅排名

靠前，申万电子涨跌幅排名第 26 位。另外，纳斯达克指数下跌 0.25%，费城半导体指数下跌 2.99%，中国台湾电子指数上

涨 0.49%。 

个股方面，本周涨幅排名前十的股票分别为璞泰来、猛狮科技、春兴精工、科达利、宜安科技、诺德股份、金龙机电、飞乐

音响、闻泰科技、天华超净；跌幅排名前十的是共达电声、华体科技、华正新材、水晶光电、惠威科技、漫步者、大族激光、

瀛通通讯、圣邦股份、崇达技术。 
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图表1 申万电子本周下跌 1.95% 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表2 申万电子行业涨跌幅排名第 26 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表3 海外重要公司一周涨跌幅 

港股 台股 美股 

证券代码 证券简称 
周涨 

跌幅% 
证券代码 证券简称 

周涨 

跌幅% 
证券代码 证券简称 

周涨 

跌幅% 

2018.HK 瑞声科技 8.01% 3481.TW 群创 0.29% AAPL.O 苹果 -1.50% 

2382.HK 舜宇光学 -1.13% 2409.TW 友达 1.91% QCOM.O 高通 -6.52% 

1478.HK 丘钛科技 8.46% 2454.TW 联发科 -2.61% AVGO.O 博通 0.64% 

0732.HK 信利国际 4.00% 2330.TW 台积电 0.65% TXN.O 德州仪器 -0.84% 

1888.HK 建涛积层 16.73% 2311.TW 日月光 0.00% INTC.O 英特尔 -0.60% 

0981.HK 中芯国际 -4.53% 2448.TW 晶电 6.46% STM.N 意法半导体 -1.32% 

1347.HK 华宏 2.89% 2393.TW 亿光 5.51% NVDA.O 英伟达 3.28% 

0522.HK ASM -1.73% 3008.TW 大立光 -3.44% MU.O 美光 -3.86% 

0285.HK 比亚迪电子 0.42% 2327.TW 国巨 -1.25% WDC.O 西部数据 -3.73% 

1249.HK 通力电子 0.17% 2456.TW 奇力新 1.12% GLW.N 康宁 -1.12% 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表4 重点公司年度盈利预测 

证券代码 公司简称 
收盘价 EPS PE 

评级 
11/26 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002475.SZ 立讯精密 33.30 0.51  0.75  0.99  65.29  44.40  33.64  推荐 

300136.SZ 信维通信 38.22 1.02  1.12  1.49  37.47  34.13  25.65  推荐 

300322.SZ 硕贝德 18.87 0.15  0.35  0.48  125.80  53.91  39.31  推荐 

002138.SZ 顺络电子 22.28 0.59  0.55  0.77  37.76  40.51  28.94  推荐 

601138.SH 工业富联 16.41 0.85  0.90  1.06  19.31  18.23  15.48  推荐 

002587.SZ 奥拓电子 6.74 0.29  0.33  0.42  23.24  20.42  16.05  推荐 

002415.SZ 海康威视 32.00 1.21  1.38  1.68  26.45  23.19  19.05  推荐 

002916.SZ 深南电路 144.88 2.05 3.44 4.52 70.67  42.12  32.05  推荐 

300131.SZ 英唐智控 5.08 0.13 0.23 0.33 39.08  22.09  15.39  推荐 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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重点公司公告 

1、 英唐智控关于控股股东股份转让及表决权委托的进展公告：英唐智控控股股东、实际控制人胡庆周先生及赛硕基金与赛

格集团 2019 年 11 月 11 日签署了《胡庆周等与深圳市赛格集团有限公司股份转让及表决权委托协议》。根据本协议，

胡庆周先生、赛硕基金将向赛格集团分别协议转让 37,900,000 股、18,000,000 股公司股份，合计英 55,900,000 股，占

公司总股本的 5.23%。标的股份转让价格为人民币 5.91 元/股，转让价款共计人民币 330,369,000 元。同时胡庆周先生

将于 2020 年 3 月 31 日前将其届时持有的全部公司股份表决权委托赛格集团行使。上述股份协议转让已完成深圳证券交

易所的合规确认程序，并取得《深圳证券交易所上市公司股份转让申请确认书》。 

2、 合力泰关于控股股东增持股份计划的公告：2019 年 11 月 22 日，合力泰接到控股股东福建省电子信息（集团）有限责

任公司发来的告知函，电子信息集团计划通过集中竞价方式增持公司股份不超过 3,600 万股，不超过合力泰总股本的

1.16%，且增持不低于 1,800 万股。 

3、 欣旺达 2019 年限制性股票激励计划（草案）：本激励计划拟授予激励对象的限制性股票数量总计 4,500.00 万股，占本

激励计划公告时公司股本总额 154,774.82 万股的 2.9074%。其中，首次授予 3,825.00 万股，占本激励计划授出限制性

股票总数的 85.00%，占本激励计划公告时公司总股本的 2.4713%。假定董事会前一交易日即 2019 年 11 月 20 日公司

股票交易均价为 15.23 元/每股，预计每股限制性股票的公允价值为 7.62 元。根据 2019 年 11 月 20 日相关公允价值预

测算（授予时进行正式测算），本次限制性股票应确认总费用预计为 34,290.00 万元。 

4、 乾照光电关于出售参股公司股权的公告：乾照光电与济源市中骏物资有限公司签署《股权转让协议》（以下简称“《本协

议》”），转让公司所持有的南昌凯迅光电有限公司 24.65%的股权，转让款共计 11,093.65 万元。 

5、 汇顶科技股东减持股份计划公告：公司股东汇发国际（中国香港）有限公司持有汇顶科技 54,002,819 股，约占公司总

股本 455,732,298 股的 11.85%。自 2019 年 12 月 16 日起至 2020 年 06 月 12 日，汇发国际拟通过集中竞价交易方式、

大宗交易和协议转让方式减持不超过 22,786,614 股公司股份，拟减持股份不超过公司总股本的 5%。 

 

投资建议 

本周电子板块表现较差，主要是前期部分电子公司涨幅过大。我们持续看好 5G 通讯为消费电子行业带来的边际改善的

投资机会，尤其在手机射频前端。一方面射频模块需要处理的频段数量大幅增加，另一方面高频段信号处理难度增加，

系统对射频前端性能的要求也大幅提高。预计到 2023 年手机射频（RF）前端模块和组件将达到 350 亿美元，17-23 年

复合年增长率为 14%。滤波器的市场空间将从 2017 年的 80 亿美金快速成长至 2023 年的 225 亿美金，17-23 年复合增

速达到 19%。建议关注手机天线厂商硕贝德和信维通信、基站和汽车全方位布局的立讯精密、滤波器领先企业麦捷科技、

通信 PCB 龙头企业深南电路和沪电股份。 

 

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已开始布局，现阶段也在有序推进，

但未来 5G 可能出现不及预期的风险； 

2、 中美贸易摩擦走势不确定的风险：目前美国对中国加税金额达到 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； 

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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