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电子行业涨幅居前，环境变化点燃市场预期 强于大市（维持） 

——电子行业动态跟踪报告 日期：2021年 01月 20日 

   
[Table_Summary] 行业核心观点： 

年初至 1 月 18 日，申万电子涨幅达 11.02%，19 日市场资金整

体南下估值较低趋于稳定的港股，电子涨幅遂同步回调至 8.85%，但

在申万 28个行业中年初至今涨幅仍然排名第一，总的来说，大、小

环境的变化点燃了市场对电子行业新一阶段的预期。宏观方面，民主

党的拜登政府对华经济制裁的市场预期相对较弱，外部科技摩擦有

望阶段性缓和；国产替代概念恒强，战略核心产业如半导体等的自主

可控大势不改。产业方面，受益于 5G、AI、IOT、新能源汽车等新兴

产业的发展，上游晶圆代工及封测需求持续旺盛，产业高景气度正向

传导至半导体设备、材料等领域。下游产品消费势头强劲，特斯拉

Model Y降价约 16万超出市场预期、iPhone 12 5G手机销售火热、

可穿戴产品销售高歌猛进等等。资金面上，市场情绪高涨，年后偏股

型基金销售爆火，市场风险偏好整体提升，高弹性电子行业显著受

益。我们认为，此轮电子板块正经历消费属性叠加科技属性的周期双

重轮动，建议投资者继续关注 IC、显示器件、晶圆代工、苹果及新

能源汽车产业链等高景气度细分领域。 

 

投资要点： 

⚫ 拜登政府对华经济制裁预期相对较弱，外部科技摩擦有望阶

段性缓和： 意识形态和政治力量角逐是民主党一直以来所看

重的施政维度，拜登上台或将带来相比特朗普而言较为稳定有

序的贸易环境，对华科技领域的制裁限制或将一定程度减轻，

民主党相对来说更侧重于强调规则制定等展示美国总揽全局

的主导权优势，而非对诸多细分技术细节严防死守，并且美国

科技巨头如特斯拉和苹果对中国供需两端的市场依赖也有望

加重拜登政府对中美两国经济发展传统共识的维护。 

 

⚫ 偏股型基金销售爆火，高弹性电子行业显著受益：年初公募基

金销售持续火爆，1月 18日易方达竞争优势募资 2374亿，配

售率 6.32%，创市场新记录。一季度属电子板块传统配置旺季，

多家行业龙头接连发布业绩预增预告，彰显板块业绩高弹性。

偏股型新基金入市释放了 A 股市场流动性，基金管理半径扩

大反映了市场的整体风险偏好，高弹性电子行业成为当前资金

追逐的风口，估值景气正当时，板块竞争力长久可期。 

 

⚫ 政策红利释放，国产替代概念恒强：半导体等关键产业链自主

可控已成国家战略共识，近期财税、人才、资本等多维度支持

政策的密集落地释放了国产替代主题的持续性信号。半导体产

业链的发展，中长期依赖产业政策与资本的持续投入，相关政

策红利开始释放，在集成电路大基金等支持下，行业整体资本 

[Table_ProfitEst] 盈利预测和投资评级 

股票简称 20E 21E 22E 评级 

凯盛科技 0.19 0.23  0.37  买入 

立讯精密 1.00  1.36  1.75  增持 

京东方Ａ 0.12  0.28  0.46  增持 

中芯国际 0.16 0.21 0.28  增持 

 
[Table_IndexPic] 电子行业相对沪深 300 指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2021 年 01 月 19 日 
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性支出大幅增加。据 SEMI 统计，2020 年中国大陆半导体设备

销售额达 181 亿美元，同比增长 34.6%，成为全球最大半导体

设备市场。中芯国际、韦尔股份、卓胜微等细分领域龙头厂商

积极投资产线建设，国产化进程再加速。 

 

⚫ 芯片产能缺口扩大，产业链高景气状态持续：受益于 5G终端、

AI、IOT、新能源汽车等新兴产业的发展，上游晶圆代工及封测

需求持续旺盛，台积电、联电、三星、中芯国际等代工企业产能

利用率接近满载,关键芯片涨价潮已成，如汽车 MCU 普遍提价

30%以上，CIS芯片价格上浮达 40%，产品交付周期亦大幅延长。

产业高景气度正向半导体设备、材料等领域传导，预计至少持

续至二季度，电子板块有望迎来新周期起点。 

 

⚫ 特斯拉 Model Y 降价幅度超预期，利好汽车电子：特斯拉 Model 

Y大幅降价约 16万，出货放量超预期性显著增强。汽车电子方

面主要关注两条投资主线：（1）单车配套价值量提升：以特斯

拉为代表的新能源汽车单车半导体价值量为传统燃油车数倍。

据博润顾问数据显示，Model3 汽车电子+电驱系统占全车价值

量比重达 35%；（2）产业链本土化加速：价格大幅下沉需实现产

业链零部件的全国产化以降低成本，随着上海特斯拉工厂的产

能增量不断释放，我们建议关注以 PMIC、IGBT等产品为代表的

本土供应商。 

 

⚫ iPhone 12 引领 5G换机潮：iPhone 12 5G系列手机销售高于预

期，我们认为主要原因有二：(1)5G换机需求与 iPhone 存量用

户更新周期叠加所致；（2）华为高端机型硬件受限产品备货不

足，小米、Vivo因骁龙 888较晚发布而市场反应弱化。苹果宣

布加单 30%，目前 iPhone零部件及组装代工处于产量爬升阶段，

海外代工厂因疫情原因产能受限，苹果供应链呈现局部价值链

重构态势，我们认为相关产业链的国内组装代工、零部件厂商

有望进入业绩兑现期。 

 

⚫ 可穿戴产品销售高歌猛进：2021 年，TWS 和智能手表将继续支

撑可穿戴设备市场高速增长，IDC 预测 TWS 年出货量将增长

83％，达 2.38亿副，而智能手表出货量则将突破 1亿支。目前

可穿戴设备正向轻量智能化、产品多元化和场景融合化发展，

随着 AI、VR 、传感器等技术的发展，可穿戴设备渗透率逐渐

提升，在医疗检测、导航、社交网络、商务传媒等众多领域实现

创新应用，随着市场对智能手表等可穿戴设备的需求增加，传

感器、触显模组、射频 SOC 等领域有望充分受益，建议关注相

关产业链核心标的。 

 

⚫ 面板涨价趋势持续，柔性显示助力 AMOLED渗透提速：据市场调

研机构 WitsView统计，相比 11月下旬，12月 65寸面板均价
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提升了 3.3%，32寸提升了 5%。面板价格维持高位的四季度，面

板厂各技术产线处于高稼动运转状态，预计 2021上半年面板或

将保持较高景气状态，国内面板龙头厂商显著受益于行业上行

周期、竞争格局改善及马太效应等多重逻辑，利润边际将持续

优化。OLED市场需求强劲，增长势头明显，2021年折叠屏手机

量产技术储备已成熟，由于 AMOLED 在柔性显示领域的天然优

势，我们认为随着柔性显示如折叠屏手机市场的加速放量，

AMOLED产业链有望迎来增长爆发期。 

 

⚫ 风险因素：技术研发跟不上预期的风险；同行业竞争加剧的风

险；科技摩擦的风险；疫情复发的风险 
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电子行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年01月15日） 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

[Table_ImportEstInfo]  
证券代码 公司简称 

每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

20E 21E 22E 最新 20E 21E 22E 最新 

600552 凯盛科技 0.19 0.23  0.37  3.26 7.00 29.24  23.98  14.70  1.80 买入 

002475 立讯精密 1.00  1.36  1.75  2.91 59.77  59.77  44.03  34.18  20.56 增持 

000725 京东方Ａ 0.12  0.28  0.46  2.73 6.80 41.08  17.53  10.69  1.66 增持 

688981 中芯国际-U 0.16 0.21 0.28  5.88 61.60 470.14  352.10  269.80  6.13 增持 
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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。 
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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
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