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供给荒持续，关注果链对负面情绪消化的企稳可能 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周核心观点：本周，电子行业指数上涨 1.40%，316 只标的中，扣

除停牌标的，全周上涨的标的 174 只，周涨幅在 3 个点以上的 74

只，周涨幅在 5个点以上的 44只，全周下跌的标的 138 只，周跌幅

在 3个点以上的 52只，周跌幅在 5个点以上的 22只。 

上周我们已经提及全球汽车芯片的短缺情况比较严重，本周这一情

况进一步加剧，全球第四大车厂 Stellantis 和中国电动车制造商蔚

来相继因芯片短缺宣布减产。这是继福特、本田、通用和大众等大

车厂被迫减产后的全行业进一步扩散，这一轮汽车芯片以及消费端

关键芯片的缺货潮在今年前三季度之前都难有回转的空间，上周受

火灾影响的日本瑞萨的 MCU 产线起码需要 2-3 个月才能恢复正常出

货，行业供给荒依然持续，维持我们上周的观点，等待一季报板块

预期的重新提振，维持行业中性评级。 

最近的路演交流中，机构普遍较为关注果链一线标的何时可能企稳，

总体来看，这轮自 1 月中下旬开启的果链深度回调，无论时间还是

空间都已经把可能存在的、甚至于市场过分预期的负面因素予以了

充分的释放，果链的整体估值和机构持仓都回到了一个非常安全的

状态，一旦科技方向的整体市场预期能得以提升，果链板块龙头的

身份会立刻得到体现。而且近期从三星面板被苹果减单的情况中可

以看出，先前传说的iphone的20%的减产主要集中于iPhone 12 mini

的 5.4 寸 OLED 面板，这也佐证了之前我们的判断，依然看好这轮苹

果供应结构调整过程中充分受益的蓝思科技和闻泰科技等公司。 

另一个方面，今年在 5G手机等产品的推动下，国内本土 HDI 厂商在

本土品牌领域的份额渗透与增长的趋势也非常明确，如果能在欧美

品牌方面实现进一步突破，未来将成为这些 PCB 厂商的进阶明确突

破口，国产化龙头景旺、胜宏、博敏等公司的产能释放度值得进一

步关注。近期上游原材料提价的风潮已经发酵了近两个季度，PCB

厂向下游客户转移成本压力已经接近临界点，因此产品构成与单价

的双向变化可能会成为一二季度这些公司业绩提升的重要托手。 

行业聚焦： 3 月 27 日消息，韩国半导体厂商 Magnachip 
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Semiconductor（美格纳半导体）于当地时间周五发布公告称，同意

被私募股权投资公司智路资本（Wise Road Capital Ltd.）以每股

29 美元的价格收购，总价约 14亿美元。 

3 月 27 日消息，由于半导体封测需求强劲，封测产能持续紧缺，昨

日，全球最大半导体封测厂日月光投控旗下矽品公司宣布将在中国

台湾彰化中科二林园区新建全新的封测厂。 

本周重点推荐个股及逻辑：我们的重点股票池标的包括：闻泰科技、

斯迪克、蓝思科技、兴瑞科技、德赛电池、春秋电子。 

风险提示：(1)市场超预期下跌造成的系统性风险；(2)重点推荐公

司相关事项推进的不确定性风险。 
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图表：重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2021/3/28  EPS  PE 投资 
代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 

600745 闻泰科技 99.17 1.01 2.14 3.64 57.52 31.62 18.91 买入 

300806 斯迪克 54.07 0.94 1.71 2.86 57.52 31.62 18.91 买入 

300433 蓝思科技 25.85 0.56 1.06 1.38 46.16 24.39 18.73 买入 

002937 兴瑞科技 13.26 0.45 0.66 0.99 29.47 20.09 13.39 买入 

000049 德赛电池 74.60 2.42 2.79 4.41 30.83 26.74 16.92 买入 

603890 春秋电子 14.46 0.41 0.85 1.2 35.27 17.01 12.05 买入 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
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一、 本周市场表现 

本周，电子行业指数上涨1.40%，316只标的中，扣除停牌标的，全周上涨的标的174

只，周涨幅在3个点以上的74只，周涨幅在5个点以上的44只，全周下跌的标的138只，

周跌幅在3个点以上的52只，周跌幅在5个点以上的22只。 

本周上证综指整体上涨0.40%，上周下跌1.40%，申万行业板块中，电子行业涨跌幅排

名全行业第10位，其余板块中，涨幅最大的三个板块依次为计算机、医药生物和纺织

服装，涨幅分别为4.68%、3.25%和3.20%，跌幅最大的三个板块依次为钢铁、有色金属

和化工，跌幅分别为-5.72%、-4.26%和-3.42%。 

上周我们已经提及全球汽车芯片的短缺情况比较严重，本周这一情况进一步加剧，全

球第四大车厂Stellantis和中国电动车制造商蔚来相继因芯片短缺宣布减产。这是继

福特、本田、通用和大众等大车厂被迫减产后的全行业进一步扩散，这一轮汽车芯片

以及消费端关键芯片的缺货潮在今年前三季度之前都难有回转的空间，上周受火灾影

响的日本瑞萨的MCU产线起码需要2-3个月才能恢复正常出货，行业供给荒依然持续，

维持我们上周的观点，等待一季报板块预期的重新提振，维持行业中性评级。 

最近的路演交流中，机构普遍较为关注果链一线标的何时可能企稳，总体来看，这轮

自1月中下旬开启的果链深度回调，无论时间还是空间都已经把可能存在的、甚至于市

场过分预期的负面因素予以了充分的释放，果链的整体估值和机构持仓都回到了一个

非常安全的状态，一旦科技方向的整体市场预期能得以提升，果链板块龙头的身份会

立刻得到体现。而且近期从三星面板被苹果减单的情况中可以看出，先前传说的iphone

的20%的减产主要集中于iPhone 12 mini的5.4寸OLED面板，这也佐证了之前我们的判

断，依然看好这轮苹果供应结构调整过程中充分受益的蓝思科技和闻泰科技等公司。 

另一个方面，今年在5G手机等产品的推动下，国内本土HDI厂商在本土品牌领域的份额

渗透与增长的趋势也非常明确，如果能在欧美品牌方面实现进一步突破，未来将成为

这些PCB厂商的进阶明确突破口，国产化龙头景旺、胜宏、博敏等公司的产能释放度值

得进一步关注。近期上游原材料提价的风潮已经发酵了近两个季度，PCB厂向下游客户

转移成本压力已经接近临界点，因此产品构成与单价的双向变化可能会成为一二季度

这些公司业绩提升的重要托手。 
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图表1：电子板块相对大盘涨跌 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

  

图表2：电子行业上周在细分子行业中涨跌幅排名 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

从个股来看，上周电子行业个股涨幅较大的个股为三利谱（18.00%）、经纬辉开（16.27%）

和洁美科技（13.78%）； 上周下跌幅度较大的个股是华灿光电（-15.80%）、芯海科技

（-9.79%）和维科技术（-9.38%）。 

图表3：电子行业上周在细分子行业中涨跌幅排名 

证券代码 证券简称 周涨幅前十

（%） 

证券代码 证券简称 周跌幅前十

（%） 
002876.SZ 三利谱 18.00 300323.SZ 华灿光电 -15.80 
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300120.SZ 经纬辉开 16.27 688595.SH 芯海科技 -9.79 

002859.SZ 洁美科技 13.78 600152.SH 维科技术 -9.38 

000636.SZ 风华高科 13.63 002729.SZ 好利来 -9.24 

002236.SZ 大华股份 12.78 300940.SZ 南极光 -8.93 

688368.SH 晶丰明源 11.98 600478.SH 科力远 -8.89 

002199.SZ 东晶电子 11.88 688126.SH 沪硅产业
-U 

-8.00 

300408.SZ 三环集团 11.15 300857.SZ 协创数据 -7.48 

002724.SZ 海洋王 10.79 300128.SZ 锦富技术 -7.04 

600563.SH 法拉电子 10.26 002600.SZ 领益智造 -6.84 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

上周电子行业个股换手率最高的为中晶科技，换手率为151.3%。其余换手率较高的还

有南极光（147.3%）、格林达（96.9%）和秋田微（77.3%）。 

图表4：电子行业个股换手率排名 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

二、 本周行业重要新闻 

1. 3 月 27 日消息，韩国半导体厂商 Magnachip Semiconductor（美格纳半导体）于当

地时间周五发布公告称，同意被私募股权投资公司智路资本（Wise Road Capital Ltd.）

以每股 29 美元的价格收购，总价约 14 亿美元。根据 Omida 的数据显示，2020 年，

Magnachip 在 OLED 显示驱动芯片（DDIC）市场的市场份额为 33.2%，仅次于三星电子，

位居世界第二。 

2. 3 月 27 日消息，由于半导体封测需求强劲，封测产能持续紧缺，昨日，全球最大
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半导体封测厂日月光投控旗下矽品公司宣布将在中国台湾彰化中科二林园区新建全新

的封测厂。据介绍，该封测厂计划总投资 800 亿元（约 183 亿元人民币），目前已取

得 14.5 公顷的土地，将分两期建设：第一期预计今年第 3 季度动工，目标在 2022 年

底前完工投产；第二期计划 2023 年初动工，2027 年底前完工投产。 

3．3 月 27 日消息，昨日晚间，蔚来汽车发布信息称，由于半导体短缺，决定从 3 月

29 日起暂停“江淮蔚来”合肥制造工厂的汽车生产活动 5 个工作日。对此，蔚来汽车

方面表示，5 个工作日后工厂能够恢复正常的生产节奏。蔚来汽车周五在新闻稿中还

表示，半导体的整体供应紧张，影响了公司 3 月份的汽车产量。该公司预计第一季度

将交付约 19500 辆汽车，低于先前展望中预计的交付 20000 至 20500 辆。 

4．Consumer Reports 近日发表了一份关于目前最值得购买的手机的分析报告，在 

iPhone 12 Pro Max 获得 2021 年度最佳手机之外，年度最佳 Android 手机称号由三

星 Galaxy Note 20 Ultra 5G 获得。 

5．近日，长沙惠科光电海信项目首批样品出货。长沙惠科第 8.6 代超高清新型显示器

件生产线项目作为湖南省“五个 100”工程重大产业项目。项目总投资 320 亿元，占

地约 1200 亩，总建设面积 77 万平米，其中主厂房 64万平米，是近年湖南投资最大的

产业项目。项目采用国内大尺寸第 8.6 代 IGZO 氧化物半导体背板技术路线，月产能 15 

万片，主要生产 55 吋、65 吋、85 吋 、100 吋 4K、8K 液晶面板及 OLED 面板等。项

目于 2019 年 11 月 26 日正式打桩、2020 年 7 月 22 日完成主厂房封顶、11 月 17 日首

台曝光机搬入，并与 2021 年 1月 23 日成功点亮首片产品。 

6. DIGITIMES Research 观察印度智能手机市场发展，2020 年主要品牌推出的机种仍

高度集中于 1.5 万卢比(约 210 美元)以下，显示印度民众普遍消费力仍偏低。在低端手

机市场，销量年成长最多的品牌为 OPPO 旗下 Realme 及传音集团旗下品牌，显示以机

海战术挑起购物欲望并满足分众市场的策略见效；而高端市场方面，则苹果(Apple)表

现亮眼。 

三、 本周上市公司重要消息 

【大族激光】公司2020年实现营业收入119.43亿元，同比增长24.89%；归母净利润9.79

亿元，同比增长52.43%；扣非归母净利润6.75亿元，同比增长46.01%。 
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【宏达电子】公司2020年实现营业收入14.01亿元，同比增长65.97%；归母净利润4.84

亿元，同比增长65.12%；扣非归母净利润4.34亿元，同比增长78.68%。 

【博敏电子】2020年实现营业收入27.86亿元，同比增长4.35%，归母净利润2.47亿元，

同比增长22.40%，扣非归母净利润2.17亿元，同比增长20.09%。 

【三环集团】预计2020年实现归母净利润14.41亿元，同比增长65.41%。预计2021年第

一季度实现归母净利润42466.42-51698.25万元，同比增长130%-180%。 

【兴瑞科技】2020年公司实现营业收入10.40亿元，同比增加1.65%；归母净利润1.27

亿元，同比下滑7.98%；扣非归母净利润1.2亿元，同比增长0.77%。 

【大华股份】2020年公司实现营业收入264.66亿元，同比增长1.21%；归母净利润39.03

亿元，同比增长22.42%；扣非净利润27.35亿元，同比下滑9.34%。 

【德赛电池】2020年实现营业收入193.98亿元，同比增长5.18%，归母净利润6.70亿元，

同比增长33.36%，扣非归母净利润6.52亿元，同比增长37.28%。 

四、 重点推荐个股及逻辑 

我们的重点股票池标的包括：闻泰科技、斯迪克、蓝思科技、兴瑞科技、德赛电池、

春秋电子。 

个股逻辑： 

【闻泰科技】5G普及所带来的终端ODM需求量和成本的上升，制造难度的提升也会促升

ODM的经营毛利水平，这会明确抬升公司未来两年的盈利基数。关键客户的ODM的合作

模式与深度，以及器件模组等元件产品供应的增量弹性。半导体，5G、新能源汽车、

IOT等产业的蓬勃发展，带来了半导体板块旺盛的需求成长，叠加以美国贸易战和实体

名单对中国的制约，国内半导体行业具备独立IDM能力的公司在相当长的一段周期里都

将充分享受元件国产化所带来的替代红利。闻泰安世的IDM产能本来就在全球居于前列，

国内无出其右者，未来如临港12寸线能如期置入，伴之以闻泰自身以及投资的超长产

业链布局一体化共振，闻泰将成为国内IDM无可替代的行业龙头，建议投资者重点关注。 

【斯迪克】本土化替代带来成长空间明确。公司是国内领先的功能性涂层复合材料供
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应商，下游终端客户包括苹果、HMOV、三星LG特斯拉等等。下游应用以电子级功能膜

材与胶贴产品为主，聚焦于消费电子制造领域，这一领域过去主要被3M、德莎、杜邦

等海外企业垄断，在当前贸易战以及华为实体名单背景下，在上游终端品牌厂的全力

扶持下，斯迪克的核心产品体系将有非常明确的切入与替代空间。 

【蓝思科技】站在当前时点回顾过往，公司已经连续多个季度实现了业绩增长大超预

期，这一趋势在当前手机外观件制造工艺难度不断提升，进化迭代节奏加速的前提下，

仍将延续，行业头部利润会更多地向蓝思这种技术与产能储备深厚的龙头企业集中。

公司的组装业务产线将于2021年3月开始正式运行，未来组装业务为公司所带来的平台

型成长逻辑有望逐渐兑现，我们看好蓝思的行业核心地位与持续成长可能，当下市值

对应2021年估值不足20倍，具备足够安全边际，建议投资者积极关注。 

【兴瑞科技】公司以模具制造为躯，精益管理为魂，依托智能终端、汽车电子与消费

电子三大产品线，已经实现了连续五年复合33.95%的优秀成长，当下市值对应2021年

估值20倍不到。公司的重要看点是2021年应用于新能源汽车动力电池、电机控制与域

控制等方向的关键镶嵌注塑件的快速成长，这一产品是对应模块集成度与原件标准化

的重要依托，2020、2021年都将是翻番以上增长，非常快速，未来也会是公司成长中

的重要构成部分，是今年最超预期的核心看点，建议投资者积极关注。 

【德赛电池】公司筹划整合的NVT，是香港新能源科技ATL的全资子公司，是世界一流

的锂电池服务商，无论规模体量还是客户渠道都很有竞争力，如德赛能够成功整合新

能德，未来将成为全球第一大3C电池封装企业，并且有望获得ATL资源的全力支持，德

赛在电池下游市场的整体竞争力和供应格局将能得到非常明显的提升，公司当前估值

显然有明确的提升空间。 

【春秋电子】新冠肺炎在全球的蔓延，令企业运营交流、学校授课、以及各类商务活

动以不出户的在家线上的模式来完成，这一形式比重的大幅提升，大幅拉高了笔记本

电脑的整体出货需求。春秋电子是国内笔记本电脑精密结构件的行业龙头，公司的主

要产品为笔记本电脑及其他电子消费品的结构件模组及相关精密模具，在此背景下有

望呈现出极佳的成长弹性，我们预测公司2020-2022年净利润有望达到3.28、4.61、5.95

亿，予以买入评级。 

图表：重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2021/3/28  EPS  PE 投资 
代码 名称 股价 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级 
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600745 闻泰科技 99.17 1.01 2.14 3.64 57.52 31.62 18.91 买入 

300806 斯迪克 54.07 0.94 1.71 2.86 57.52 31.62 18.91 买入 

300433 蓝思科技 25.85 0.56 1.06 1.38 46.16 24.39 18.73 买入 

002937 兴瑞科技 13.26 0.45 0.66 0.99 29.47 20.09 13.39 买入 

000049 德赛电池 74.60 2.42 2.79 4.41 30.83 26.74 16.92 买入 

603890 春秋电子 14.46 0.41 0.85 1.2 35.27 17.01 12.05 买入 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

五、 风险提示 

(1)市场超预期下跌造成的系统性风险； 

(2)重点推荐公司相关事项推进的不确定性风险. 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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