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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎  投资要点： 

走势回顾：截至 11 月 8 日，申万电子指数累计上涨 57.82%，跑赢沪

深 300 指数及上证指数，涨幅在申万一级行业中排在第 2 位。各子板块及相

关概念板块均有较大幅度的上涨。 

2019 年前三季度业绩回顾：受下游市场需求放缓影响，2019 年前三季

度电子行业营收及净利润增速均有所放缓，各细分子板块业绩继续出现分化情

况。行业上市公司中 87.50%的公司实现盈利，55.83%的公司实现归母净利润

的同比增长。 

半导体装备及材料领域：国家集成电路产业投资基金二期公司于 10 月

22 日正式注册成立，注册资本达到 2041.5 亿元，预计将带动总计 8000-9000

亿元资金投入到国内集成电路产业中。半导体设备及材料领域处于产业链上

游，在整个半导体产业中起到了关键性的作用。目前，国内半导体行业关键设

备及材料仍主要依赖进口，进一步扶持国内半导体设备和材料产业发展势在必

行。相关上市公司有望受益于大基金二期及撬动资金的进一步投资，持续扩大

生产规模、深化产品研发，产品替代能力及替代规模有望获得持续提升。 

5G 商用落地，进一步推动换机潮到来  我们认为，2020 年在 5G 终端

选择增多，价格有望进一步降低的预期下，5G 换机潮的确定性进一步增强，

智能手机相关产业链将迎来新一轮增长。而其中部分受益于 5G 带来的创新性

变化，有望迎来量价齐升的细分领域投资机会值得进行重点关注。 

手机热管理产品领域：从已发布的 5G 终端产品来看，各智能手机厂商

均在散热领域发力，进行了大量的创新性升级，以满足 5G 手机远超 4G 的散

热需求。我们认为，散热作为直接影响 5G 终端运行效率及用户体验的重要指

标，将成为未来 5G 终端的重要卖点之一，单机散热元器件价值量有望获得明

显提升，将增厚相关上市公司业绩。 

玻璃盖板领域：下半年开始在手机市场上出现的瀑布屏设计进一步提升

了手机外观尤其是正面屏幕的美观度，对消费者具有较大的吸引力。而瀑布屏

所使用的玻璃盖板产品价值量相比普通 3D 玻璃价值量大幅提升了 80%。我们

认为，随着消费者对于智能手机外观要求持续提升，瀑布屏渗透率在 2020 年

有望加速提升，玻璃盖板产业有望持续受益这一创新趋势。 

 

风险提示：宏观经济波动风险；智能手机市场景气度变化风险； 5G 商

用推进不如预期风险；中美贸易摩擦风险。 
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1.2019 年电子行业走势回顾 

1.1.走势回顾 

截至 11 月 8 日，申万电子指数累计上涨 57.82%，跑赢沪深 300 指数（+31.97%）

及上证指数（+18.86%），在所有申万一级行业中排名第 2 位，TMT 行业中涨幅最高。总

体来看，今年下半年电子行业指数在国内 5G 提前商用，下游市场需求预期转暖的背景下

表现较为强势。 

图  1 2019 年以来申万电子指数涨跌幅 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

图  2 2019 年至今申万一级行业涨跌幅对比（2019/01/01-2019/11/08）  

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

截至 11 月 8 日，电子行业各子板块指数年内均呈现上涨走势，其中涨幅最大的电子

零部件制造板块达到+111.66%。其他板块中，涨幅超过 50%的包括集成电路（+95.68%），

半导体材料（+92.12%）、印制电路板（+80.59%）、电子系统组装（+52.11%）及光学元

件（+50.04%）。 

行业各主要相关概念板块今年以来同样呈现普涨行情，涨幅均超过 10%，其中上涨幅

度较大的包括芯片国产化指数（+52.32%）、苹果指数（+52.20%）、智能家居指数（+49.24%）、

传感器指数（+47.66%）及智能穿戴指数（+45.31%）。 
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图  3 2019 年以来电子行业子板块涨跌幅  图  4 2019 年以来电子行业相关概念板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所  资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

1.2.估值水平 

电子板块整体市盈率为 38.97 倍  以 11 月 8 日收盘价为基准，申万电子板块的市盈

率（TTM）为 38.97 倍，相对沪深 300 指数估值溢价为 223.70%，在全部申万一级行业中

位列第 3 位。 

图  5 申万电子板块市盈率(TTM)历史情况  

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 
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 图  6 申万一级行业 PE对比（以 11 月 8 日收盘价）  

 资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

从各子板块市盈率来看，半导体显著高于其他板块   截至 11 月 8 日，半导体（95.63

倍）相比沪深 300 成分估值溢价 694.27%；其他电子（38.75 倍）溢价 221.84%；元件（37.51

倍）溢价 211.54%；光学光电子（32.91 倍）溢价 173.34%；电子制造（37.22 倍）溢价

209.14%。 

图  7 申万二级行业市盈率（以 11 月 8 日收盘价） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

1.3.海外市场 

海外主要电子行业指数波动上升 从海外电子行业指数来看，费城半导体指数及台湾

电子指数整体上均呈现波动上升的趋势，相较其本地主要指数走出了一定程度的独立行情，

反映出全球电子行业预期回暖的整体趋势。 

38.97  

12.04  

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

S
W计

算
机
 

S
W国

防
军
工
 

S
W电

子
 

S
W传

媒
 

S
W医

药
生
物
 

S
W通

信
 

S
W农

林
牧
渔
 

S
W有

色
金
属
 

S
W休

闲
服
务
 

S
W食

品
饮
料
 

S
W电

气
设
备
 

S
W综

合
 

S
W机

械
设
备
 

S
W纺

织
服
装
 

S
W轻

工
制
造
 

S
W化

工
 

S
W公

用
事
业
 

S
W汽

车
 

S
W交

通
运
输
 

S
W家

用
电
器
 

S
W非

银
金
融
 

S
W商

业
贸
易
 

S
W采

掘
 

沪
深

30
0 

S
W建

筑
材
料
 

S
W建

筑
装
饰
 

S
W房

地
产
 

S
W钢

铁
 

S
W银

行
 

95.63  

38.75  37.51  
32.91  

37.22  

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

SW半导体 SW其他电子II SW元件II SW光学光电子 SW电子制造II 

23605474/44391/20191203 17:48

http://www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 7                                                 市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 年度策略 

 
图  8 2019 年以来费城半导体指数走势  图  9 2019 年以来台湾电子指数走势 

 

 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所  资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

2.电子行业三季报业绩回顾 

2.1.行业整体业绩增长放缓 

2019 年前三季度电子行业整体营收及净利润增速均有所放缓  其中，行业前三季度营

业收入为 15,588.69 亿元，同比增长 7.94%，增速较 2018 年同期下降 9.69 个百分点；前

三季度行业归母净利润为 688.69 亿元，同比增长 0.82%，增速较 2018 年同期下降 0.9 个

百分点。 

图  10 电子板块前三季度收入及增速情况  图  11 电子板块前三季度归母净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源： Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.细分行业业绩依旧分化 

电子元器件行业各细分行业业绩依旧较为分化  从各子板块营收情况来看，增速居前

的包括电子零部件制造（+26.12%）、被动元件（+24.51%）、光学元件（+23.10%）及半

导体材料（+17.59%）。从盈利情况来看，电子零部件制造（+61.15%）、印制电路板

（+20.89%）、半导体材料（+9.69%）增幅较大，而 LED（-53.01%）、光学元件（-52.18%）、

被动元件（-23.20）、显示器件（-22.66%）、分立器件（-15.75%）等板块业绩表现不佳。 
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 图  12 申万电子各子板块营收及增长情况（亿元） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

图  13 申万电子各子板块归母净利及增长情况（亿元） 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

2.3.半数以上企业前三季度盈利上升 

从 2019 年前三季度业绩来看，半数以上企业实现盈利增长  行业中实现归母净利润

盈利的企业有 210 家，占比 87.50%；亏损的有 30 家，占比为 12.50%。从业绩增速来看，

归母净利润同比上升的有 134 家，占比 55.83%；同比下降的有 106 家，占比 44.17%。 
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图  14 申万电子 2019 年前三季度业绩情况   图  15 申万电子 2019 年前三季度业绩增速情况 

 

 

 

资料来源： Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

前三季度上市公司业绩增速分布较 2018年有一定程度改善  共有 31家公司业绩增速

在 100%以上，数量占比为 12.9%；22 家公司增速在 50%-100%，占比为 9.2%；81 家公司增

速在 0%-50%，占比为 33.8%；67 家公司增速在-50%到 0%，占比为 27.9%；39 家公司增速低

于-50%，占比为 16.3%。与 2018 年全年业绩分布相比，盈利增速小于-50%的企业有较为明

显的减少，增速大于 100%的企业显著增多，业绩分布结构有一定程度优化。 

图  16 申万电子上市公司 2019 年前三季度业绩增速分布情况  

 

资料来源： Wind，东海证券研究所 

 

2.4.主要行业数据 

全球半导体销售额同比下滑，均价有所回升  根据全球半导体贸易统计组织（WSTS）

发布的数据，2019 年第二季度全球半导体销售额为 982 亿美元，同比下滑 16.80%，相比

2018 年第二季度的+20.50%有较为明显的下降。全球半导体销售均价为 0.44 美元，较一

季度的 0.42 美元有小幅回升。 
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图  17 全球半导体销售额（亿美元）  图  18 全球半导体销售均价（美元） 

 

 

 

资料来源：WSTS，东海证券研究所  资料来源：WSTS，东海证券研究所 

 

智能手机出货量持续下滑  根据国际数据公司（IDC）发布的数据，全球智能手机供

货商在 2019 年第二季度共出货 3.33 亿部，同比下降 2.3%，这是全球智能手机出货量连

续第 7 个季度同比下降。而从工信部发布的数据来看，今年 1 到 9 月，全国智能手机出货

量为 2.75 亿部，去年同期数据为 2.87 亿部，同比减少了 4.2%。 

图  19 全球智能手机出货量（百万台）  图  20 国内智能手机出货量（百万台） 

 

 

 

资料来源：IDC，东海证券研究所  资料来源：工信部，东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

23605474/44391/20191203 17:48

http://www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 11                                                 市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 年度策略 

 

3.投资机会 

3.1.半导体：集成电路大基金二期正式启动 

国家集成电路产业投资基金二期公司于 10 月 22 日正式注册成立  集成电路产业在

2014 年的政府工作报告中被列为新兴产业，并提出政府引领产业发展，实现赶超先进的目

标。同年 6 月，《国家集成电路产业发展推进纲要》发布，提出设立国家级产业投资基金

支持国内集成电路产业发展。继大基金一期基本完成投资布局后，国家集成电路产业投资

基金二期股份有限公司已于 2019 年 10 月 22 日正式注册成立，注册资本达到了 2041.5

亿元。 

图  21 集成电路大基金二期公司注册信息 

 

资料来源： 国家企业信用信息公示系统，东海证券研究所 

 

集成电路大基金二期吸引到全国各路资金参与其中  相较一期，大基金二期资金来源

更为广泛，吸引了包括中央财政资金、地方政府资金、央企、民企等各路资金入股，其中

国家财政部出资 225 亿元，占比 11.02%，中国烟草认缴 150 亿元，三大电信运营商合缴

125 亿元。 

表  1 大基金二期股东及出资情况 

股东名称 认缴额（亿元） 持股比例 

中华人民共和国财政部 225 11.02% 

国开金融有限责任公司 220 10.78% 

重庆战略性新兴产业股权投资基金合伙企业

（有限合伙） 

150 7.35% 

中国烟草总公司 150 7.35% 

浙江富浙集成电路产业发展有限公司 150 7.35% 

武汉光谷金融控股集团有限公司  150 7.35% 

上海国盛（集团）有限公司 150 7.35% 

成都天府国集投资有限公司 150 7.35% 

中移资本控股有限责任公司 100 4.90% 

江苏疌泉集成电路产业投资有限公司 
100 4.90% 

北京亦庄国际投资发展有限公司  100 4.90% 

北京国谊医院有限公司 100 4.90% 

安徽皖投安华现代产业投资合伙企业（有限合 75 3.67% 
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伙）  

安徽省芯火集成电路产业投资合伙企业（有限

合伙） 

75 3.67% 

深圳市深超科技投资有限公司 30 1.47% 

广州产业投资基金管理有限公司  30 1.47% 

福建省国资集成电路投资有限公司 30 1.47% 

黄埔投资控股（广州）有限公司  20 0.98% 

中国电信集团有限公司 15 0.73% 

联通资本投资控股有限公司 10 0.49% 

中国电子信息产业集团有限公司  5 0.24% 

华芯投资管理有限责任公司 1.5 0.07% 

协鑫资本管理有限公司 1 0.05% 

上海武岳峰浦江二期股权投资合伙企业（有限

合伙） 

1 0.05% 

福建三安集团有限公司 1 0.05% 

北京紫光通信科技集团有限公司  1 0.05% 

北京建广资产管理有限公司 1 0.05% 

资料整理：东海证券研究所 

 

集成电路大基金未来还将撬动大量地方及民间资本参与投资  大基金一期撬动了数

倍于自身规模的地方政府资本、民间资本以及融资资本参与到国内半导体行业的投资活动

中。如果按照一期基金 1：3 的撬动比，大基金二期预计将带动 6000 到 7000 亿元地方及

社会资金，总计将会有 8000-9000 亿元资金投入到国内集成电路产业中。 

图  22 集成电路大基金一期撬动大量地方及民间资本 

 

资料来源：公开资料，东海证券研究所 

 

大基金一期投资以半导体制造行业为主要方向  2014 年 9 月，大基金一期成立，初

定规模为 1200 亿元，实际募资 1387 亿元。在大基金一期的投资项目中，半导体制造行业

占比达到 67%、设计行业占比 17%、封测占比 10%、设备和材料各占 3%。从一期投资领

域来看，仍以固定资产投资需求较大的半导体制造行业为主。 
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 图  23 集成电路大基金一期投资 IC产业链各领域比例 

 

资料来源： OFweek，东海证券研究所 

 

表  2 大基金一期主要入股上市公司一览 

产业领域 股票代码 公司名称 持股比例 主要产品 

半导体设备 

002371.SZ 北方华创 7.50% 蚀刻设备等 

688012.SH 中微公司 19.39% 
蚀刻设备、MOCVD

等 

300604.SZ 长川科技 7.28% 
集成电路测试设

备 

600641.SZ 万业企业 7.00% 离子注入机 

半导体材料 

688019.SH 安集科技 15.43% CMP抛光液 

002409.SZ 雅克科技 5.73% 

半导体材料，深

冷复合材料以及

塑料助剂材料 

芯片设计 

300474.SZ 景嘉微 9.14% 图形处理器 

300456.SZ 耐威科技 13.75% 传感器、MEMS 

002151.SZ 北斗星通 11.45% 卫星导航芯片 

603160.SH 汇顶科技 6.61% 指纹识别芯片 

002180.SZ 纳思达 4.02% 打印领域芯片 

芯片制造 

00981.HK 中芯国际 32.00% 
芯片制造、针测、

凸块制造等 

600703.SH 三安光电 11.30% 
发光二极管外延

芯片 

1347.HK 华虹半导体 未披露 集成电路制造 

603986.SH 兆易创新 10.96% 存储芯片制造 

芯片封测 

600584.SH 长电科技 19.00% 半导体封装测试 

002156.SZ 通富微电 21.72% 半导体封装测试 

603005.SH 晶方科技 9.26% 半导体封装测试 

600667.SH 太极实业 6.17% 半导体封装测试 

资料来源：WIND，东海证券研究所 

 

制造, 67% 

设计, 17% 

封测, 10% 

设备, 3% 

材料, 3% 
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 在 2019 年 9 月召开的集成电路零部件峰会上，相关负责人透露了未来大基金二期的

投资布局及规划方向： 

一）支持龙头企业做大做强，提升成线能力 

首期基金主要完成产业布局，二期基金将对在刻蚀机、薄膜设备、测试设备和清洗设

备等领域已布局的企业保持高强度的持续支持，推动龙头企业做大最强，形成系列化、成

套化装备产品。对照《产业发展推进纲要》继续填补空白，加快开展光刻机、化学机械研

磨设备等核心设备以及关键零部件的投资布局，保障产业链安全。 

二）产业聚集，抱团发展，组团出海 

推动建立专属的集成电路装备产业园区，吸引装备零部件企业集中投资设立研发中心

或产业化基地，实现产业资源和人才的聚集，加强上下游联系交流，提升研发和产业化配

套能力，形成产业聚集的合力。积极推动国内外资源整合、重组，壮大骨干企业，培育中

国大陆“应用材料”或“东电电子”的企业苗子。 

三）继续推进国产装备材料的下游应用 

充分发挥基金在全产业链布局的优势，持续推进装备与集成电路制造、封测企业的协

同，加强基金所投企业间的上下游结合，加速装备从验证到“批量采购”的过程，为本土

装备材料企业争取更多的市场机会。督促制造企业提高国产装备验证及采购比例，为更多

国产设备材料提供工艺验证条件，扩大采购规模。 

我们判断未来在投资项目上，大基金二期将更关注半导体设备及材料领域  设备及材

料领域处于产业链上游，在整个半导体产业中起到了关键性的作用。而目前国内关键设备

及材料仍主要依赖进口，我们认为进一步扶持国内半导体设备和材料产业发展势在必行。

国内相关领域上市公司有望受益于大基金二期及撬动资金的进一步投资，持续扩大生产规

模、深化产品研发，产品替代能力及替代规模有望获得持续提升。 

 

3.2.智能手机：5G 换机预期将推动行业新一轮增长 

5G 商用正式启动，早于此前市场预期   6 月 6 日，工业和信息化部正式向中国电信、

中国移动、中国联通和中国广电颁发了 5G 运营牌照，批准其经营第五代数字蜂窝移动通

信业务，这标志着我国正式进入了 5G 商用元年。相较此前市场及各运营商 2020 年 5G 正

式商用的表述，此次 5G 牌照的发放时间提前了近半年的时间。 
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 图  24 工信部正式颁布 5G 牌照 

 

资料来源： 新浪科技，东海证券研究所 

 

国内 5G终端销售已启动，vivo暂时取得市场领先  在5G商用服务尚未正式开启前，

国内外头部厂商均已推出各自的 5G 手机产品。根据 IDC 公布的数据，截至 9 月，国内 5G

手机整体出货量约 48.5 万部。整个第三季度，国内 5G 手机市场厂商份额中，vivo 以 54.3%

位列第一，三星以 29%位列第二，华为以 9.5%排名第三，小米的市场份额为 4.6%。 

图  25 2019Q3 中国 5G 手机市场厂商份额 

 

资料来源：IDC，东海证券研究所 

 

而从价位段来看，首批国内 5G 终端主要集中于 450-550 美元的中高端和 700 美元以

上的高端价位。其中 vivo 覆盖到两部分市场，华为、三星主要在高端市场布局，价格集中

在 700 美元以上。而小米的产品主要位于中高价位段，整体占比较小的中兴和中国移动则

位于 600-650 美元的中间区域。 
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 图  26 2019Q3 国内 5G 手机分价位段市场份额及出货量 

 

资料来源：IDC，东海证券研究所 

 

5G 终端价格低于预期，有望刺激消费市场  从目前各厂商公布的 5G 机型来看，产品

价格可低至 3000 元档，低于此前的市场预期。而在 5G 商用启动仪式上，三大运营商还

宣布在 2020 年，5G 网络将会完成对全国地级市以上城市的覆盖。这将使得下沉市场成为

5G 手机厂商的竞争区域，有望加快 5G 终端设备的降价。我们认为在明年上半年，5G 终

端的价格会进一步下探至 2000 元级别。5G 终端价格低于预期满足了消费者对于产品性价

比的追求，对提升用户换机意愿、加快 5G 终端渗透率提升具有着重要的意义。 

表  3 目前已上市的主要国产 5G手机一览  

产品图 型号  厂商  售价  处理器  内存  
存储空

间  

 

Mate30 5G 华为  4999 
麒麟 990 

5G 
8G 128G 

 

Mate30 Pro 

5G 
华为  6899 

麒麟 990 

5G 
8G 256G 

 

NEX 3 5G vivo 5698 
高通  骁龙

855 
8G 256G 

 

小米 9 Pro 

5G 
小米  3699 

高通  骁龙

855 Plus 
8G 128G 

 

iQOO Pro 

5G 
vivo 3798 

高通  骁龙

855 Plus 
8G 128G 
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AXON 10 

Pro 5G 
中兴  4999 

高通  骁龙

855 
6G 128G 

资料来源：中关村在线，东海证券研究所  

 

5G 换机需求将成为未来几年智能手机产业链发展的重要助推力  根据 IDC 的预计，

2020 年全球 5G 智能手机出货量将达到 2.25 亿台，占智能手机出货的比例达到 15.30%。

而到 2023 年，预计这一比例将增长到 25.00%，5G 智能手机出货量将突破 4 亿台。在 5G

终端销售的推动下，智能手机整体出货量有望在 2020 年止跌回升。 

图  27 全球智能手机出货量预测（按网络制式区分） 

 

资料来源：IDC，东海证券研究所 

 

三大运营商近期正式启动 5G 运营服务  10 月 31 日，工信部宣布 5G 正式开启商用

服务，三大运营商多档 5G 套餐价格正式出炉。从套餐价格分布来看，从最低的 100 元档

一直覆盖到了 500 元以上档次，给国内 5G 用户提供了较为充足的可选方案。 
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 图  28 4G/5G三大运营商资费对比 

 

资料来源： IDC，东海证券研究所 

 

5G 商用落地，进一步推动换机潮到来  我们认为，2020 年在 5G 终端选择增多，价

格有望进一步降低的预期下，5G 换机潮的确定性进一步增强，智能手机相关产业链将迎

来新一轮增长。而其中部分受益于 5G 带来的创新性变化，有望迎来量价齐升的细分领域

投资机会值得进行重点关注。 
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3.2.1.5G 终端细分投资机会：散热管理产品 

全球热管理产品市场发展向好  根据 BCC Research 发布的报告，全球热管理产品市

场规模将从 2015 年的 107 亿美元提升至 2021 年的 147 亿美元。2016-2021 年期间年复

合增长率达到 5.6%。而根据 Credence Research 的数据，全球热界面材料市场规模预计

从 2015 年的 7.74 亿美元提高至 2022 年的 17.11 亿美元，年复合增长率将会达到12.0%。 

图  29 全球热管理产品市场规模（亿美元）  图  30 全球热界面材料市场规模（亿美元） 

 

 

 

 
资料来源：BCC Research，东海证券研究所  资料来源：Credence Research，东海证券研究所 

 

从产品需求来看，5G 传输将大幅增加终端功耗，提升散热需求   5G 的理论传输速

率比 4G 快十倍以上，更大的传输量、更快的传输速度以及运算速度将会直接增加芯片的

功耗，整体发热量将显著增大。目前华为开发的 5G 芯片的功耗是传统 4G 芯片的 2.5 倍，

意味着 5G 手机需要更为有效的散热方案。从已发布的 5G 终端产品来看，各智能手机厂

商均在散热领域发力，进行了大量的创新性升级，以满足 5G 手机远超 4G 的散热需求。 

我们认为，散热作为直接影响 5G 终端运行效率及用户体验的重要指标，将成为未来

5G 终端重要卖点之一，单机散热元器件价值量有望获得明显提升，将增厚相关上市公司

业绩。 

表  4 部分 5G手机散热方案 

品牌 机型 散热方案 

华为 Mate 20X 5G 石墨烯+液冷铜管散热 

小米 MIX3 5G 使用航空高分子散热技术的变相导热系统 

OPPO Reno 5G 石墨片+液冷铜管散热 

Vivo APEX 2019 高导铝合金支架+多层石墨片+大尺寸液冷均热板 

三星 Galaxy S10 5G “水＋电碳纤维”液冷散热 

中兴 Axon 10 Pro 5G 液冷散热 

资料来源：公开资料，东海证券研究所 
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3.2.2.5G 终端细分投资机会：玻璃外壳进一步进化 

图  31 曲面玻璃示意图 

 

资料来源： 互联网，东海证券研究所 

 

玻璃盖板领域的发展动力来自于手机外壳材质变化和 3D 化需求  从手机外壳材质的

选择来看，5G 商用后的普及趋势以及无线充电的推广将持续推动玻璃外壳对于金属材料

的替代。同时，出于握持手感和外观差异化的考虑，3D 玻璃后盖成为了越来越多手机产

品的选择。 

图  32 各类材料手机外壳产值预测（亿元） 

 

资料来源： Wind 数据库，东海证券研究所 

 

随着瀑布屏设计的应用，手机前玻璃盖板将进一步进化  下半年以来，国内厂商纷纷

推出了瀑布屏外观的智能手机终端。瀑布屏在正常曲面屏的基础上更进一步，将屏幕弯折

的部分从微微弯曲变成完全垂直，使得机身侧边边框被进一步压缩，侧边实体按键被压感

所替代。这样的设计将减少曲面屏对于手机画面的遮挡，同时减少甚至使手机正面左右黑

边完全消失，极大提升了手机正面屏幕的美观度，对消费者具有较大的吸引力。而瀑布屏

的弯曲度较一般的曲面屏更高，所使用的玻璃盖板的价值量有了进一步的提升。根据产业
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 链调研信息，瀑布屏所使用的产品价值量相比普通 3D 玻璃价值量提升了 80%。我们认为，

随着消费者对于智能手机外观要求持续提升，瀑布屏渗透率在 2020 年有望加速提升，玻

璃盖板产业有望持续受益这一创新趋势。 

图  33 华为 Mate30 采用瀑布屏设计  图  34 瀑布屏玻璃盖板 

 

 

 

资料来源：互联网，东海证券研究所  资料来源：vivo，东海证券研究所 

 

 

4.行业策略及重点覆盖个股 

半导体装备及材料领域：国家集成电路产业投资基金二期公司于 10 月 22 日正式注册

成立，注册资本达到 2041.5 亿元，预计将带动总计 8000-9000 亿元资金投入到国内集成

电路产业中。半导体设备及材料领域处于产业链上游，在整个半导体产业中起到了关键性

的作用。目前，国内半导体行业关键设备及材料仍主要依赖进口，进一步扶持国内半导体

设备和材料产业发展势在必行。相关上市公司有望受益于大基金二期及撬动资金的进一步

投资，持续扩大生产规模、深化产品研发，产品替代能力及替代规模有望获得持续提升。 

重点覆盖个股：北方华创（002371.SZ） 

北方华创是国内半导体设备领域的龙头企业，公司研发生产了集成电路工艺设备、太

阳能电池制造设备、气体质量流量控制器(MFC)、TFT 设备、真空热处理设备、锂离子电

池制造设备等系列产品，广泛应用于半导体、光伏、电力电子、TFT-LCD、LED、MEMS、

锂电等多个新兴行业。 

根据公司发布的业绩报告，2019 年前三季度北方华创实现营业收入 27.37 亿元，同比

增长 30.24%；归属于母公司股东净利润 2.19 亿元，同比增长 30.09%。目前，国家集成

电路大基金持有公司 7.5%的股份，为公司第三大股东，有望持续推动公司产品的市场替

代进程。此外，公司于 7 月发布定增预案，拟募资不超过 20 亿元用于半导体刻蚀机、薄

膜设备、热处理设备和清洗设备等先进工艺节点核心设备的开发，将有利于公司在半导体

制程上对国外同行业竞争对手的持续追赶。 

5G 商用落地，进一步推动换机潮到来  我们认为，2020 年在 5G 终端选择增多，价

格有望进一步降低的预期下，5G 换机潮的确定性进一步增强，智能手机相关产业链将迎

来新一轮增长。而其中部分受益于 5G 带来的创新性变化，有望迎来量价齐升的细分领域

投资机会值得进行重点关注。 

手机热管理产品领域：从已发布的 5G 终端产品来看，各智能手机厂商均在散热领域

发力，进行了大量的创新性升级，以满足 5G 手机远超 4G 的散热需求。我们认为，散热

23605474/44391/20191203 17:48

http://www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 22                                                 市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 年度策略 

 作为直接影响 5G 终端运行效率及用户体验的重要指标，将成为未来 5G 终端的重要卖点

之一，单机散热元器件价值量有望获得明显提升，将增厚相关上市公司业绩。 

重点覆盖个股：飞荣达（300602.SZ） 

飞荣达是国内电磁屏蔽及导热领域的领军企业，主要产品包括电磁屏蔽材料器件、导

热材料器件及其他电子器件等三大类，产品应用于通讯设备、计算机、手机终端、汽车电

子、医疗器械、家用电器等多个领域。 

根据公司发布的业绩报告，2019 年前三季度飞荣达实现营业收入 16.75 亿元，同比增

长 84.72%；归属于母公司股东净利润 2.59 亿元，同比增长 115.08%。作为国内领先的散

热解决方案提供商，公司为华为、三星等一线智能手机品牌长期供应散热模组产品。同时，

通过并购博纬通信、润星泰、昆山品岱等公司，进一步布局完善了天线和热管理类产品业

务，与公司形成了良好的协同效应，未来有望持续增厚公司业绩。 

玻璃盖板领域：下半年开始在手机市场上出现的瀑布屏设计进一步提升了手机外观尤

其是正面屏幕的美观度，对消费者具有较大的吸引力。而瀑布屏所使用的玻璃盖板产品价

值量相比普通 3D 玻璃价值量大幅提升了 80%。我们认为，随着消费者对于智能手机外观

要求持续提升，瀑布屏渗透率在 2020 年有望加速提升，玻璃盖板产业有望持续受益这一

创新趋势。 

重点覆盖个股：蓝思科技（300433.SZ） 

蓝思科技是国内消费电子防护玻璃面板领域龙头企业，主营业务为消费电子产品功能

视窗及外观防护零部件的研发制造，主要产品包括防护玻璃以及蓝宝石、陶瓷、金属等材

质的外观防护零部件等。 

根据公司发布的业绩报告，2019 年前三季度蓝思科技实现营业收入 205.95 亿元，同

比增长 8.43%；归属于母公司股东净利润 11.09 亿元，同比增长 4.11%。今年，公司各类

高技术门槛核心产品，如瀑布式 3D 玻璃、磨砂质感一体式玻璃后盖、幻影效果玻璃后盖

等获得了全球各大知名客户采用，细分领域市场占有率得到提升。未来，公司还将受益于

下游可穿戴设备、汽车电子等新兴应用领域的需求增长，企业盈利能力有望持续提升。 

 

5.风险因素 

1、宏观经济波动风险； 

2、智能手机市场景气度变化风险；  

3、5G 商用推进不如预期风险； 

4、中美贸易摩擦风险。 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
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