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市场表现 
过去两周行情回顾：过去两周（05.10-05.23），沪深 300 上涨

2.76%，电子行业上涨 2.44%，跑输沪深 300 指数 0.32 个百分

点；其中，半导体板块上涨 3.57%，电子制造板块上涨 4.35%，

其他电子板块上涨 2.20%，光学光电子板块上涨 0.91%，元件

板块下跌 2.27%。 

本周观点：中芯国际 1 季度营收 72.92 亿元，同比增长 13.9%，

归母净利润 10.32 亿元，同比增长 136.4%，1 季度收入和毛利

率都高于业绩指引，中芯国际 1 季度业绩超预期主要受益于全

球晶圆产能紧张。需求强劲、供给受限共同推动了半导体产业

链公司的业绩增长。从需求端来说，受益于远程办公和学习在

全球范围内的持续发展，IDC 预测，2021 年 1 季度笔记本电

脑的出货量同比增长了 55.2%，预计全年将增长 18.2%；IDC

预测，2021 年全球智能手机出货量将增长 5.5%，2020-2025

年，全球智能手机市场的复合年增长率将达到 3.6%，5G 手机

换机潮是行业的主要驱动因素，预计 2021 年 5G 手机渗透率

将达到 40%以上，到 2025 年将增长至 69％；根据 EVTank 和

HIS Markit 的数据，2020-2025 年全球新能源车销量复合增速

将达到 37.71%，2020-2025 年全球智能网联新车销量复合增速

为 8.66%，新能源车与智能网联汽车市场规模的快速增长将带

动车用半导体市场的快速增长；根据我爱音频网《2021TWS

耳机行业白皮书》的数据，未来两年，TWS 行业仍将保持 10%

以上的增速。因此，半导体下游需求的景气度仍将持续。从供

给端来看，由于美国德州暴风雪造成断电，瑞萨电子火灾影响

到 1/4 产能以及疫情影响正常作业等因素，造成供给受限，导

致供需关系紧张。我们看好上游设备材料及中游制造环节，建

议关注：立昂微、沪硅产业、中芯国际、晶瑞股份。 

VR 产业逐渐成熟。Facebook 在去年 10 月发布了 Quest 2,

发布后即成为爆款产品，截至 2021 年 4 月，销量超过 Facebook

此前发布的 Oculus Go、Oculus Quest 1、Oculus Rift 销量的总

和，有望成为首款主流 VR 头显，Pico 则计划在今年 5 月推出

Pico Neo 3，VR 硬件此前的瓶颈主要为渲染速度低以及人体工

学设计欠缺，目前这些问题在新一代 VR 硬件上都得到了较好

的解决。当 VR 的活跃用户达到 1000 万时，VR 生态开发者才

能获得足够的收益，我们预计 2021 年全球 VR 保有量将超

2000 万台，将有效推动 VR 内容生态的繁荣，进而带动 VR 设

备的销售。根据 IDC 的预测，2021 年 VR 头显可能出现 46.2%

的增长，2020-2024 年的复合增长率将达到 48%。AR 产业进

展迅速。微软 2021 年 3 月底宣布，已与美军签署了一份价值

219 亿美元的合同，将在未来 10 年内为美军提供 12 万套

 

指数/板块 
过去两周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 1.98 1.15 0.39 

深证成指 3.47 -0.15 -0.37 

创业板指 6.97 0.71 4.96 

沪深 300 2.76 0.21 -1.48 

电子(申万) 2.44 -2.78 -4.78 

半导体 3.57 -3.45 0.06 

元件 -2.27 -5.98 -14.78 

光学光电子 0.91 -3.98 1.94 

电子制造 4.35 -0.68 -7.57 

其他电子 2.20 -0.59 -10.01 

  指数表现（最近一年） 
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 HoloLens AR 增强现实头盔和相关的技术支持，Facebook 和

Apple 也非常重视 AR，均大力投入研发 AR 产品。IDC 预计，

2021 年全球 AR 眼镜和头戴设备销量不超过 100 万台，但到

2025 年，预计销量将增长到 2340 万台，其中企业客户将贡献

总销量的 85%左右。我们看好全球最大的 VR 设备制造商：歌

尔股份。 

投资建议：过去两周（05.10-05.23），电子行业上涨 2.44%。对

于电子行业的投资机会，我们看好面板、被动元件、半导体、

汽车电子、苹果产业链等板块的公司。在面板领域，疫情推升

需求，供需紧平衡状态下价格持续上升，行业竞争格局改善，

建议关注行业龙头标的：京东方 A、TCL 科技等；2021 年多

家终端厂商推出 Mini LED 产品，Mini LED 放量在即，看好

LED 产业链龙头：三安光电、华灿光电、聚飞光电、国星光电；

在被动元件领域，受益于 5G 换机潮来临，5G 基建高峰期来临，

电动车市场快速增长，车联网快速普及带动被动元件需求，建

议关注行业龙头标的：风华高科、顺络电子、三环集团等；在

半导体领域，受益于政策支持和国产替代进程加速，龙头公司

发展加快，由于晶圆厂产能不足，芯片产品持续涨价，且根据

IC Insights 的数据，半导体市场将实现 12%的增长，建议关注

兆易创新、长电科技、晶瑞股份等龙头企业。在汽车电子领域，

根据中汽协和 EV Volumz 的预测，2021 年全球和中国市场新

能源车销量增速约为 40%，根据 HIS Markit 的数据，2021-2025

年，车联网市场将快速发展，建议关注汽车电子相关标的：德

赛西威、均胜电子等。我们看好苹果产业链具有整合零部件、

模组与组装业务能力的厂商，建议关注立讯精密、歌尔股份、

蓝思科技。 

风险提示：VR/AR 产业进展不及预期；电子终端需求不及预

期。 
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1． 本周观点及投资建议 

中芯国际 1季度营收 72.92 亿元，同比增长 13.9%，归母净利润 10.32亿元，同比

增长 136.4%，1季度收入和毛利率都高于业绩指引，中芯国际 1季度业绩超预期主要

受益于全球晶圆产能紧张。需求强劲、供给受限共同推动了半导体产业链公司的业绩

增长。从需求端来说，受益于远程办公和学习在全球范围内的持续发展，IDC预测，2021

年 1 季度笔记本电脑的出货量同比增长了 55.2%，预计全年将增长 18.2%；IDC预测，

2021年全球智能手机出货量将增长 5.5%，2020-2025年，全球智能手机市场的复合年

增长率将达到 3.6%，5G手机换机潮是行业的主要驱动因素，IDC预计 2021年 5G手机

渗透率将达到 40%以上，到 2025年将增长至 69％；根据 EVTank和 HIS Markit的数据，

2020-2025年全球新能源车销量复合增速将达到 37.71%，2020-2025年全球智能网联新

车销量复合增速为 8.66%，新能源车与智能网联汽车市场规模的快速增长将带动车用半

导体市场的快速增长；根据我爱音频网《2021TWS耳机行业白皮书》的数据，未来两年，

TWS 行业仍将保持 10%以上的增速。因此，半导体下游需求的景气度仍将持续。从供给

端来看，由于美国德州暴风雪造成断电，瑞萨电子火灾影响到 1/4产能以及疫情影响

正常作业等因素，造成供给受限，导致供需关系紧张。我们看好上游设备材料及中游

制造环节，建议关注：立昂微、沪硅产业、中芯国际、晶瑞股份。 

VR产业逐渐成熟。Facebook在去年 10月发布了 Quest 2,发布后即成为爆款产品，

截至 2021年 4月，销量超过 Facebook 此前发布的 Oculus Go、Oculus Quest 1、Oculus 

Rift销量的总和，有望成为首款主流 VR头显，Pico则计划在今年 5月推出 Pico Neo 3，

VR 硬件此前的瓶颈主要为渲染速度低以及人体工学设计欠缺，目前这些问题在新一代

VR 硬件上都得到了较好的解决。当 VR的活跃用户达到 1000 万时，VR生态开发者才能

获得足够的收益，我们预计 2021 年全球 VR保有量将超 2000万台，将有效推动 VR内

容生态的繁荣，进而带动 VR设备的销售。根据 IDC的预测，2021年 VR头显可能出现

46.2%的增长，2020-2024年的复合增长率将达到 48%。AR产业进展迅速。微软 2021年

3 月底宣布，已与美军签署了一份价值 219亿美元的合同，将在未来 10年内为美军提

供 12万套 HoloLens AR增强现实头盔和相关的技术支持，Facebook 和 Apple也非常重

视 AR，均大力投入研发 AR产品。IDC预计，2021年全球 AR眼镜和头戴设备销量不超

过 100万台，但到 2025年，预计销量将增长到 2340万台，其中企业客户将贡献总销

量的 85%左右。看好全球最大的 VR设备制造商：歌尔股份。 

投资建议：过去两周（05.10-05.23），电子行业上涨 2.44%。对于电子行业的投资

机会，我们看好面板、被动元件、半导体、汽车电子、苹果产业链等板块的公司。在

面板领域，疫情推升需求，供需紧平衡状态下价格持续上升，行业竞争格局改善，建

议关注行业龙头标的：京东方 A、TCL科技等；2021年多家终端厂商推出 Mini LED产

品，Mini LED放量在即，看好 LED产业链龙头：三安光电、华灿光电、聚飞光电、国

星光电；在被动元件领域，受益于 5G换机潮来临，5G基建高峰期来临，电动车市场快

速增长，车联网快速普及带动被动元件需求，建议关注行业龙头标的：风华高科、顺

络电子、三环集团等；在半导体领域，受益于政策支持和国产替代进程加速，龙头公

司发展加快，由于晶圆厂产能不足，芯片产品持续涨价，且根据 IC Insights的数据，
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半导体市场将实现 12%的增长，建议关注兆易创新、长电科技、晶瑞股份等龙头企业。

在汽车电子领域，根据中汽协和 EV Volumz的预测，2021年全球和中国市场新能源车

销量增速约为 40%，根据 HIS Markit的数据，2021-2025年，车联网市场将快速发展，

建议关注汽车电子相关标的：德赛西威、均胜电子等。我们看好苹果产业链具有整合

零部件、模组与组装业务能力的厂商，建议关注立讯精密、歌尔股份、蓝思科技。 

2． 市场行情回顾 

过去两周（05.10-05.23）大盘持续上扬。上证综指、深证成指、创业板指、沪深

300 分别上涨 1.98%、3.47%、6.97%、2.76%。申万 28个一级行业指数有涨有跌，其中

食品饮料、休闲服务、医药生物涨幅最大，分别上涨 7.94%、7.22%、6.83%；钢铁、采

掘、有色金属跌幅最大，分别下跌 7.58%、2.17%、1.58%。 

过去两周（05.10-05.23）申万电子板块有 155家公司上涨，118家公司下跌。其中

涨幅前五的公司有伊戈尔(+49.84%)、宇顺电子(+36.74%)、富满电子(+36.63%)、光莆

股份(+32.96%)、英飞特(+27.74%)；跌幅前五的公司有*ST丹邦(-33.52%)、金安国纪

(-15.80%)、德赛电池(-12.03%)、通富微电(-11.92%)、英唐智控（-11.34%）。 

 

 

图表 1：过去两周 SW 各行业涨跌幅（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 3：过去两周电子二级行业涨跌幅（单位：%） 
 

图表 4：过去两周电子三级行业涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

过去两周（05.10-05.23）电子行业各板块大都实现上涨，光学元件、电子系统组装

板块涨幅最大，涨幅分别为 7.48%、6.01%。PCB、被动元件板块跌幅较大，分别下跌

3.04%、1.36%；在申万电子二级行业中，电子制造、半导体行业涨幅最大，涨幅分别

为 4.35%、3.57%，元件行业跌幅最大，跌幅为 2.27%。 
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图表 2：过去两周 SW 电子行业个股周涨跌幅前五（单位：%） 

周涨幅前五 周跌幅前五 

股票名称 周涨幅(%） 股票名称 周跌幅(%) 

伊戈尔 49.84 *ST 丹邦 -33.52 

宇顺电子 36.74 金安国纪 -15.80 

富满电子 36.63 德赛电池 -12.03 

光莆股份 32.96 通富微电 -11.92 

英飞特 27.74 英唐智控 -11.34 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

图表 5：截止 5 月 21 日收盘时，申万 28 个一级行业估值（PE）表现（TTM，整体法，剔除负值） 
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截止 5月 21日，经过过去两周的上涨后，申万电子行业市盈率(TTM，整体法，剔

除负值)为 37.01倍。估值水平较两周前小幅上涨，截至 5月 7日，申万电子行业市盈

率(TTM，整体法，剔除负值)为 36.15 倍，目前电子行业估值整体处于历史偏低位置。

电子行业在申万 28个一级行业中估值倍数排第八，低于休闲服务、国防军工、食品饮

料、计算机、医药生物、综合与电气设备。 

3． 行业及公司动态回顾 

3.1 半导体 

Counterpoint：联发科和高通将保持手机芯片市场领先地位 

Counterpoint Research在其最新分析中预测，联发科和高通等手机芯片制造商将

继续主导市场。 

该公司计算出，联发科将获得全球芯片市场 37%的份额，但高通仍将在 5G领域保

持领先地位。对 2021年的预期是，由于三星在德克萨斯州奥斯汀的工厂围绕 RFIC（射

频集成电路）的供应限制，联发科将获得对高通的优势。 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：申万电子行业近十年估值（PE）表现（TTM，整体法，剔除负值） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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另外，5纳米晶圆的产量普遍较小，而联发科甚至没有使用这种晶圆，所以这不会

成为高通的优势。 

在这场竞争中，最大的输家将是海思，它将被踢出前五名，并被同样来自中国的

紫光展锐取代，这是一家为入门级手机生产超低价芯片组著称的公司。 

10 部 5G智能手机中几乎有 9部将采用高通、苹果或联发科这三家的芯片组，从而

超越其他竞争对手，如三星的 Exynos 芯片。（摩尔芯闻） 

IBM总裁：芯片缺货可能还要 2年才能缓解 

IBM 总裁怀特·赫斯特（Jim Whitehurst）接受采访时表示，芯片缺货可能会再持

续 2 年，情况的改善需要几年时间。 

新冠触发半导体缺货，许多公司受到影响。赫斯特说：“开发技术、建厂、生产

芯片，它们之间有很大的距离。坦白讲，解决芯片缺货问题需要增加产能，要增加足

够多的产能需要几年时间。” 

IBM 也拥有先进的半导体技术，它将技术授权给英特尔、台积电、三星使用。赫斯

特认为，为了满足消费者的需求，公司必须寻找替代方案。 

赫斯特说：“对于特定计算机技术，我们要考虑如何重新利用，延长寿命，我们

还要加速向芯片厂投资，以尽可能快的速度让更多产能上线。” 

思科 CEO查克·罗宾斯（Chuck Robbins）曾于今年 4 月表示，芯片缺货至少还会

持续 6个月。（摩尔芯闻） 

三星发力第三代半导体 

近日，韩国政府发布了一份先进功率半导体研发和产能提升计划。 

与传统芯片相比，功率芯片可以处理更大的电压和电流。目前韩国国内市场规模

约为 20亿美元，由于缺乏技术和专利，90%以上的市场需求依赖进口。 

在民间部门的配合下，韩国政府计划到 2025年将市场竞争力提升到全球水平，以

便到那一年韩国至少有 5种先进的功率半导体产品上市。致力于 SiC、GaN、Ga2O3三

种材料的应用技术和技术，克服硅酮材料的局限性，协助国内企业的材料和芯片研发

工作。 

韩国产业通商资源部在一份声明中表示，将与韩国国内的代工厂建立 6-8英寸的

制造工艺，以扩大相关的代工服务。 
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据悉，目前全球的功率半导体器件主要由欧洲、美国、日本三个国家和地区提供，

他们凭借先进的技术和生产制造工艺，以及领先的品质管理体系，大约占据了全球 60％

的市场份额。英飞凌、意法半导体等不仅是欧洲的代表企业，更在全球名列前茅；美

国则有安森美、威世、力特等为其扬名立万；日本也是功率半导体器件的主要玩家，

瑞萨、东芝、富士电机、罗姆闻名全球。 

“政府计划积极支持研发和基础设施建设，以抢占仍处于早期阶段的下一代功率

半导体市场，并建立一个坚实的产业生态系统，”韩国产业通商资源部长官成允模在

声明中表示。（摩尔芯闻） 

3.2 电子制造 

获得中移动万台采购大单，ARM服务器进入爆发前夜？ 

近日，中国移动发布集中网络云资源池三期工程计算型服务器采购招标公告，ARM

平台的需求数量为 14710台，采购规模与采购金额均超过总量的三分之一。 

据悉，这也是中国移动在网络云集采中首次明确 ARM平台的采购数量与比例。对

于想进入服务器领域 ARM架构来说，这是一个重大利好。 

据 IDC数据统计，2020年 ARM架构的服务器销售额大幅增长 430.5%。即便基数很

小，这也是一个惊人的成绩。 

稍微了解 ARM历史的人都知道，从 2008年开始，ARM就立志上攻服务器市场。但

诸多条件的不顺，使得 AMD、博通、Cavium、高通、英伟达、三星等一众芯片盟友都无

功而返。 

局面的打破最终来自于系统厂商。出于成本和可控性的考量，云计算巨头亚马逊

在 2018 年推出了首款基于 Arm架构的自研处理器芯片 Graviton。（摩尔芯闻） 

手机厂商开始砍单，射频元件首当其冲 

智能手机订单修正潮从 4G手机延伸至 5G手机，传出品牌厂已先拿周边零组件「开

刀」，下修 5G元件订单，本季拉货动能较首季下滑一至三成，主要反映终端需求不如

预期。 

由于需求降温比预期快，但上游 IC供应吃紧状况逐步缓解下，原本相关芯片供不

应求的盛况也将退烧，牵动半导体、电子代工与零组件厂后市。 
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业界人士透露，这一波 5G手机订单修正潮，以周边零组件的感受较明显，手机厂

暂时不敢调整之前严重缺货的主芯片订单，但也传出已有主芯片厂开始比照政府进行

「疫调」的高规格措施，着手自行调查各大客户的库存和销售情况，避免未来出现烫

手的库存问题，显示业界已开始针对供需状况，开始提高警戒层级，担心市况随时翻

转。 

业界人士分析，这一波手机市场动能放缓，主要是来自印度疫情干扰当地内需市

场，同时冲击当地手机生产基地，加上马来西亚、菲律宾、印尼也都传出疫情，接连

影响生产和出货。同时，推动 5G 手机力道最大的中国大陆，销售动能也不如预期，也

是使得整体市场发展出现变数的原因之一。（摩尔芯闻） 

3.3 汽车电子 

华尔街日报：芯片缺货重创汽车产业 

据华尔街日报报道，美国人正在以接近创纪录的数量购买汽车，但是全球芯片短

缺使经销商获得的产品最少，这也是数十年来最严重的。 

市场的不匹配正在抬高价格，许多希望将大量新车开出的买家不得不等待数周或

数月的时间才能买到新车。一些陈列室模型的售价比标价高出数千美元。 

据研究公司 AutoForecast Solutions估计，由于无法获得用于安全系统，制动器

和发动机等所有领域的芯片，汽车制造商被迫削减北美地区超过 120万辆汽车的生产。

那使汽车短缺成为一种普遍现象。 

根据研究公司 Wards Intelligence 的数据，截至 4月底，经销商在地面或在路上

的车辆不足 200万辆，约为正常数量的一半，是三十年多以来的最低水平。 

芯片制造商将斥资数十亿美元用于新产能，而白宫已将增加国内芯片产量列为优

先事项，但建设新工厂将需要数年时间。许多汽车业高管预计，这一短缺将影响到今

年余下的时间。 

目前，缺乏芯片已经中断了美国数十家汽车工厂的生产，其中包括已经关闭了几

个月的汽车。 

汽车制造商正在制造一些不需要半导体的模型，并将其停放到可以安装芯片的地

方。数以万计的此类车辆位于南部和中西部的装配厂附近的机场、采石场、赛马场和

其他临时停车处。（摩尔芯闻） 

台积电称将汽车半导体关键部件 MCU的产量提高了 60% 
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台积电上周五表示，今年已将一个汽车半导体关键部件的产量在 2020年的基础上

提高了 60%，以帮助缓解全球芯片短缺。 

该公司表示，已采取“前所未有的行动”来帮助汽车制造商们。这包括将产能重

新分配到其他行业，这些行业也“因数字化转型加速而面临高需求压力”。 

台积电表示：“凭借固定的短期产能，台积电成功地将 2021年的微控制器（汽车

半导体产品的关键部件之一）产量在 2020年的基础上增加了 60%。” 

该公司补充称，这代表着在 2019年疫情前的水平上增加了 30%。 

台积电表示，将继续与汽车供应链合作，以解决目前的短缺问题。（摩尔芯闻） 

4． 重点公司公告速览 

图表 7：电子行业公司最新公告 

公告日期 证券代码 证券简称 公告名称 公告摘要 

2021/5/21 688126.SH 沪硅产业 

向特定对象发行

A股股票募集说

明书（申报稿） 

本次发行股票数量不超过发行前公司总股本的

30%，即不超过 7.44 亿股，采取询价方式发行，

本次拟募集资金不超过 50 亿元，拟用于集成电路

制造用 300mm 高端硅片研发与先进制造项目、

300mm 高端硅基材料研发中试项目和补充流动资

金 

2021/5/20 688981.SH 中芯国际 

2021年科创板限

制性股票激励计

划（草案） 

本激励计划拟授予股票总量不超过 7565.04 万

股，约占草案公告日公司股本总额的 0.96%，其

中，首次授予其中的 90%，预留 10%，授予价格为

每股 20元，授予对象为包括董事、高级管理人员、

核心技术人员、中高级业务管理人员、技术及业

务骨干人员，业绩考核目标以 2018-2020年三年

营业收入均值及 EBITDA均值为业绩基数，

2021-2024 年营业收入累计值分别增长 22%、

152%、291%、440%，2021-2024 年 EBITDA累计值

分别增长 19%、145%、276%、415% 

2021/5/19 000021.SZ 深科技 

非公开发行 A股

股票发行情况报

告书 

暨上市公告书 

公司完成定增，发行数量 8932.82 万股，发行价

格 16.5 元/股，募集资金总额 14.74 亿元 

2021/5/18 300776.SZ 帝尔激光 

向不特定对象发

行可转换公司债

券募集说明书 

本次可转债预计募集资金量为不超过 8.4亿元，

转股期为发行结束日起半年，拟用于高效太阳能

电池激光印刷技术应用研发项目、新型显示行业

激光技术及设备应用研发项目以及补充流动资金 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5． 风险提示 

VR/AR产业进展不及预期；电子终端需求不及预期。 
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杜永宏：华鑫证券分析师，2017年 6月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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