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电子 

元器件供需缺口凸显，看好景气度贯穿全年 
被动元件迎业绩爆发期，行业高景气持续得到印证。2020 年A 股被动元件行业整体

重返增长轨道，归母净利润同比增幅普遍超 50%。单季度业绩超预期频现，且呈逐
季加速态势，三环集团、宏达电子、鸿远电子、风华高科等 20Q4 单季业绩同比增

速超 100%，三环集团 21Q1 继续大超预期，收入、利润有望再创单季新高。台系国

巨、华新科单月营收均创历史同期最高纪录，稼动率高企。 

被动元件供需缺口凸显，涨价潮来袭，看好高景气度贯穿全年。受益智能手机\PC\

笔电\汽车电子需求恢复，5G 加速渗透普及，下游产品需求攀升，终端客户补库积
极，被动元件供需缺口难纾。日系村田交期居高不下，韩系三星电机调涨报价，国

产厂商跟涨预期强烈，价格开启上行周期。未来芯片缺货缓解或将进一步推升被动

元件市场需求，高景气度贯穿全年可期。 

国产厂商加速扩产抢占市场，国产替代持续深化。全球被动元件市场近 300 亿美元，
日韩份额领先，据工信部，目标 2023 年国内电子元器件销售总额达 2.1 亿元，力争

15 家企业营收突破百亿元，而当前国产份额不足，国产替代空间巨大。陆厂扩产动
作迅速，短期有望迎量价齐升贡献业绩弹性，中长期全球地位提升可期！ 

汽车硅含量显著提升，全球车用芯片陷入短缺。相比于传统汽车，新能源汽车单车

所需要的半导体芯片将会大增。根据世界先进，2020 年每辆新车含有的半导体 IC

价值约 500 多美元，2021 年将提升至 600 美元，增长约 20%。目前，12 寸的车载

MCU、CIS；8 寸的 MEMS、Power 等芯片，较为紧缺。戴姆勒、大众、日产、本田、
通用等汽车大厂近期宣布车用芯片短缺而宣布减产。为应对当前紧张局面，台积电、

联电、世界先进等晶圆制造厂表示将加速生产汽车芯片。 

存储价格趋稳，看好 2021 年行业复苏。主流第三方机构给出 2020 及 2021 年半导

体行业预期，多数认为存储增速靠前。经济恢复带动 5G、汽车电子、AI、IOT 等终
端应用需求回温，下游积极备库，供给端扩产有限，产能仍较为紧张。根据

TrendForce，NAND 供过于求情况缓解，DRAM 目前三大原厂产能吃紧、市场供不应
求，尤其利基型存储行业进入上行周期，高景气度至少延续至上半年。 

面板月度报价屡超预期，涨势从 TV 向 IT 扩散。2021 年 3 月、4 月面板报价再度超

预期，产业展望价格趋势延续至 21Q3，关键零组件吃紧导致供应链相当脆弱，持续

供不应求。一季报环比继续上行，短期景气度、长期产业趋势、龙头份额均向上。 

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、被动元件迎业绩爆发期，看好行业高景气贯穿全年 

1.1 海内外龙头业绩持续高增，行业高景气接连验证 

 

被动元件企业接连亮出年报、一季报优异成绩单，行业高景气持续得到印证。2020 年行

业整体重返增长轨道，归母净利润同比增幅普遍超 50%。单季度业绩超预期频现，且呈

逐季加速态势，三环集团、宏达电子、鸿远电子、风华高科等 20Q4 单季业绩同比增速

超 100%，三环集团 21Q1 继续大超预期，收入、利润有望再创单季新高。 

 

图表 1：被动元件标的 2020&21Q1业绩（预告）一览（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：统计范围为截至 2021/3/25已发布 2020或 21Q1业绩（或预告）的 A 股被动元件标的 

 

台系国巨、华新科单月营收均创历史同期最高纪录，稼动率高企。国巨 2020 年第四季

营收达 222.25 亿新台币，创近 9 个季度新高，主要系合并基美并购效益持续发挥、大

陆厂区产能利用率持续提升以及客户订单需求旺盛所致。2021 年 2 月国巨、华新科单月

营收分别为 70.1 和 29.9 亿新台币，均创各自历史同期最高纪录；国巨 MLCC 产能利用

率逐步向 9 成、R-chip 向 8 成迈进，钽电容则持续产能满载，而华新科稼动率也维持 95%

的高水准，旗下陶瓷粉末厂信昌电目前订单能见度达 3-4 个月，稼动率也超越 9 成。 
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图表 2：国巨月度营收情况（单位：亿新台币）  图表 3：华新科月度营收情况（单位：亿新台币） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 4：国巨近期公告景气度相关内容提炼 

公告时间 公告内容提炼 

20210311 

公司持续优化产品与客户组合，由于终端市场及应用面呈现结构性转变，未来营运将聚焦高阶规格的车用、

工业、航天、医疗及 5g/iot 等利基市场。展望 Q2，已逐步提升大中华厂区的产能利用率，以应对客户端

强劲需求 

20210308 
虽春节减少近三分之一的工作天数，2 月份营收仍创下公司同期单月营收最高纪录，大中华厂区产能利用

率逐步恢复至春节前水平，以应对终端市场强劲需求  

20210204 
1 月工作天数恢复正常，欧美市场需求强劲、大中华区客户于农历年前增加备货所致。为应对客户强劲需

求，公司于农历春节期间采取高额奖金制度，大中华厂区预计可安排七成五的人力留守以加班生产  

20210107 12 月 mlcc 产能利用率逐步向 9 成、r-chip 向 8 成迈进，钽电容产能持续维持满载 

20201207 
11 月份欧美市场需求强劲、中国厂区工作天数回复正常。由于农历年前大中华厂区招工渐不易，公司全力

维持稳定的产能利用率应对客户端需求，但仍无法提高成品库存水位 

20201106 
公司已逐步拉升 mlcc 及晶片电阻产能利用率，且钽电容产能持续满载求，然仍无法明确拉升库存水位，

库存天数仍低于 60 天 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 终端需求增长加剧供需紧张，看好高景气度贯穿全年 

 

受益 5G时代智能手机、车用电子及物联网设备等需求回温，被动元件需求持续增长。

被动元件主要包括电阻、电容和电感，根据电子元件行业协会（ECIA）统计，目前被动

元件全球市场空间接近 300 亿美金，其中 MLCC （片式多层陶瓷电容器，Mult i-layer 

Ceramic Capacitor） 市场空间在 120-130 亿美金左右，是最大的单一品类。据华新科，

预计今年全球 MLCC 市场规模可年增 10%，逼近 145 亿美元。其中，智能手机、通讯设

备、车用领域占比合计近 6 成。 
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图表 5：电子元件分类情况  图表 6：2019年 MLCC 市场需求结构（按下游应用分） 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 
 

资料来源：Tech Design，国盛证券研究所 

 

2021 年伊始 5G手机渗透加速、屡超预期，5G换机持续提振被动元件用量。IDC 的数

据显示，2020 年全球 5G 手机出货量约 3.26 亿台，其中中国 5G 手机出货量约 1.67 亿

台，占比超 50%；根据中国信通院发布的数据显示，2021 年 2 月，国内手机总体出货

量 2175.9 万部，同比增长 240.9%，其中 5G 手机出货量 1507.1 万部，占同期手机出货

量的 69.3%，1-2 月合计出货量同比增长达 440%。中期来看，据村田数据，2021-2023

年 5G 渗透率将由 38%增至 53%，将成为 MLCC、电感等被动元件需求增长的重要动力。 

 

图表 7：中国 5G 手机月出货量（万部） 

 

资料来源：中国信通院，国盛证券研究所 
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图表 8：全球智能手机出货量及 5G渗透率  图表 9：iPhone 中MLCC 用量逐代增加（单位：个） 

 

 

 

资料来源：村田，国盛证券研究所 
 

资料来源：村田，国盛证券研究所 

 

后疫情时代，远程办公及线上教育需求在全球延续，全球 PC 出货量预计持续高增长。

根据 Trendforce，20Q2 起 PC 出货量急剧反弹，连续三季度同比正增长，Q4 出货量同

比增长 52%至 6439 万台。TrendForce 预测 2021 年 PC 出货量仍有望上涨，预计将有望

达到 2.17 万台，年增幅达 8.6%。同时为提升视频会议的质量，笔记本电脑厂商也着眼

AI、摄像头、音效、背景杂音、视频画质等对 PC 进行升级，从而带动 PC 单台及整体被

动元件需求量持续上升。 

 

图表 10：全球 PC 季度出货量  图表 11：全球 PC 出货量预测 

 

 

 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 
 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 

2021 年 1 月新能源汽车销量迎开门红，汽车电子化、电气化驱使单车被动元件用量提

升，汽车被动元件需求持续强劲。以 MLCC 为例，电动车动力系统部分需求量要比一般

燃油车增加 5 倍以上，同时 ADAS 需求量升至单车约 2000 颗到 2400 颗，车用市场预计

将能。根据中汽协，2021 年 1-2 月，国内新能源汽车（BEV、PHEV）产量 28.9 万辆，

同比增长 463.3%，新能源汽车渗透率达 7.4%。根据 EVsales，全球新能源汽车销量自

2020 年 7 月开始同比正增长，2021 年 1 月销量同增 113.1%达 32 万辆，车用市场需求

回温叠加新能源汽车高景气发展，带动车用 MLCC、电感等被动元件需求同步高增。 
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图表 12：全球 BEV+PHEV 月度销量（辆） 

 

资料来源：EV sales，国盛证券研究所 

 

图表 13：全球各水平自动驾驶车辆数量（百万）预测  图表 14：车载MLCC 市场预测（数量基准） 

 

 

 
资料来源：村田，国盛证券研究所 

 
资料来源：村田，国盛证券研究所 

 

供需缺口凸显，行业交期居高不下，涨价预期强烈，高景气有望贯穿全年。受益智能手

机\PC\笔电\汽车电子需求恢复，5G 加速渗透普及，下游产品需求攀升，终端客户补库

积极，被动元件供需缺口难纾。根据富昌电子数据，2021 年一季度 MLCC 厂商交货周期

纷纷延长，其中日系村田交期已拉长至 20 周以上，并仍呈现延长趋势，太阳诱电交期

也已延长至 18 周以上，另外韩系三星电机调涨报价，国产厂商跟涨预期强烈，价格开

启上行周期。未来芯片缺货缓解或将进一步推升被动元件市场需求，高景气度贯穿全年

可期。 
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图表 15：21Q1表面贴装通用陶瓷电容（低于 1uf）交期及价格趋势 

 
交期（单位：周） 交期趋势 价格趋势 

AVX 20-24 延长 上涨 

村田 20-25 延长 稳定 

NIC  20-22 延长 上涨 

三星电机 20-22 延长 上涨 

太阳诱电 18-20 延长 稳定 

TDK 20-22 延长 稳定 

光颉 24-28 延长 上涨 

威世 18-20 延长 稳定 

华新科 16-18 延长 上涨 

国巨 20-24 延长 上涨 

资料来源：富昌电子，国盛证券研究所 

 

图表 16：21Q1表面贴装通用陶瓷电容（高于 1uf）不包括 1206+尺寸交期及价格趋势 

 
交期  交期趋势 价格趋势 

AVX 20-24 延长 上涨 

村田 20-25 延长 稳定 

NIC  20-22 延长 上涨 

三星电机 20-22 延长 上涨 

太阳诱电 18-20 延长 稳定 

TDK 22-28 延长 上涨 

光颉 24-28 延长 上涨 

华新科 16-18 延长 上涨 

国巨 20-24 延长 上涨 

资料来源：富昌电子，国盛证券研究所 

 

1.3 国产厂商加速扩产，国产替代持续深化 

 

国产厂商加速扩产抢占市场，国产替代持续深化。全球被动元件市场近 300 亿美元，日

韩份额领先。2021 年 1 月 29 日，工信部印发《基础电子元器件产业发展行动计划

（2021-2023 年）》，持续提升保障能力和产业化水平，支持电子元器件领域关键短板产

品及技术攻关，提出目标到 2023 年产业规模不断壮大，国内电子元器件销售总额达 2.1

亿元，技术创新取得突破，突破一批电子元器件关键技术，力争 15 家企业营收突破百

亿元。而当前国产份额不足，国产替代空间巨大。陆厂扩产动作迅速，短期有望迎量价

齐升贡献业绩弹性，中长期全球地位提升可期！ 
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图表 17：国内被动元件厂商扩产情况梳理 

公司名称 扩产情况 

三环集团 
2020 年定增募集资金扩 5G 通信用 MLCC 产能，预计 2021/2022 年底将有望分别实现月产 110 亿只/90

亿只新增产能扩出 

风华高科 祥和工业园一期有望 2021 年中投产，新增月产 280 亿只电阻技改扩产项目加速推进 

火炬电子 可转债加码新增年产 84 亿颗 MLCC 项目，预计新增产能 21Q1 起逐步释放 

宏达电子 民用钽电容年产能突破 2.5 亿支，投建电子元器件生产基地按需扩产  

鸿远电子 募投项目部分产线投产，2021 年底将整体达产，预计可实现多层瓷介电容器产能 7 亿只/年 

江海股份 制定技改扩充计划，薄膜电容器、铝电解电容器产能目标分别提升 30% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、中国引领半导体产业链重构崛起，2021 年“牛角峥嵘” 

2.1 北美半导体设备厂商月销售额再突破，中国集成电路产量创新高 

 

北美半导体设备厂商月销售额首次突破 30 亿美金。通过复盘半导体行业景气周期历史，

我们认为北美半导体设备厂商月销售额对于全球半导体行业景气度分析具有重要意义，

北美半导体设备销售额水平通常领先全球半导体销售额一个季度。2021 年 1 月，北美半

导体设备厂商月销售额首次突破了 30 亿美金关口，创历史新高，达到了 30.4 亿美金，

同比增长 29.9%。 

 

图表 18：北美半导体设备月销售额（亿美元）  图表 19：全球半导体月度销售额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 
 

资料来源：SEMI，国盛证券研究所 

 

2021 年前两个月中国集成电路产量创新高。2021 年 1-2 月，中国大陆集成电路产量累

计突破 530 亿块，同比大幅增长 79.88%，增速创新高。2020 年，中国大陆集成电路芯

片产量突破2600亿块，创出历史新高。相比较于2017年1500亿块，期间增长了66.9%。

2021 年 3 月 15 号，《努力成为世界主要科学中心和创新高地》进一步指明了“科学技

术从来没有像今天这样深刻影响着国家前途命运，从来没有像今天这样深刻影响着人民

生活福祉”。2021 年以来的累计产量创历史新高，充分预示着中国集成电路芯片产业今

年“牛角峥嵘”。 
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图表 20：2017-2021中国大陆集成电路累计产量及同比增速% 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

2.2 产能紧张持续传导，材料接棒代工启动涨价 

 

产能紧张传导至晶圆代工扩产，2021 年资本开支密集上升。2021Q1 晶圆代工行业收

入增速约 20%，产线大多满载，德州大雪影响供给约 1~2%。全球领先的晶圆代工厂将

在 2021~2023 年之间进行大规模的半导体设备投资，当前的行业热潮有望成为新一轮

产业跃升的开端。AMAT 展望，全球将踏入 10 年以上的半导体投资周期，目前才处于初

始阶段。 

 

图表 21：代工厂资本开支情况一览 

公司名称 资本开支情况 

台积电 从 2020 年 170 亿美金增长到 250~280 亿美金（用于 N3/N5/N7 的资本开支占 80%） 

联电 从 2020 年 10 亿美金增长到 15 亿美金（用于的 12 寸晶圆的资本支出占 85%） 

华虹 从 2020 年 11 亿美金增长到 2021 年 13.5 亿美金（大部分用于华虹无锡 12 寸） 

中芯国际 2021 年资本维持高位，达到 43 亿美金（大部分用于扩成熟制程，尤其是 8 寸数量扩 4.5 万片/月） 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

根据 SEMI 统计，2020 年硅片出货总量达到 12407 百万平方英寸，同比增长 5%。尽管

受新冠疫情影响，但 2020H2 开启了行业强劲增长。全年硅片行业营收 112 亿美金，维

持高位。2021 年有望保持增长趋势。 
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图表 22：全球硅片出货量（百万平方英寸）和产值（亿美元） 

 
资料来源：SMEI、国盛证券研究所 

 

半导体硅片涨价，成本或向下传导进一步带动行业涨价。当前原材料上涨，以及下游半

导体全行业景气度的暴增情况之下，作为全球硅片龙头厂商之一的信越化学（2020 年市

占率达到第一，28%）也在 2021 年 3 月 3 日公示关于旗下有机硅全线产品进行 10%~20%

的涨价，实施日期将会在 2021 年 4 月开始。 

 

图表 23：信越化学对有机硅产品的全面调价公式 

 

资料来源：信越化学官网，Google 翻译，国盛证券研究所 

 

2021 年供需缺口大幅攀升，涨价有望延续。2020 年后，我们即将进入第四个硅含量提

升周期，下游的驱动力量是汽车、工业、物联网、5G 通讯。尽管代工厂加大资本开支，

但大部分用于先进制程及 12 寸产能。成熟制程扩产仍然较为缓慢，8 寸仍是关键涨价环

节。导致部分产品供需紧张有可能持续到 2022 年底甚至 2023 年。供不应求将带来价格

上涨周期持续。 
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图表 24：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 

 

2.3 汽车芯片供不应求，涨价有蔓延趋势 

 

汽车芯片主要包括以 MCU 为代表的数字芯片、以 MOSFET/IGBT 为代表的功率芯片以及

模拟芯片。 

 

汽车硅含量显著提升，全球车用芯片陷入短缺。相比于传统汽车，新能源汽车单车所需
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要的半导体芯片将会大增。根据世界先进，2020 年每辆新车含有的半导体 IC 价值约 500

多美元，2021 年将提升至 600 美元，增长约 20%。戴姆勒、大众、日产、本田、通用

等汽车大厂近期宣布车用芯片短缺而宣布减产，预计车用芯片供应需要到 2021H2 才能

恢复。 

 

随着全球需求恢复，以及半导体产业景气提升，汽车半导体产能供不应求。由于 2020H1

疫情冲击，各家汽车半导体 IDM 厂商削减库存、下游汽车客户降低订单等，代工厂产能

被其他领域芯片如功率、ASIC、HPC 类填占。目前，12 寸的车载 MCU、CIS；8 寸的

MEMS、Power 等芯片，较为紧缺。以 MCU 为例，瑞萨、恩智浦、英飞凌三家的车载

MCU 市占率合计约 80%，但此业务大多以 fab-lite 形式运营，大部分交由台积电生产。 

 

图表 25：全球汽车 MCU 市场份额 

 
资料来源：IHS、国盛证券研究所 

 

台积电等晶圆代工厂将重点加速生产汽车芯片。从台积电的下游应用而言，2020Q4 汽

车应用收入环比增长 27%，高于公司综合增速，已经呈现供不应求局面。但从应用占比

而言，汽车应用仅占台积电收入比重仅约 3%。汽车芯片一方面制程、均价并不高，另

一方面规模效应有限，当消费类需求景气上升、汽车订单减少时汽车芯片产能较容易被

挤占。为应对当前紧张局面，台积电等晶圆制造厂表示同意将汽车芯片作为首位，正在

加速生产汽车芯片。联电、世界先进等晶圆厂也都将优先供应汽车芯片。 

 

图表 26：台积电 2020Q4营业收入按应用划分 

 

资料来源：台积电公告、国盛证券研究所 
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2.4 存储价格趋稳，看好 2021 年行业复苏 

 

第三方机构对 2021 年全球半导体市场纷纷进行预测，主流机构认为 2020 及 2021 年

存储行业增速靠前。 

 WSTS：全球半导体市场 2020 年同比增长 5.1%至 4331 亿美元，增速最快的是存

储，yoy 12.2%，传感器第二，增速 7.4%。预计 2021 年全球半导体市场同比增长

8.4%，其中存储及光电子将达到两位数增长，其他领域也将同比增长。 

 SIA：全球半导体市场 2020 年同比增长 6.5%至 4390 亿美元。中国 2020 年半导体

销售额达到 1517 亿美元，同比增长 5%，为全球第一大半导体市场。逻辑 2020 年

销售规模 1175 亿美元，同比增长 10.3%。存储 1173 亿美元，同比增长 10.2%，

其中 NAND 同比增长 23.1%至 495 亿美元。其他非存储产品合计同比增长 5.2%。 

 Gartner：全球半导体市场 2020 年同比增长 7.3%至 4498 亿美元。其中存储行业

表现最优，受益于数据中心建设及疫情带来的 PC 及移动终端需求增加。全球存储

2020 年销售规模增长了 135 亿美元，其中 NAND 同比增长 23.9%，达到 528 亿美

元。 

 

Nor Flash 供不应求，价格有望持续向上。从 2020H2 以来，Nor Flash 回暖，并逐渐进

入供不应求。华邦电、旺宏在 2021Q1 涨价 5~10%，预计供需局面将进一步加紧，2021Q2

涨幅有可能进一步提高。需求方面，智能手机市场恢复，以及 PC、NB 以及 TWS 需求旺

盛，整体向好。尤其是，iPhone 12 系列全系搭载 OLED 屏幕，带动 OLED 外挂 Nor Flash

需求增长。供给方面，德州大雪影响下赛普拉斯供应受影响，进一步加剧供需紧张格局。 

 

2021 年 DRAM正式进入涨价周期。根据 IC insight，DRAM 将成为 2021 年增长最快的

产品领域之一，营收同比增长 18%。南亚科法说会上预计 2021H1 DRAM 合约价有望逐

季提升。TrendForce 预估二季度 DRAM 合约均价环比涨幅达 13-18%。 

 

 

图表 27：2019年 DRAM下游应用占比  图表 28：2021年上半年 DRAM产品价格环比变化预测 

 

 

 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 
 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 

NAND供过于求缓解，预计二季度价格有上涨趋势。需求端，2021Q1 以来 PC OEM 和

中国智能手机厂商的订单增加以及 Q2 数据中心客户需求旺盛。供给端，德州冬季风暴

后，三星在奥斯汀的 Line S2 线工厂仍未恢复全面运营，全球 NAND 供给受限。因此

TrendForce 预计 NAND Flash 合约价格在 2021Q1 环比下降 5-10％之后，将在 2021Q1

环比增长 3-8％。 

 

  

智能手机, 
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服务器, 

30.5% 

PC, 12.7% 
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图表 29：2021年上半年 NAND 产品价格环比变化预测  图表 30：2020年四季度全球NAND厂商营收排名 

 

 

 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 
 

资料来源：TrendForce，国盛证券研究所 

 

三、面板价格再超预期，产业趋势仍向上 

 

面板 2021Q1 价格坚挺，月度报价屡超预期，涨势从 TV 向 IT 扩散。2021 年 3 月、

4 月面板报价再度超预期，产业展望价格趋势延续至 21Q3，关键零组件吃紧导致供应链

相当脆弱，持续供不应求。根据群智咨询数据，全球 LCD TV 面板市场在一季度和二季

度维持供应紧缺，预计 3~4 月份全球主流尺寸的 LCD TV 面板价格维持上涨趋势。 

价格趋势超预期，行业周期性有望减弱。 

 

图表 31：3 月下旬显示面板价格（单位：美元） 

 

资料来源：witsview、国盛证券研究所 
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图表 32：2021年 3月大尺寸(TV/PC)面板价格（单位：美元） 

 
资料来源：国盛证券研究所 

 

2020 年 12 月下旬价格趋势超预期，IT 面板涨幅扩大。根据 witsview，截止 2021 年 3

月下旬 TV 面板价格比上旬涨幅保持强劲。2020 年 5 月底至 12 月 32/43/55/65 寸 TV 面

板涨幅分别为 119%/81%/84%/46%。此外，近期 TV 面板紧张加速向外辐射，周期性

相对较弱的 IT 面板涨幅明显扩大，2020 年 5 月底至 12 月 NB 面板涨幅在 20~40%，

MNT 面板涨幅在 15~30%。 

 

图表 33：32寸 TV 面板价格趋势（单位：美元） 

 

资料来源：witsview、国盛证券研究所 
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面板价格上涨贯穿整个 2020H2，2021H1 仍保持向上趋势，净利率展望有望更乐观。

2020Q3 单季度净利润修复明显，TCL 科技单季度净利率 5.4%，京东方净利率 3.4%。

2020Q4，京东方业绩预告保持持续增长，TCL 年报业绩超预报中枢，2020 年实现营业

收入 767 亿元，按重组后口径同比增长 34%；归母净利润 43.9 亿元，同比增长 68%。

TCL 华星实现收入 468 亿元，同比增长 38%；净利润 24.2 亿元，同比增长 151%。

单季度净利润 18.6 亿元，2021 年规模还有 50%增长，单季度净利润率达到 12.9%。

面板价格如 TV、IT 等持续强劲增长，盈利能力有望进一步提高。 

 

图表 34：部分面板厂季度利润率 

 

资料来源：彭博、国盛证券研究所 

 

产能扩张尾声与行业竞争尾声双重作用。面板产业的地区转移顺序为日本、中国台湾及

韩国、中国大陆。这轮中国大陆主导的投资在 2011 年逐渐起量，在 2021 年进入尾声，

这两年新开的产线仅有 2020 年京东方 B17、夏普广州 G10.5、惠科绵阳线，2021 年华

星光电 T7。考虑中长期韩国厂退出，供给边际缩小，产能格局大幅改变。 

 

这轮周期不同于以往，行业周期性有望减弱。随着韩国厂商退出，意味着这波产业转移

基本完成。测算大陆双龙头在有望获得全球 40~50%份额，逐渐掌握千亿美元显示面板

市场的定价权。同时，巨额资本开支的落幕，企业的自由现金流有望大幅修复。 

 

京东方面板龙头地位加强，柔性 AMOLED 逐渐起量。京东方在面板行业的地位长期崛

起趋势不变，AMOLED 有望逐渐贡献盈利，在全球显示产业话语权与日俱增。随着 Capex

尾声与行业竞争尾声，公司盈利能力有望修复，同时 FCF 大幅提升，具备长期投资价值。 

 

TCL 科技经营效率高，大尺寸收入占比高。半导体显示与金融业务双轮驱动，整合中环

硅片业务加强科技集团布局。公司六条产线双子星布局，EBITDA 利润率排名业内领先，

OLED 进展超预期。随着行业修复，双寡头格局成型，TCL 科技有望释放较强业绩。 

 

四、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； 
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【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。 

 

五、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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