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电子 

2020 年业绩总结：行业高景气，龙头公司迈入成长新阶段 

半导体 2020 年业绩预告亮眼，优质龙头高成长。电子最核心逻辑在于创

新周期带来的量价齐升，本轮创新，射频、光学、存储等器件在 5G+AIoT 

时代的增量有望与下游需求回补共振，2021 年有望迎行业拐点。晶圆厂、

封测厂在 2020Q4 行业产能利用率上行，订单交期拉长，逐渐呈现半导体

行业产能资源紧张局面。2020 年半导体领域大部分公司实现了超高速增

长，一批龙头公司迈入成长新阶段。从产品迭代、品类扩张到客户突破的

三重叠加驱动，因此具备相当大的营收、盈利能力弹性。 

创新与需求共振，库存回补周期开启。通过选取全球部分半导体龙头进行

存货周转天数分析，可以发现除去英特尔与 latice 以外，其他公司 20Q3

的周转天数均出现显著减少。我们预计是从终端、渠道到原厂集体去库存

所致。一旦经济复苏，消费电子、家电、工控、汽车等主要需求出现明显

回暖，20Q4-21Q1 的库存回补确定性将加强，近期从 8 寸模拟、功率行

业出现的供需紧张和涨价或许只是开始。 

国产替代有望继续加速。国产替代历史性机遇开启，2019-2020 年正式从

主题概念到业绩兑现。2021 年有望继续加速。逆势方显优质公司本色，

为什么在 2019-2020 年行业下行周期中 A 股半导体公司迭超预期，优质

标的国产替代、结构改善逐步兑现至报表是核心原因。进入 2021 年，我

们预计在国产化加速叠加行业周期景气上行之下，A 股半导体龙头公司们

有望继续延续高增长表现。以华为为代表的行业龙头过去两年多时间已经

加大了对国内厂商的扶持力度，国内通信及家电龙头厂商对供应商资质非

常严格，过去很多元器件非行业前三基本不会给供应商合作的机会，但从

过去一年的产业跟踪来看，华为、中兴、美的等厂商大幅放开了对国内有

潜力供应商的认证条件。 

台积电上调 capex 支出，产业周期 V 形反转。复盘全球科技龙头台积电

二十年成长，每一轮资本开支大幅上调后均有 2~3 年的显著高增长。复

盘台积电二十年历史，基本上每十年出现一次资本开支连续大幅上调，并

且每次资本开支大幅上调后的三年，营收复合增速会显著超过其他年份。

短期需求爆发叠加科技大周期，半导体产业向上启动。产业周期 V 形反

转，需求端被贸易摩擦、宏观经济下行影响所推迟和压抑之后，本轮“芯”

拐点重要特点将是需求的复苏比以往更加强劲，数据中心、移动端、AIOT、

汽车电子将持续会有新的爆点。历史上经历数轮科技大周期，本轮大周期

有望正式启动。 

高度重视国内半导体产业格局将迎来空前重构、变化，以及苹果产业链核

心龙头： 

1）半导体核心设计：光学芯片、存储、模拟、射频、功率、FPGA、处理

器及 IP 等产业机会； 

2）半导体代工、封测及配套服务产业链； 

3）苹果产业链核心龙头公司。 

相关核心标的见尾页投资建议。 

风险提示：下游需求不及预期；中美科技摩擦。 
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一、半导体 2020 年业绩预告亮眼，优质龙头高成长 

通过对全球半导体龙头公司进行分析，伴随着疫情企稳、下游需求环比改善，龙头业绩

普遍并给出未来行业景气的乐观指引。电子最核心逻辑在于创新周期带来的量价齐升，

本轮创新，射频、光学、存储等器件在 5G+AIoT 时代的增量有望与下游需求回补共振，

2021 年有望迎行业拐点。晶圆厂、封测厂在 2020Q4 行业产能利用率上行，订单交期拉

长，逐渐呈现半导体行业产能资源紧张局面。 

 

截止至 2021 年 1 月 30 日，通过已经披露的 A 股电子上市公司 2020 年业绩预告，我们

看到半导体领域大部分公司实现了超高速增长，例如韦尔股份实现了同比

426.17%~533.55%增长、卓胜微实现了 101.14%~111.20%同比增长，沪硅产业实现

了 185.64%~202.32%的同比增长，华润微实现了 130%~140%增长，长电科技实现了

1287.27%的同比增长，通富微电实现了 1571.77%~2094.20%的同比增长，晶方科技实

现了 249.01%~260.09%的同比增长，思瑞浦实现了 148.00%~165.33%的同比增长等。 

 

大陆半导体产业迎来十年黄金攀爬期，一批龙头公司迈入成长新阶段。为什么我们一直

以来最看好半导体板块——在创新周期、国产替代、行业人才回流大背景下，半导体板

块具备从产品迭代、品类扩张到客户突破的三重叠加驱动，因此具备相当大的营收、盈

利能力弹性！ 

 

图表 1：半导体板块部分公司 2020 年业绩预告（市值取 2020.1.29 收盘价） 

名称 总市值（亿元） 
2019 年净利润（万

元） 

预告净利润下限(万

元) 

预告净利润上限(万

元) 

同比增长下限

(%) 

同比增长上限

(%) 

韦尔股份 2,512.31 46,563.22 245,000.00 295,000.00 426.17 533.55 

卓胜微 1,137.60 49,717.00 100,000.00 105,000.00 101.14 111.20 

北方华创 994.88 30,903.23 46,000.00 58,000.00 48.85 87.68 

沪硅产业

-U 
770.37 -8,991.45 7,700.00 9,200.00 185.64 202.32 

紫光国微 733.40 40,576.18 75,066.00 87,239.00 85.00 115.00 

华润微 730.65 40,075.55 92,174.00 96,194.00 130.00 140.03 

长电科技 653.33 8,866.34 123,000.00 123,000.00 1,287.27 1,287.27 

睿创微纳 504.81 20,206.59 59,045.00 59,045.00 192.21 192.21 

圣邦股份 474.76 17,603.25 26,405.00 29,926.00 50.00 70.00 

恒玄科技 399.60 6,737.88 17,000.00 19,000.00 152.32 182.01 

思瑞浦 395.68 7,098.02 17,603.00 18,833.00 148.00 165.33 

华天科技 388.81 28,679.47 65,000.00 75,000.00 126.64 161.51 

立昂微 364.93 12,818.79 19,600.00 21,000.00 52.90 63.82 

通富微电 364.82 1,914.14 32,000.00 42,000.00 1,571.77 2,094.20 

雅克科技 284.19 29,264.31 44,000.00 47,000.00 50.35 60.61 

瑞芯微 254.14 20,470.70 28,659.00 33,777.00 40.00 65.00 

晶方科技 241.27 10,830.50 37,800.00 39,000.00 249.01 260.09 

扬杰科技 226.43 22,515.29 36,024.00 41,653.00 60.00 85.00 

捷捷微电 226.11 18,968.60 27,504.00 29,401.00 45.00 55.00 
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安集科技 164.16 6,584.60 15,100.00 15,100.00 129.32 129.32 

赛微电子 141.82 12,068.83 19,310.00 22,931.00 60.00 90.00 

南大光电 135.90 5,501.13 8,300.00 9,100.00 50.88 65.42 

江丰电子 102.91 6,418.60 13,479.00 15,405.00 110.00 140.00 

上海贝岭 98.15 24,076.75 52,000.00 54,000.00 107.00 115.00 

芯朋微 96.84 6,617.08 9,600.00 10,500.00 45.08 58.68 

全志科技 95.13 13,463.04 19,521.00 22,214.00 45.00 65.00 

聚辰股份 59.71 9,510.62 16,105.00 16,105.00 69.33 69.33 

芯海科技 56.79 4,280.23 7,500.00 7,500.00 75.22 75.22 

富满电子 53.52 3,685.05 10,200.00 10,800.00 176.79 193.08 

资料来源：Wind、各公司公告、国盛证券研究所 

 

 

科技企业的本质在于创新，过去五年来我们着重研究科技企业依靠科技红利实现扩张成

长。对于有效研发投入及有效研发产值的研究，能有效前瞻性判断企业成长方向、速度、

空间。 

 

中国大陆半导体板块迎来十年黄金转化期，高转化效率是支撑大陆半导体公司高估值的

基础。过去两年电子行业优质公司两大特点 1）新产品不断推出，市场边界扩张，科技

转换效率提升；2）市场份额不断提升。核心龙头从财报体现明显，如韦尔股份、立讯精

密等公司，一旦全球疫情恢复，这类优质龙头公司具备更强的弹性，19-24 年五年创新

周期，电子行业优质龙头长期具备高成长性！ 

 

通过比较 2020Q3 业绩，电子板块尤其是半导体板块大量公司迭超预期，再次印证我们

对于电子产业的观点判断，同时我们也继续坚定半导体及消费电子两大板块的景气度趋

势。 

 

收入同比持续增长，半导体板块遥遥领先。我们对电子行业按照 SW 分类，电子板块整

体收入同比持续增长 11.3%，其中 SW 半导体增速领先所有其他板块，达到了 20.9%的

同比增长。 

 

半导体板块之中，我们从 2019 年坚定半导体、消费电子、5G 等一系列板块拐点明确，

虽然在 20Q1 由于全球新冠疫情致使板块性的略微负增长，但是随着疫情恢复，以及中

国半导体国产化的不断加速推进，我们看到作为电子行业最基础的半导体板块迎来了进

一步的加速成长。 

 

图表 2：单季度营收同比增长率 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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利润增长远超收入增长。在电子板块收入端实现了整体 11.3%的增长的同时，电子行业

的单季度归母净利润实现了远超收入增长的态势，达到了 35.3%；其中半导体板块实现

了 119.2%的归母净利润的增长。 

 

图表 3：单季度归母净利润同比增长率 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

二、2021 年有望迎行业拐点 

 

5G+AIoT 时代的增量有望与下游需求回补共振，2021 年有望迎行业拐点。紧抓两大主

要矛盾： 

1）全球周期再次启动，快速释放的需求与历史底部的库存、严重不足的资本开支的矛盾。 

 

2）亮眼的业绩表现与市场情绪的矛盾，2020 年前三季度半导体行业表现全行业前列，

市场过度担心中美等外界因素影响，资本价值还未充分反应产业价值提升空间。 
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图表 4：目前部分半导体产业链涨价一览 

品类 厂商 涨价情况 

MCU、模

拟 

NXP 全线调涨产品价格（可能 5%起跳，部分产品需要客户签一年的 NCNR 协议） 

ST 意法半导

体 
自 2021 年 1 月 1 日起，提高所有产品线价格 

MICROCHIP 
2021 年 1 月 1 日开始，对所有交付期不到 90 天的未交付订单，“不取消一不重新计划”窗

口延长到 90 天 

航顺 
2020 年 11 月 10 日起，EEPROM（24Cxx 系列）、NOR FLASH（25Qxx 系列）、LCD 驱动

系列全系上涨 10%-20% 

DIODES 2021 年 1 月 1 日起提高部分产品的价格 

TI 供不应求的状况愈加明显、某些料号紧缺涨价 

瑞萨 2021 年 1 月 1 日起，涨价 15%-100% 

微盟电子 2020 年 11 月 30 日起，上调公司产品价格 

矽力杰 
大多数产品订货周期为至少 14 周，2021 年 1 月 1 日后订单如果要求的交付计划低于交货

期需增加 10%的加急费 

富满电子 
2021 年 1 月 1 日开始，所有产品含税价格在现行价格基础上统一上调 10%，所有未交付

完的订单系统将做取消 

必易微电子 2020 年 11 月 3 日起，部分产品系列涨价 0.01 或 0.015 元 

芯茂微电子 2020 年 12 月 7 日起，部分产品单价上调 15%（含未交付订单） 

功率 

希尔电子 2020 年 12 月 1 日起上调产品价格 10% 

捷捷微电子 2020 年 11 月 16 日起，芯片产品售价上涨 15%-30%，成品器件售价上涨 10%-20% 

华微电子 2021 年 1 月 1 日交货起，产品涨价 10% 

士兰微 2020 年 12 月 9 日起，SGT MOS 产品的价格本月提涨 20% 

新洁能 2021 年 1 月 1 日起，产品价格将根据具体产品型号做不同程度的调整 

数字 Qualcomm 全系列物料交期延长至 30 周以上，CSR88 系列交期已达 33 周以上 

音频 IC AKM 
产品线几乎全部都在涨，涨幅在几倍到几十倍不等。以 AK4452VN-L 为例目前涨幅在 60-80

倍之间 

通信、驱

动 IC 
Realtek 物料订货交期已经延长到 2021 年 3 月以后，市场价格每天都在呈上升趋势的变动 

代工 联电 供应链透露，预计 2021 年 1 月起将向所有客户调涨报价，涨幅 5～10％不等 

LTCC 华新科 订单能见度超过三个月，价格走势视市场供需而定 

覆铜板 建滔 
覆铜板产品 FR4 每张上调 10 元人民币，相当于目前均价约 6%。包括本次提价，自 7 月 1

日首次加价以来已提价逾 30% 

封测 日月光 
调涨 2020 年第四季新单及急单封测价格，上涨幅度约 20%至 30%，2021 年第一季调涨价

格 5-10％ 
资料来源：元器件网，国盛证券研究所根据产业报价整理 
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三、创新与需求共振，库存回补周期开启 

 

通过选取全球部分半导体龙头进行存货周转天数分析，可以发现除去英特尔与 latice 以

外，其他公司 20Q3 的周转天数均出现显著减少。我们预计是从终端、渠道到原厂集体

去库存所致。一旦经济复苏，消费电子、家电、工控、汽车等主要需求出现明显回暖，

20Q4-21Q1 的库存回补确定性将加强，近期从 8 寸模拟、功率行业出现的供需紧张和涨

价或许只是开始。 

 

图表 5：全球半导体龙头周转天数（天） 

 

资料来源：彭博，国盛证券研究所 
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四、国产替代有望继续加速 

国产替代历史性机遇开启，2019-2020 年正式从主题概念到业绩兑现。2021 年有望

继续加速。逆势方显优质公司本色，为什么在 2019-2020 年行业下行周期中 A 股半导体

公司迭超预期，优质标的国产替代、结构改善逐步兑现至报表是核心原因。进入 2021年，

我们预计在国产化加速叠加行业周期景气上行之下，A 股半导体龙头公司们有望继续延

续高增长表现！ 

 

图表 6：国产替代方案一览 

 

资料来源：电子发烧友、Wind，国盛证券研究所 

 

以华为为代表的行业龙头过去两年多时间已经加大了对国内厂商的扶持力度，国内通信

及家电龙头厂商对供应商资质非常严格，过去很多元器件非行业前三基本不会给供应商

合作的机会，但从过去一年的产业跟踪来看，华为、中兴、美的等厂商大幅放开了对国

内有潜力供应商的认证条件。 

 

我们认为尽管华为在 2020年经历了更进一步的制裁措施、后续相关订单存在不确定性，

但是国产替代的窗口已经完全打开，华为以为的终端厂商、行业龙头也对供应链自主的

重要性理解的更为透彻，2021 年有望迎来加速替代！ 
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五、台积电资本开支再度上调 

 

复盘全球科技龙头台积电二十年成长，每一轮资本开支大幅上调后均有 2~3 年的显著

高增长。复盘台积电二十年历史，基本上每十年出现一次资本开支连续大幅上调，并且

每次资本开支大幅上调后的三年，营收复合增速会显著超过其他年份。 

 

以 09~10 年为例，资本开支从 27 亿美元提升至 64 亿美元，跃升式提升，此后保持于高

位，相应着制程上在 11 年推出经典的 28nm 产品。本轮 7nm/7nm EUV 同样是重要的制

程节点，面向 5G/IoT/AI 等应用爆发，台积电资本开支再度进入跃迁式提升，从 2018 年

的 105 亿美元提升至 2019 年 149 亿美元，2020 年提升至 172 亿美元，2021 年预计

250~280 亿美元。 

 

图表 7：台积电二十年复盘图 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

短期需求爆发叠加科技大周期，半导体产业向上启动。产业周期 V 形反转，需求端被贸

易摩擦、宏观经济下行影响所推迟和压抑之后，本轮“芯”拐点重要特点将是需求的复

苏比以往更加强劲，数据中心、移动端、AIOT、汽车电子将持续会有新的爆点。历史上

经历数轮科技大周期，本轮大周期有望正式启动。 

 

台积电积极推动先进制程，引领全行业。根据制程性能提升幅度上看，28nm、16nm、

7nm 等具有显著提升幅度的节点，一般具有相对较长的寿命；而提升幅度较少的节点一

般为过渡节点。台积电 6nm 预计在 2020Q1 进行风险试产，预计 2020 年年底量产；5nm

进入爬坡提升良率阶段，预计 2020 年 3 月开始量产；3nm 预计 2021 年风险试产，2022

年量产。 
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图表 8：台积电制程升级路径 

 

资料来源：台积电官网、国盛证券研究所 

 

随着全球晶圆代工龙头厂商 Capex 继续上行，可以看到半导体材料及设备有望出现市

场规模持续增长且超预期的态势，给国产材料及设备厂商带来成长的良机。 

 

 

根据 SEMI，全球半导体材料市场在 2020 年约 539 亿美元，且在 2021 年有望实现

5%的增长，达到 566 亿美元的市场规模。然而随着国内晶圆厂投资加速，长江存储，

合肥长鑫等内资厂商的加速扩产，在投产之时，作为生厂经营的基础耗材的半导体材料

即将迎来市场规模急速增长的时刻。 

 

图表 9：全球半导体材料市场规模 

 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 

 

全球每年半导体设备市场规模约 500~600 亿。半导体设备投资同比增速在 2019H2 拐

点已经很出现，持续上行。2020 年前三季度全球半导体设备销售额分别为 156/168/194

亿美元，同比 22%/27%/29%，增长明显，其中 2020Q3 单季度半导体设备销售额创历

史新高。 

 

2021 年全球半导体设备市场有望再超预期。台积电法说会资本开支计划大幅提升至

250~280 亿美元。此前 SEMI 三度上修 2020年全球半导体设备市场预期达 650 亿美元。

SEMI 预期 2021 年半导体设备市场达到 700 亿美元，创历史新高，实际情况有望再度上

修，全球设备有望超预期。国内晶圆厂投资加速，长江存储新一轮扩产，SMIC 设备采购

国产化加速，国内设备企业迎来重大机遇。 
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图表 10：全球半导体设备销售额（十亿美元） 

 

资料来源：SEMI、国盛证券研究所 
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六、投资建议 

【半导体核心设计】 

韦尔股份、卓 胜 微、兆易创新、恒玄科技、圣邦股份、芯朋微、晶丰明源、思瑞浦、

芯原股份； 

 

【军工芯片】 

紫光国微、景嘉微； 

 

【功率】 

华润微、士兰微、斯达半导、扬杰科技、新洁能； 

 

【半导体代工、封测及配套】 

I  D  M：三安光电、闻泰科技、士 兰 微； 

晶圆代工：中芯国际、华 润 微； 

封    测：长电科技、通富微电、华天科技、晶方科技； 

材    料：鼎龙股份、晶瑞股份、雅克科技、安集科技、兴森科技、立 昂 微、 

华特气体、金宏气体、南大光电、沪硅产业； 

设    备：北方华创、中微公司、华峰测控、长川科技、精测电子、 

至纯科技、万业企业、盛美半导体； 

 

【苹果链龙头】 

立讯精密、歌尔股份、京东方、领益智造、鹏鼎控股、比亚迪电子、工业富联、信维通

信、大族激光、东山精密、长盈精密、欣旺达； 

 

【光学】 

瑞声科技、舜宇光学、丘钛科技、欧菲光、水晶光电、联创电子、苏大维格； 

 

【消费电子】 

精研科技、杰普特、科森科技、赛腾股份、智动力、长信科技； 

 

【面板】 

京东方 A、TCL 科技、激智科技； 

 

【元器件】 

火炬电子、三环集团、风华高科、宏达电子； 

 

【PCB】 

鹏鼎控股、生益科技、景旺电子、胜宏科技、东山精密、弘信电子； 

 

【安防】 

海康威视、大华股份。 
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七、风险提示 

下游需求不及预期：若下游市场的增速不及预期，供应链公司的经营业绩将受到不利影

响。 

 

中美科技摩擦：若中美科技摩擦进一步恶化，将对下游市场造成较大影响，从而对供应

链公司造成不利影响。 
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