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消费电子制造商着手构建全新成长极，PCB 盈利压制逐渐缓解 

  [Table_Summary] 报告摘要 

本周核心观点：本周电子行业指数上涨 4.37%，349 只标的中，扣除

停牌标的，全周上涨的标的 298 只，周涨幅在 3个点以上的 234 只，

周涨幅在 5个点以上的 161 只，全周下跌的标的 48只，周跌幅在 3

个点以上的 23只，周跌幅在 5个点以上的 14只。 

在缺料、上涨价等因素影响下，今年前三季度电子板块标的的业绩

表现可谓泾渭分明，涨价品种利润丰厚，中下游环节的盈利能力则

或多或少受到了负面的影响，庆幸的是，从三季报看，这一不平衡

的现象已开始出现改善，后续电子板块预期混乱的情况有望得到有

效的缓解，因此，维持行业“看好”评级，前三季度业绩和估值被

明确压制的细分板块，如 PCB 和消费电子，预期反转后具备更佳的

上涨弹性，建议重点关注。 

在智能手机步入存量博弈阶段之后，零部件制造环节经过一段时间

的“内卷”，当下格局已相对固定，在原有赛道继续厮杀以获取份

额，已较为困难且性价比较低，为了寻求推动公司成长的第二、第

三成长极，部分具备代表性的公司已开始往新能源车、光伏和物联

网横向切入，当然，这一切入并非是盲目的强行“塞车”，而是消

费电子制造技术与新兴下游应用领域升级发展的增量需求相匹配的

结果，正是这一点，很大程度上决定了切入时的成功与否，以蓝思

科技为例，现有工艺与光伏超薄玻璃短板的契合，助力公司顺利切

入其中，并与原有玩家形成差异化竞争，最终有望为公司带来可观

的订单增量，建议重点关注。 

从去年四季度开始，铜、树脂和玻纤布三大核心原材料的无序涨价，

迫使覆铜板厂商跟进涨价以传导成本压力，但出于种种原因，PCB 环

节的成本传导则略显滞后，传导力度亦略显不足，这直接导致了诸

多 PCB 公司连续三个季度的业绩承压，所幸，上游原材料价格企稳

后 PCB 环节盈利的修复能力在三季度得到了充分的验证，后续几个

季度，在上游原材料不再出现快速、大幅上涨的情况下，PCB 公司的

盈利能力将逐季度修复至合理水平，而从长远看，内资 PCB 企业当

下正不断寻求往高阶 HDI、类载板和 IC载板等高端板块领域突破，

以期打破自身未来的成长桎梏，部分代表企业已取得实质性进展；

 走势对比 

 

[Table_IndustryList]  子行业评级 

   
 

[Table_CompanyInfo]  推荐公司及评级 
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当下，PCB 板块的整体估值已被压制在 20X PE 以内，不管是从短期

还是长期维度考虑，投资价值已然浮现。 

行业聚焦：全球 5G手机市场需求暴增推动高通业绩增长。高通公布

了 2021 财年第四季度财报，收入同比增长 43%至 93.2 亿美元，高

于市场预期的 88.6 亿美元。各主要业务上，高通技术授权业务 QTL

第四季度营收同比增长 3%至 15.58 亿美元；包括智能手机芯片销售

在内的高通 QCT 业务第四季度营收同比增长 56%至 77.33 亿美元。 

集微网消息，据国内数码博主透露，华为正在为下一代折叠屏设备

测试屏下指纹和 pol less oled 技术，预计该产品线还会正常更替。

此外，基于高通新平台的华为 Mate50 系列也将在明年第一季度到

来。此前有消息称华为将推出一款搭载海思麒麟 9000 的上下翻盖式

的小屏内折手机，预计将会在第四季度到来。还有爆料称，华为明

年第一季度的商务旗舰将搭载高通骁龙 898，年前还会推出另一款

重量级新机，两款手机均只支持 4G 网络，前者为折叠屏，后者为

Mate 50。 

本周重点推荐个股及逻辑：我们的重点股票池标的包括：蓝思科技、

康强电子、欣旺达、兴森科技、闻泰科技、光弘科技 

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：重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 21/11/05  
[Table_ImportCompany1] 300433 蓝思科技 买入 0.98 1.19 1.64 2.14 22.32 18.46 13.4 10.27 21.97 

002119 康强电子 买入 0.23 0.55 0.84 1.14 63.81 27.18 17.8 13.11 14.95 

300207 欣 旺 达 买入 0.49 0.78 1.07 1.31 94.63 59.82 43.61 35.62 46.66 

002436 兴森科技 买入 0.35 0.41 0.49 0.59 39.31 33.61 28.12 23.36 13.78 

600745 闻泰科技 买入 1.94 3.05 4.36 5.25 60.21 38.3 26.79 22.25 116.8 

300735 光弘科技 买入 0.41 0.5 0.76 0.98 36.41 29.96 19.71 15.29 14.98 

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4.37%，349只标的中，扣除停牌标的，全周上涨的标的298只，

周涨幅在3个点以上的234只，周涨幅在5个点以上的161只，全周下跌的标的48只，周

跌幅在3个点以上的23只，周跌幅在5个点以上的14只。 

本周上证综指整体下跌1.57%，上周上涨0.98%，申万行业板块中，电子行业涨跌幅排

名全行业第2位，其余板块中，涨幅最大的三个板块依次为农林牧渔、通信和传媒，涨

幅分别为4.67%、4.00%和3.44%，跌幅最大的三个板块依次为休闲服务、钢铁和化工，

跌幅分别为-10.37%、-7.14%和-5.54%。 

在缺料、上涨价等因素影响下，今年前三季度电子板块标的的业绩表现可谓泾渭分明，

涨价品种利润丰厚，中下游环节的盈利能力则或多或少受到了负面的影响，庆幸的是，

从三季报看，这一不平衡的现象已开始出现改善，后续电子板块预期混乱的情况有望

得到有效的缓解，因此，维持行业“看好”评级，前三季度业绩和估值被明确压制的

细分板块，如PCB和消费电子，预期反转后具备更佳的上涨弹性，建议重点关注。 

在智能手机步入存量博弈阶段之后，零部件制造环节经过一段时间的“内卷”，当下

格局已相对固定，在原有赛道继续厮杀以获取份额，已较为困难且性价比较低，为了

寻求推动公司成长的第二、第三成长极，部分具备代表性的公司已开始往新能源车、

光伏和物联网横向切入，当然，这一切入并非是盲目的强行“塞车”，而是消费电子

制造技术与新兴下游应用领域升级发展的增量需求相匹配的结果，正是这一点，很大

程度上决定了切入时的成功与否，以蓝思科技为例，现有工艺与光伏超薄玻璃短板的

契合，助力公司顺利切入其中，并与原有玩家形成差异化竞争，最终有望为公司带来

可观的订单增量，建议重点关注。 

从去年四季度开始，铜、树脂和玻纤布三大核心原材料的无序涨价，迫使覆铜板厂商

跟进涨价以传导成本压力，但出于种种原因，PCB环节的成本传导则略显滞后，传导力

度亦略显不足，这直接导致了诸多PCB公司连续三个季度的业绩承压，所幸，上游原材

料价格企稳后PCB环节盈利的修复能力在三季度得到了充分的验证，后续几个季度，在

上游原材料不再出现快速、大幅上涨的情况下，PCB公司的盈利能力将逐季度修复至合

理水平，而从长远看，内资PCB企业当下正不断寻求往高阶HDI、类载板和IC载板等高

端板块领域突破，以期打破自身未来的成长桎梏，部分代表企业已取得实质性进展；
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当下，PCB板块的整体估值已被压制在20X PE以内，不管是从短期还是长期维度考虑，

投资价值已然浮现。 

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，过去两周电子行业个股涨幅较大的个股为宸展光电（28.84%）、金运激光

（28.4%）和深南电路（27.04%）； 过去两周下跌幅度较大的个股是宇顺电子（-22.87%）、
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诺德股份（-18.43%）和天华超净（-16.73%）。 

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

（%） 
003019.SZ 宸展光电 28.84 002289.SZ 宇顺电子 -22.87 

300220.SZ 金运激光 28.40 600110.SH 诺德股份 -18.43 

002916.SZ 深南电路 27.04 300390.SZ 天华超净 -16.73 

603920.SH 世运电路 25.30 002922.SZ 伊戈尔 -12.66 

600071.SH 凤凰光学 25.21 900938.SH 海科B -12.64 

002937.SZ 兴瑞科技 25.20 600884.SH 杉杉股份 -11.39 

300814.SZ 中富电路 25.15 600751.SH 海航科技 -10.31 

300219.SZ 鸿利智汇 24.84 002288.SZ 超华科技 -8.50 

603386.SH 广东骏亚 24.31 833994.NQ 翰博高新 -7.25 

603380.SH 易德龙 23.38 600478.SH 科力远 -6.80 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

过去两周电子行业个股换手率最高的为中富电路，换手率为118.7%。其余换手率较高

的还有晓程科技（117.7%）、英力股份（110.4%）和富吉瑞（106.4%）。 

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. 集微网消息，当地时间周三盘后，高通公布了截至 9 月 26 日的 2021 财年第四季度

财报，收入同比增长 43%至 93.2 亿美元，高于市场预期的 88.6 亿美元。各主要业务
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上，高通技术授权业务 QTL（Qualcomm Technology Licensing）第四季度营收同比增长

3%至 15.58 亿美元，税前利润率同比减少 1%至 72%；本季营收预估将介于 16 亿-18

亿美元之间（中间值为 17 亿美元）。包括智能手机芯片销售在内的高通 QCT（Qualcomm 

CDMA Technologies）业务第四季度营收同比增长 56%至 77.33 亿美元，税前利润率同

比增长 12%至 32%；本季营收预估将介于 84 亿-89 亿美元之间（中间值为 86.5 亿美

元）。  

2. 集微网消息，据国内数码博主透露，华为正在为下一代折叠屏设备测试屏下指纹和

pol less oled 技术，预计该产品线还会正常更替。此外，基于高通新平台的华为 Mate50

系列也将在明年第一季度到来。此前有消息称华为将推出一款搭载海思麒麟 9000 的上

下翻盖式的小屏内折手机，预计将会在第四季度到来。还有爆料称，华为明年第一季

度的商务旗舰将搭载高通骁龙 898，年前还会推出另一款重量级新机，两款手机均只

支持 4G 网络，前者为折叠屏，后者为 Mate 50。据悉，华为 Mate 50 系列会搭载与

iPhone 13 Pro 系列同技术的 LTPO 屏幕，能支持自适应刷新率，不仅能实现 120Hz 高

刷，还能更加省电。据彭博社 11 月 2 日报道,华为正在就出售 X86 服务器业务与潜在

买家进行谈判。 

3．集微网消息，苹果已开始与三星显示就在 iPad 和 Macbook 上使用 OLED 面板进行供

货谈判，OLED iPad 预计将于 2023 年底或 2024 年推出，而 OLED Macbook 最初计划在

2025 年推出，但该计划可能会被推迟。三星显示目前在其 A2 生产线生产用于平板电

脑和笔记本电脑的 OLED 面板，该生产线采用单层结构和 LTPS TFT。如果苹果决定在

其 OLED 面板上为其 IT 产品使用氧化物或 LTPO TFT 或双层串联结构，三星显示将需要

建立一条新的生产线。LG显示可以为平板电脑和 PC制造 OLED 面板，但目前其容量非

常小，据称正在开发苹果计划在其 12.9 英寸和 11 英寸 OLED iPad 上使用的 OLED 面

板。 

4．集微网消息，市调机构 TrendForce 4 日报告预计，2022 年 DRAM 总产值将达到

915.4 亿美元，同比微增 0.3%，下半年受益于 DDR5 渗透率上升等因素，价格有望止

跌甚至转涨。供需两端来看，2022 年 DRAM 供给位增长率为 18.6%，而需求位增长率

仅为 17.1%，因此将转向供过于求，平均销售单价预计将同比下跌 15%，且在上半年

更为明显，下半年则将由于 DDR5 渗透率以及旺季需求提升，跌幅收敛甚至止跌转涨。

NAND Flash 方面，在层数结构的堆栈持续推进下，预计 2022 年总产值仍有增长空间，
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将同比增长 7.4%至 741.9 亿美元。供需两端来看，2022 年供给位增长率约 31.8%，需

求位增长率为 30.8%，同样呈供过于求状态，而与 NAND 寡头格局不同，NAND Flash

属于完全竞争市场，均价下滑将更为明显，同比下降 18.0%，下半年同样有望持平。 

5．据报道，韩国 SK创新有限公司计划投资 25.3 亿美元，在中国建立一家新的电动汽

车电池工厂。SK Innovation 的全资电池子公司 SK On 在美国、匈牙利、中国和韩国

都有电池生产基地。SK On 一直在向福特汽车、大众汽车和现代汽车等公司提供电动

汽车电池。该公司曾在 9月表示，将计划在中国建立一个新的电池厂，初步投资为 1.2

万亿韩元（约 10.1 亿美元）。 

6. 集微网消息，11 月 4 日，电动汽车混合锂金属电池制造商 SES 在其举办的首届 SES 

Battery World 活动上发布了 Apollo 锂金属电池，其容量高达 107 Ah，是目前全球单体

容量最大的锂金属电池，也是世界上首次公开展示的超过 100 Ah 的单体锂金属电池，

堪称电动汽车动力电池技术发展的一大里程碑。SES 正与通用汽车和现代汽车合作，

计划明年推出车用级锂金属电池 A 样品，并在 2025 年正式开启锂金属电池的商业化

量产。同时，SES 还宣布正在上海嘉定建设全新的超级工厂，总面积达 30,000 平方米，

计划于 2023年竣工，建成后产能将达到1GWh，将是全球产能最大的锂金属电池工厂。 

三、 本周上市公司重要消息 

【蓝思科技】公司拟注资10亿元设立全资子公司湖南蓝思新能源有限公司，主要从事

光伏玻璃产品、光伏设备及元器件、光伏发电项目等业务。公司拟回购公司股份不低

于3亿元且不超过5亿元。 

【闻泰科技】收购得尔塔进展：公司已与境外特定客户确定了量产计划，目前正在积

极筹备量产工作，将在样品验证阶段按照与客户协商计划投入使用量产产线。 

【联创电子】减持进展：股东南昌国金累计减持公司股份1594.5万股（占公司总股本

的1.5%）。 

【京东方A】回购进展：累计回购公司股份2.49亿股（占公司总股本的0.6467%）。 

【亿纬锂能】分别与荆门高新技术产业开发区管理委员会就年产104.5GWh新能源动力

储能电池产业园和年产30GWh动力储能电池项目签订《战略投资协议》。 
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【深圳华强】公司股东杨林、张玲、杨逸尘(三者为一致行动人)累计减持公司股份

423.89万股，减持比例为0.4053%。 

四、 重点推荐个股及逻辑 

我们的重点股票池标的包括：蓝思科技、康强电子、欣旺达、兴森科技、闻泰科技、

光弘科技 

个股逻辑： 

【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。 

【康强电子】公司主要产品封装引线框架和键合金线在最近两年下游需求大幅增长的

缺货浪潮中具备充分的利润弹性。公司上市多年，但因为自身工艺的复杂性，和一些

特殊的过往因素，过去并不被市场所了解。在半导体关键材料国产化替代的重要时代

窗口下，完整的产业链布局，全面领先的工艺技术和模具制程能力，为公司的进阶飞

跃奠定了坚实的基础。近年来蚀刻工艺逐渐完善后，公司补全了自身在QFN等高密度

需求框架方向上的短板，成长拐点已经非常明确。 

【欣旺达】消费侧，公司在封装、通路覆盖已是全球龙头，电芯端锂威的推动每年也

都有不错进展，整体呈现出销售额与毛利逐年提升的良性成长趋势，而且今明几年在

5G与NB热销的背景下，消费端的整体成长是稳健且明确的。动力侧，伴随着吉利、日

产、雷诺、广汽等等关键客户的导入，公司的整体市场占有量和出货规模都在快速提

升，盈亏平衡与拐点已经可以期待。历经去年公司的市场预期波动后，当下公司的整

体预期其实较为客观，如动力侧出量能逐季超预期，市值将有可观的上行空间，建议

投资者积极关注。 

【兴森科技】伴随当下全球5G建设的快速推进，以及抗疫设备、各类安防需求的持续
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增长，PCB快板、样板依然是公司最明确的业绩支撑，而厚积爆发的IC载板业务获得

下游客户认可并形成规模销售，将成为公司有力的成长第二驱动源，公司的多年布局

终于进入收获季节。半导体封装类的测试板卡未来会是公司在高端领域的潜在重要看

点，是公司格局、业务体系持续抬升和进阶的必经之路，建议投资者重点关注。 

【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。 

【光弘科技】在消费电子受中美贸易摩擦、全球芯片荒等负面因素影响，行业环境困

难重重的情况下，公司持续调整客户结构、开拓新业务线以及扩充产能，为实现成长

复苏奠定了良好的基础，三季度业绩是公司中继成长拐点的明确信号，展望未来，供

应链缺料长短脚的问题有望得到改善，新客户（小米、新荣耀）市场份额有望持续攀

升，新能源车、物联网等新兴下游应用领域的订单有望实现快速成长，将为公司新增

产能的消化提供最底层的推动力，进而推动公司步入业绩持续增长轨道，建议重点关

注。 

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. 

 

 

 
图表：重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 21/10/22  
[Table_ImportCompany1] 300433 蓝思科技 买入 0.98 1.19 1.64 2.14 22.32 18.46 13.4 10.27 21.97 
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002119 康强电子 买入 0.23 0.55 0.84 1.14 63.81 27.18 17.8 13.11 14.95 

300207 欣 旺 达 买入 0.49 0.78 1.07 1.31 94.63 59.82 43.61 35.62 46.66 

002436 兴森科技 买入 0.35 0.41 0.49 0.59 39.31 33.61 28.12 23.36 13.78 

600745 闻泰科技 买入 1.94 3.05 4.36 5.25 60.21 38.3 26.79 22.25 116.8 

300735 光弘科技 买入 0.41 0.5 0.76 0.98 36.41 29.96 19.71 15.29 14.98 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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