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大基金减持在预期内，扶持科技产业方向不改 强于大市（维持） 

——电子行业周观点（12.16-12.22） 日期：2019 年 12月 23日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

 

本周电子指数上涨 2.22%，跑赢沪深 300 指数 0.98 个百分点，

子行业中光学光电子和显示器件 III 表现较好，分别上涨 7.35%和

9.27%。半导体方面，半导体的需求和供给平衡开始进入恢复阶段，

而大基金在预期内首次减持芯片股将释放出资金进入下一轮产业扶

持。同时，国产替代化已成主轴，建议关注大基金二期投资导向。消

费电子方面，局部创新和新产品加速更新，使 TWS 耳机和手机芯片

厂商百花盛开，市场开始对消费电子板块重塑预期，也带动全产业链

景气度向上，预计半导体、元件、光学等产业均将收益。面板方面，

本周面板预期涨价氛围渐浓，Mini LED 概念股持续走高，屏下摄像

头进程加快，预计将带动 OLED手机屏幕量价齐升。 

 

投资要点： 

⚫ 芯片龙头首次被国家大基金减持：12月 20日，兆易创

新、汇顶科技和国科微同时披露了大基金的减持计划。

整体来看，本次减持股份数量占比均不超过 1%，按照

当前股价估算，预估套现金额合计将超过 15亿元。大

基金一期 5年的投资期已满，进入回收期完全在预期之

内，是大基金的市场化行为。虽然此次减持在短期内可

能对集成电路和半导体板块股价带来一定的冲击；但是

从长期来看，国家大基金是在实现相关政策目标之后选

择退出，这表明相关产业发展已经符合国家预期，并且

半导体行业景气度向上，投资者仍然可以根据公司估值

和长期表现进行择机布局。 

⚫ 美光科技已获得向华为供货的许可证：由美国引发的关

税冲击，减少了美国公司进入中国市场的机会，使芯片

制造商面临了 17个月的压抑，芯片巨头美光在“华为

禁令”风波中损失较为严重，营收和盈利均遭遇大跌。

继美国科技行业“龙头老大”微软之后，该国芯片业巨

头美光科技也宣布自己进入了“白名单”，已获得了向

其最大客户华为供应某些产品所需的全部许可证，预计

其财务表现在 2020财年第二季度"周期性触底"后，将

于明年复苏。 

⚫ 风险因素：行业景气度不及预期的风险；国内外政策变

动风险 
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1、本周市场行情回顾 

电子指数（申万一级）本周上涨2.22%，在申万28个行业中涨幅排第10位，跑赢沪深

300指数0.98个百分点。2019年以来上涨75.04%，跑赢沪深300指数41.61个百分点。 

 

图表1：申万一级周涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

图表2：申万一级年涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

从子行业来看，二级子行业中仅有一个行业下跌，涨幅最大的是光学光电子，上涨

7.35%。 

三级子行业中仅有两个行业下跌，涨幅最大的是显示器件III，上涨9.27%。 
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图表3：申万电子各子行业涨跌幅 

  代码 简称 
周涨跌幅

（%） 
年涨跌幅（%） 

二

级 

801081.SI 半导体(申万) -1.46 119.03 

801082.SI 其他电子Ⅱ(申万) 2.63 51.84 

801083.SI 元件Ⅱ(申万) 0.92 62.12 

801084.SI 光学光电子(申万) 7.35 52.26 

801085.SI 电子制造Ⅱ(申万) 0.84 93.88 

三

级 

850811.SI 集成电路(申万) -1.67 126.05 

850812.SI 分立器件(申万) 3.85 60.88 

850813.SI 半导体材料(申万) -2.81 116.08 

850822.SI 印制电路板(申万) 0.59 86.62 

850823.SI 被动元件(申万) 1.56 33.05 

850831.SI 显示器件Ⅲ(申万) 9.27 60.25 

850832.SI LED(申万) 5.60 32.36 

850833.SI 光学元件(申万) 2.13 80.04 

850841.SI 其他电子Ⅲ(申万) 2.63 51.84 

850851.SI 电子系统组装(申万) 1.23 56.12 

850852.SI 电子零部件制造(申万) 0.56 129.94 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

从个股来看，本周申万电子行业237只个股中上涨163只，下跌72只，持平1只，停牌

1只。 

 

图表4：申万电子周涨跌幅榜 

电子行业周涨跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

603738.SH 泰晶科技 39.25 被动元件 

300460.SZ 惠伦晶体 29.25 被动元件 

300303.SZ 聚飞光电 27.91 LED 

300787.SZ 海能实业 23.01 电子零部件制造 

000823.SZ 超声电子 22.28 印制电路板 

电子行业周涨跌幅后五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

000532.SZ 华金资本 -15.77 被动元件 

002808.SZ 恒久科技 -9.89 光学元件 

002141.SZ 贤丰控股 -9.79 其他电子Ⅲ 

600745.SH 闻泰科技 -7.35 电子零部件制造 

300223.SZ 北京君正 -7.20 集成电路 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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2、本周投资观点 

本周电子指数上涨 2.22%，跑赢沪深 300 指数 0.98 个百分点，子行业中光学光电子

和显示器件 III 表现较好，分别上涨 7.35%和 9.27%。半导体方面，半导体的需求和

供给平衡开始进入恢复阶段，而大基金在预期内首次减持芯片股将释放出资金进入

下一轮产业扶持。同时，国产替代化已成主轴，建议关注大基金二期投资导向。消费

电子方面，局部创新和新产品加速更新，使 TWS耳机和手机芯片厂商百花盛开，市场

开始对消费电子板块重塑预期，也带动全产业链景气度向上，预计半导体、元件、光

学等产业均将收益。面板方面，本周面板预期涨价氛围渐浓，Mini LED 概念股持续

走高，屏下摄像头进程加快，预计将带动 OLED手机屏幕量价齐升。 

 

 

3、行业动态 

3.1 半导体板块 

1. 美光科技：已获得向华为供货的许可证，业绩明年复苏 

应数百家美企的要求，美方还是在上月底开始发放许可证，允许部分国内企业继

续向华为供货。继美国科技行业“龙头老大”微软（Microsoft）之后，该国芯片业

巨头美光科技也宣布自己进入了“白名单”。当地时间18日，美光发布声明表示，已

经获得了向其最大客户华为供应某些产品所需的全部许可证。该公司同时称，预计其

财务表现在2020财年第二季度"周期性触底"后，将于明年复苏。 

由美国引发的关税冲击，减少了美国公司进入中国市场的机会，使芯片制造商

面临了17个月的压抑。在美光公司的营收中，70%左右来自内存芯片，剩下的主要是

闪存及其他芯片，2018年中华为采购了美光公司17亿美元的内存及11亿美元的闪存

芯片，而去年该公司总营收也不过303亿美元，华为一直是美光的VIP客户。芯片巨

头美光在“华为禁令”风波中损失惨重，营收和盈利均遭遇大跌。此次美光已收到

所有申请的许可证，使其能够就某些产品为华为提供支持，并为华为的移动和服务

器业务提供合格的产品，这是一个重大利好。 

新闻来源：观察者网 

 

2. 博通拟出售射频技术部门 估值可能高达100亿美元 

12月19日消息，据国外媒体报道，半导体及基础软件解决方案提供商博通，正在

同全球著名的金融服务机构瑞信合作，为无线芯片业务中的RF（射频技术）部门寻找

买家，这一部门的估值可能会达到100亿美元。 

射频部门是博通前身Avago的遗留下来的业务，苹果是博通的主要客户，约占博

通2018年净收入的25％。然而，博通希望通过专注于其利润更高的软件业务来更好地

实现自身多元化。作为苹果供应链的长期成员，其RF部门生产薄膜体声谐振器(FBAR)

滤波器来澄清信号，是iPhone等智能手机中使用的常见组件。此次出售可能对未来的

iPhone和其他苹果产品产生影响。同时，苹果正在建立自己的内部调制解调器业务，

并且最近收购了英特尔的智能手机业务以加快这一进程，而收购博通的RF部门与

Apple扩展的网络项目非常吻合，因此苹果或成潜在买家。 

新闻来源：新浪科技 

 

3. 英特尔又收购一家AI芯片公司 
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近日，英特尔宣布宣布以20亿美元收购Habana Labs，收购完成后，Habana将作

为一个独立的业务部门，并将继续由当前管理团队来领导。Habana Labs创立于2016

年，通过为处理性能、成本和功能带来数量级改进，解锁人工智能的真正潜力。该公

司着手从头开发人工智能处理器，为深度训练神经网络的特定需求以及生产环境中

的推理部署进行优化。 

此次收购推进了英特尔的人工智能战略，即：从智能边缘到数据中心，为客户提

供适合各种性能需求的解决方案。具体来说，通过高性能训练处理器系列产品和基于

标准的编程环境，Habana Labs大大增强了英特尔数据中心人工智能产品的实力，以

应对不断变化的人工智能负载。 

新闻来源：半导体行业观察 

 

 

3.2 消费电子板块 

1. 苹果手机Q3利润约合80亿美元，占全球总利润66% 

瑞士信贷分析师周四在一份报告中写道，尽管中国智能手机市场同期略有增长，

但11月份苹果手机在中国的出货量同比暴跌35.4%。报告中还表示，这已经是苹果连

续第二个月出现下滑。10月份，苹果手机在中国市场的销量同比下降10.3%。 

苹果手机作为苹果最重要的产品，随着15日加征关税最后期限的到来，也将迎来

严峻的考验。因为受到国际贸易变化的影响，苹果进口到美国产品可能会被征收更多

关税。并且，苹果很难在不影响美国消费需求的情况下，把关税增加的成本转嫁给美

国消费者。另外，中国智能手机制造商激烈的本土竞争也是苹果销售额下降的原因之

一。中国市场上5G手机凸显，中国电信运营商也开始商用5G网络，而苹果的新手机仍

然不支持5G，不得不说，在这方面苹果缺乏竞争力，预计苹果将加快节奏在2020年抢

占市场。 

新闻来源：腾讯网 

 

2. TWS耳机出货量明年将暴增91% 

市调机构Counterpoint Research表示，TWS（真无线蓝牙立体声）耳机2020全

球出货量将达2.3亿副，比2019年激增91.6％，预估2019～2022年的年复合成长率都

有8成，将重现2009～2012年智慧型手机的爆发性成长，苹果在2020全年市占率有望

维持5成以上，不过众多中国品牌崛起亦不容忽视。TWS耳机越烧越热，苹果AirPods

以方便使用、配戴舒适、不错的电池续航力等优势，带动销量崛起后，三星紧追在

后，亚马逊、微软、Google则自2019下半年起竞相投入，中国品牌如小米、华为、

万魔、OPPO等则在通用型晶片成熟后大量推出，主动降噪、防水、语音控制、心跳

侦测等，都自今年起陆续整合至TWS耳机内。另外，虽然一般认为，TWS耳机音质仍

略逊于有线耳机，不过连主打音质的专业耳机品牌Jabra、铁三角、Bose等，都已经

抢攻TWS耳机市场商机。 

可以看出，投入TWS耳机的品牌越来越多，TWS耳机市场排名波动也会越来越

大。但苹果在AirPods与AirPods Pro具有广大的用户基础与用户忠诚度，预计2020

年稳居全球TWS耳机市占率之冠。中国品牌则在中国TWS耳机内需市场规模大、成长

性高过全球市场，以及中国品牌价格带宽广有助于在海外市场攻城掠地的挹注下，

2020年全球市占率可望明显上扬。在换机与新购机的双重拉力下，预估2020年TWS耳

机出货量将跃升至新高度，品牌百花盛开。 

新闻来源：半导体行业观察 
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4、公司公告 

1. 环旭电子:关于出售金融资产的公告 

为了提高本公司自有资金的使用效率，增加投资收益，以提高资金使用效率和收益

最大化为原则，在证券市场以自有资金投资有价证券。预计2019年公司及控股子公

司证券投资额度不超过9.4亿元人民币，包括将证券投资收益进行再投资的金额在

内，任意时点用于证券投资的金额不得超过该额度，在该额度内用于证券投资的金

额可循环使用。 

 

2. 联得装备:公开发行可转换公司债券发行公告 

联得装备本次发行总额为人民币20,000万元可转债，称为“联得转债”，每张面值为

人民币100元，共计200万张，按面值发行。本次发行的联得转债向发行人在股权登

记日（2019年12月24日，T-1日）收市后登记在册的原股东实行优先配售，原股东优

先配售后余额部分通过深交所交易系统网上向社会公众投资者发行。 

 

3. 福日电子:关于全资孙公司广东以诺通讯有限公司投资建设通讯终端智能制造项

目的公告 

公司全资子公司中诺通讯之全资子公司以诺通讯拟通过自筹资金及银行借款专项投

资建设通讯终端智能制造项目，项目总投资估算为66,224.54万元人民币。项目建设

期的主要工作内容有：设备购置及安装调试、人员招聘及培训、试运行与验收，本

项目建设期计划为28个月。 

 

4. 英飞拓:关于收到武汉食品工业加工智慧园区示范工程建设项目《中标通知书》

的公告 

近日，公司收到采购人、采购代理机构发来的《中标通知书》，确定公司、公司全资

孙公司英飞拓仁用和亿云迅科技（联合体）为“武汉食品工业加工智慧园区示范工

程建设项目”的中标供应商，在调整建设期贷款利息的情况下本项目总投资估算为

25399.30万元。 

 

5. 金运激光:关于设备采购合同的公告 

北京广顺惠佳科技有限公司与武汉金运激光股份有限公司就甲方向乙方采购区块链

智能无人零售终端事宜，于2019年12月15日在武汉签署《设备采购合同》，合同金额

为人民币11,000,000元。 

 

6. 沪电股份:2019年度业绩预告 

沪电股份业绩预告期间为2019年1月1日至2019年12月31日，预计归属于上市公司股

东的净利润为115,000万元–125,000万元，比上年同期增长：101.60% -119.13%。 

 

7. 韦尔股份:关于参与投资境外半导体基金的公告 

公司拟通过境外全资子公司使用自有资金共计美元5,000万元，参与投资由璞华资本

管理的境外半导体基金。该基金总认缴规模为20,000万美元，将重点参与境内外集

成电路领域的并购整合，对有核心竞争力的公司进行投资。 
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5、数据跟踪 

图表5：全球半导体销售额 

 

资料来源：SIA，万联证券研究所 

 

 

 

图表6：中国集成电路产值 图表7：中国集成电路净进口额 

  

资料来源：CSIA，万联证券研究所 资料来源：CSIA，万联证券研究所 
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图表8：全球手机出货量 图表9：国内手机出货量 

 

 

资料来源：Gartner，万联证券研究所 资料来源：中国信通院，万联证券研究所 

 

 

风险提示：行业景气度不及预期的风险；国内外政策变动风险 

 

 

 

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

A
u
g
-
1
7

S
e
p
-
1
7

O
c
t
-
1
7

N
o
v
-
1
7

D
e
c
-
1
7

J
a
n
-
1
8

F
e
b
-
1
8

M
a
r
-
1
8

A
p
r
-
1
8

M
a
y
-
1
8

J
u
n
-
1
8

J
u
l
-
1
8

A
u
g
-
1
8

S
e
p
-
1
8

O
c
t
-
1
8

N
o
v
-
1
8

D
e
c
-
1
8

J
a
n
-
1
9

F
e
b
-
1
9

M
a
r
-
1
9

A
p
r
-
1
9

M
a
y
-
1
9

J
u
n
-
1
9

J
u
l
-
1
9

A
u
g
-
1
9

国内手机出货量（百万部，左轴） YOY(%,右轴）

环比（%，右轴）

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|电子 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 10 页 共 10 页 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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