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投资要点

◼ 主线一：关注半导体补库存+消费复苏

✓ 2022年行业整体周期下行，叠加宏观经济疲弱，众多公司出现估值业绩双杀。展望2023年，以手机零部件为代表的产业链细分环节将进入补库

存阶段，有望见到存货下降及周转率提升。需求侧，考虑到疫情影响的边际转弱，消费信心逐步回暖，以消费电子为代表的下游将有望重回增长

轨道。推荐景气度有望复苏的比亚迪电子、舜宇光学科技。

◼ 主线二：新技术应用放量，低渗透带来高增长

✓ 以新能源车电动化+智能化+轻量化为代表的技术变革，使得低渗透率的行业中出现快速增长机会。展望2023，我们认为碳化硅、激光雷达、一

体化压铸等为代表的新技术放量趋势确定，关注相应产业链标的：

✓ 1）功率器件/碳化硅：看好行业需求持续高增，产业上车及国产差距缩小带来的双击机会，推荐时代电气，建议关注港股的英恒科技、长飞光纤

光缆；美股的Wolfspeed、安森美；

✓ 2）激光雷达：看好智能化趋势带来的整机放量及零部件（光芯片）国产化机会，推荐舜宇光学科技，建议关注港股的高伟电子；美股的Luminar、

Innoviz、AEVA、Lumentum、II-VI（Coherent）；

✓ 3）一体化压铸：看好大型压铸机比例提升的机会，推荐港股的力劲科技；

✓ 4）屏幕：看好车载大屏化、多屏化趋势，建议关注港股的京东方精电

◼ 主线三：关注国产化需求带来的确定性

✓ 国产化需求是国内科技硬件行业重要的驱动力，以成熟制程的功率、模拟；特殊下游的特种半导体为例，均出现了业绩的持续增长。看好国产化

的持续推进，以及事件催化下的估值提升。推荐港股的华虹半导体、时代电气，建议关注上海复旦。

◼ 风险提示：需求复苏不及预期风险；渗透率提升不及预期风险；产能过剩风险
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1.1半导体周期下行，国产化仍为最大驱动力

◼ 半导体行业周期：21年中拐点确立，下行仍未走完，2023年大概率见库存高点

营收-yoy

归母净利润-yoy

毛利率

产能利用率

资料来源：Wind，彭博，东吴证券研究所
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1.2库存逐渐出清，期待消费复苏

◼ 部分消费类半导体22Q3存货见到增长放缓趋势

◼ 2023年有望逐渐出清，23Q2或23Q3有望出现基本面拐点

◼ 疫情管控政策逐渐缓和，消费能力长期将逐步恢复
证券代码 证券简称

存货
2022Q1

（亿元）

存货
2022Q2

（亿元）

存货
2022Q3

（亿元）

存货周转天数
2022Q1

（天）

存货周转天数
2022Q2

（天）

存货周转天数
2022Q3

（天）
YTD涨幅

600745.SH 闻泰科技 72.97 61.67 94.92 50.25 47.75 62.09 -57%

300782.SZ 卓胜微 15.70 18.18 18.24 216.61 279.55 313.84 -45%

300661.SZ 圣邦股份 4.09 4.58 6.33 119.13 116.20 144.65 -17%

603501.SH 韦尔股份 104.70 126.44 141.13 241.81 265.02 298.31 -64%

603986.SH 兆易创新 17.17 20.33 21.81 126.51 129.63 140.46 -44%

688595.SH 芯海科技 1.43 1.78 2.01 144.72 143.36 154.90 -55%

300327.SZ 中颖电子 2.14 3.02 4.75 78.59 99.53 138.75 -38%

688368.SH 晶丰明源 4.75 4.66 3.48 183.75 183.49 157.46 -56%

603893.SH 瑞芯微 6.38 8.29 12.81 151.49 154.43 245.30 -45%

600460.SH 士兰微 21.30 24.49 28.11 132.61 136.20 145.68 -34%

300373.SZ 扬杰科技 11.21 11.04 11.56 106.27 101.02 102.96 -19%

688099.SH 晶晨股份 13.31 12.06 13.61 123.29 109.01 119.39 -42%

688798.SH 艾为电子 6.11 6.60 9.25 154.43 140.89 195.69 -54%

688153.SH 唯捷创芯-U 12.26 14.12 12.70 172.28 245.40 256.05 -7%

688008.SH 澜起科技 4.06 6.71 6.62 68.69 85.29 86.37 -15%

688123.SH 聚辰股份 1.24 1.41 1.77 122.18 128.84 150.34 64%

688045.SH 必易微 1.44 1.74 1.73 112.88 130.27 144.32 -7%

688325.SH 赛微微电 0.59 0.75 0.88 207.66 237.88 292.81 -13%

688381.SH 帝奥微 — 0.90 1.03 — 103.45 119.94 -7%

688508.SH 芯朋微 1.32 1.56 1.84 97.28 105.68 125.14 -40%

688052.SH 纳芯微 2.88 3.35 4.56 139.15 128.72 147.32 44%

688536.SH 思瑞浦 1.52 1.60 1.99 70.45 66.27 76.52 -37%

688699.SH 明微电子 3.00 4.47 4.29 165.47 261.10 255.39 -56%

300458.SZ 全志科技 5.65 6.23 6.40 203.44 202.07 211.60 -37%

603290.SH 斯达半导 4.17 4.70 5.62 114.05 114.26 117.20 -12%

资料来源：Canalys，Wind，东吴证券研究所；注：YTD涨跌幅区间为2022.1.1-2022.12.8
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1.3新科技层出不穷，低渗透带来高增长

◼ 2022年IGBT国产化比率大幅提升，2023年将见证碳化硅产业高速成长+国产化比率开始提升

◼ 国产工业级MOS有望突破，主驱MOS蓄势待发

图 全球新能源汽车碳化硅器件市场空间测算 图 碳化硅器件环节各公司产能情况梳理

公司 运营模式 工厂
投资金额

（亿元）
状态 建设时间 投产时间 量产时间 产品 参数/型号 产能 下游/客户

三安光电 IDM 长沙 160 量产 2020年7月 2021年6月 2021年11月 碳化硅SBD、碳化硅MOSFET等 650V 20A碳化硅SBD N.A.

导入碳化硅功率器件客户549家，覆盖

服务器电源、通信电源、光伏逆变器、

家电、新能源汽车充电系统的充电桩电

源和车载充电机等各细分应用市场标杆

客户

三安&理想 IDM 苏州 建设中 2022年 2024年 - 碳化硅半桥功率模块 -
规划投产后年产能达

240万只
N.A.

北京 - 量产 - - 2013年11月 碳化硅SBD、碳化硅MOSFET和碳化硅模块等 600V-3300V 6k-7k件碳化硅器件 消费/汽车/工业

浏阳 15 预备投产 2019年底 - -
6英寸碳化硅功率芯片、碳化硅SBD、碳化

硅MOSFET
- - N.A.

北京顺义区 建设中 2022年 - - 6-8英寸碳化硅功率器件 - - N.A.

3.5 科研试制 - - - 碳化硅SBD，碳化硅MOSFET 1200V 碳化硅SBD功率芯片等 N.A. N.A.

4.6 建设中 2022年 - - 碳化硅MOSFET、7英寸碳化硅功率芯片 -
规划6英寸碳化硅芯

片产能达25k/年
N.A.

- 量产 - - 2020年7月 碳化硅SBD 1200V 和650V 碳化硅SBD N.A.

- 产品研制与发布 - - - 碳化硅MOSFET 1200V 40mR~280mR -

世纪金光 IDM 北京 - 量产 2015年 2018年2月 -
碳化硅SBD、碳化硅MOSFET、碳化硅功率模

块等

650-1700V 5-100A碳化硅SBD，650-

1200V 20-100A碳化硅MOSFET，50-

60A碳化硅功率模块

N.A. N.A.

无锡 10 投产 2021年3月 2022年3月 2022年中 碳化硅功率模块 N.A.

2022年产能为25万只

模块，2025年之前将

提升至150万只，未

来年产能将达到400

万只

汽车

- 量产 - - - 碳化硅SBD、碳化硅MOSFET
650V/1200V碳化硅SBD，1200V碳化

硅MOSFET
N.A.

服务器电源、通信电源、光伏逆变器、

充电桩、新能源汽车等

- 建设中 2020年底 2023年 - N.A. N.A.
预计将达200万只碳

化硅器件
N.A.

斯达半导 Fabless 嘉兴 2.29 上量 2021年 - 2022年 碳化硅功率模组 车规级全碳化硅功率模组 计划年产8万颗 新能源汽车，充电桩

- 量产 - - 2020年4月 碳化硅SBD 650V/1200V 4-40A碳化硅SBD N.A.

- 量产 - - 2020年9月 碳化硅MOSFET 650V/1200V碳化硅MOSFET N.A.

义乌 - 建设中 - - - 碳化硅功率器件晶圆 N.A. N.A.

扬杰科技 IDM - 量产 - - 2022年
碳化硅SBD、碳化硅MOSFET、碳化硅功率模

块等

650V/1200V 2-40A碳化硅SBD，

1200V 40 mohm碳化硅MOSFET
N.A. N.A.

电动汽车和充电桩、通信电源、消费电

子、工业应用等

基本半导体 IDM

深圳

瞻芯电子 Fabless
上海临港

新能源汽车/太阳能逆变器/通讯电源/

充电桩、服务器等工业控制领域
华润微 IDM 无锡

泰科天润 IDM

时代电气 IDM 株洲

资料来源：中汽协，乘联会，Wind，各公司公告，东吴证券研究所
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1.3新科技层出不穷，低渗透带来高增长

◼ 激光雷达快速降本，2023年将见证整机大规模上车

◼ 固态补盲雷达的出现标志产业技术持续迭代，海外雷达厂商商业化步伐加快

◼ 行业快速发展拉动光芯片等上游零部件增长

图 全球乘用车激光雷达市场空间测算 图 2022年主机厂激光雷达出货量梳理

图 2022E主机厂激光雷达出货量占比

公司 出货量（万台/年） 整车厂/车型 汽车产量（万辆） 激光雷达数量（颗/辆） 时间

华为 4.6

0.6 长安汽车阿维塔E11 0.2 3 2022年8月上市

2 长城汽车沙龙汽车机甲龙 0.5 4 2022年上市

1 哪吒S 0.5 2 2022年Q4开始交付

1 极狐阿尔法S 0.5 2 2022Q1交付

0 ARCFOX HBT / 3 /

大疆览沃 2

2 小鹏P5 1 2 已量产

速腾聚创 8

0 腾势INCEPTION 0 2 2023Q1上市

1.5 广汽埃安AION LX PLUS 0.5 3 2022年1月上市

0 威马M7 0 3 有望2022Q4上市

2 小鹏G9 1 2 2022年8月交付

/ 一汽红旗 0 / 2023年量产

1 智己汽车L7 0.5 2 2022Q1交付

2 lucid 2 1 已量产

1.5 北汽极狐 0.5 3 已量产

/ 极氪汽车 0 / 预计2022Q4开始交付

0 比亚迪 0 2 2023H1

/ 一汽&长城 0 / 2022年年末

图达通 5

3 蔚来ET7（专供） 3 1 2022Q1交付

2 蔚来ET5 2 1 2022年9月量产交付

禾赛科技 2.9

2 理想L9 2 1 2022Q4交付

0 集度 0 2 2023年上市交付

0.1 高合Digital GT-HiPhi Z 0.1 1 2022年内实现交付

0.8 路特斯Eletre 0.2 4 2022H2投产

/ 小米 0 / 2024H1量产

Velodyne 1.52 - / / -

Luminar 0.2

0.2 上汽飞凡 R7 0.2 1 2022H2上市交付

/ 上汽R E33 / / 2022年量产

0 沃尔沃XC90 0 1 2022年9月上市

/ 奔驰 0 / 2023年量产

/ 奥迪 0 / 2023年量产

Innoviz 0 2022Q2 开始量产

0 大众 0 / 预计2025年量产交付

0 宝马IX 0 / 2022Q3量产

19%

8%

33%

21%

12%

6% 1% 0%

华为 大疆览沃 速腾聚创 图达通

禾赛科技 Velodyne Luminar Innoviz

资料来源：中汽协，沙利文，Wind，各公司公告，东吴证券研究所测算
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1.3新科技层出不穷，低渗透带来高增长

◼ 特斯拉首创一体化压铸，国产新势力跟进，2023年有望见到国产车型应用落地

◼ 行业快速增长拉动设备、模具、材料等用量增长

图 全球一体化压铸车身结构件市场空间测算 图 一体化压铸件制造商定点数量梳理
公司 定点数量 一体化压铸项目 工厂 状态 建设时间 投产时间 量产时间 产能 备注

半片式后底板项目 南通 投产 - - 2022年 用于蔚来ET5

大型一体化结构件后底板项目 天津 投产 - -

前总成项目 - 投产 - -

上车身一体化项目 - 投产 - -

小鹏汽车底盘一体化结构件产品量产项目 肇庆 量产 - - 2022年

实现小鹏G9的一体化后底板小批

量生产，2022年6月获得小鹏汽

车量产订单

12000T超级智能压铸单元开发项目 南通 研发 - -

高合汽车HiPhi Z的一体化后底板项目 宁波 投产 - - -

轻量化铝副车架项目 重庆 建设中 - - -

轻量化底盘、一体化车身等产品 安徽寿县 建设中 - - -

- 宁波 投产 - - -

- 安徽马鞍山 建设中 2022年 - -

与海天金属合作实现8800T超大型压铸件量产 重庆 量产 - - 2022年

新能源汽车零配件扩产项目 襄阳 建设中 2022年 - -

泉峰汽车 - 压铸一体化 安徽马鞍山 建设中 - 2022年末 - N.A.

旭升股份 - - - - - - - N.A. 仍处于一体化压铸的前期阶段

预计2022年第三季度

进入爬坡量产阶段

N.A.

N.A.

N.A.

N.A.

实现高合汽车HiPhi Z的一体化

后底板小批量生产

是蔚来ET7的二供N.A.

4

1

-

-

-

文灿股份

广东鸿图

拓普集团

爱柯迪

美利信

资料来源：Wind，各公司公告，东吴证券研究所测算

图 各车企实现一体化压铸的时间线梳理
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1.3新科技层出不穷，低渗透带来高增长

◼ 2021年是碳化硅、激光雷达、一体化压铸行业实现汽车量产的元年

◼ 2022-2023年是各个行业高速发展的时期，上游将不断降低成本，加速扩产，实现下游产品的放量

◼ 2024年或成产业发展的爆发期，各项技术在2024年将较为成熟，得到全面上车应用。各个行业的渗透率会快速上升

◼ 2025年之后，新能源汽车渗透放缓，产业实现稳步增长

资料来源：东吴证券研究所绘制

图 碳化硅、激光雷达、一体化压铸行业生命周期判断



2.相关公司：关注复苏+估值回归、受益新技术应用的标的
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华虹半导体：业绩仍然高增，回A推动估值修复

◼ 半导体后周期，业绩持续高增，股价下跌已反映23年业绩压力，后续业绩低点下沿或超预期

◼ 回A推动估值回升，截至2022年12月8日收盘，公司估值仅1.5倍PB，低于自身及同业可比公司

资料来源：Wind，Omdia，东吴证券研究所；美元：人民币汇率取2022年12月14日的6.96

盈利预测 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万美元） 1,647 2,447 2,570 2,670 

同比（%） 69% 49% 5% 4% 

归母净利润（百万美元） 261 364 389 413 

同比（%） 163% 39% 7% 6% 
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图 全球晶圆厂资本开支（十亿美金）

图 华虹半导体8寸及12寸产线产能利用率 图 华虹半导体产品结构拆分

图 华虹半导体盈利预测
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舜宇光学科技：竞争优势显著，智能化核心标的

◼ 车载业务恢复高增长，激光雷达等受益智能化浪潮，定位“整机厂的赋能者”，获得多个定点

◼ 车载模组上量，22H1完成5MP舱内OMS模组研发，8MP环境感知模组新增三个定点项目

◼ 消费类止跌企稳，低基数带来业绩改善，舜宇手机类表现相对稳健，且边际复苏开启

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所
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盈利预测 2021 2022 2023 2024

营业收入（百万元） 37497 32683 36729 41822 

同比（%） -1% -13% 12% 14%

归母净利润（百万元） 4988 3285 4503 5885 

同比（%） 2% -34% 37% 31%-60%
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图 舜宇光学科技各产品出货量月度同比

图 舜宇、丘钛手机模组出货量对比

图 激光雷达产业链

图 舜宇光学科技盈利预测
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比亚迪电子：消费复苏下的弹性品种

◼ 车载（母公司配套）+户储+智能产品（电子烟出海/大客户导入）业务持续高增

◼ 消费电子（北美客户稼动率良率提升+安卓业务改善）带来弹性

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所
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盈利预测 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 89,057 91,071 104,446 119,542 

同比（%） 21% 2% 15% 14% 

归母净利润（百万元） 2,310 1,905 2,966 4,192 

同比（%） -58% -18% 56% 41% 
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图 比亚迪电子发展路径 图 比亚迪电子营收拆分

图 比亚迪电子盈利预测
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时代电气：功率IDM龙头，央企价值回归

◼ IGBT供不应求，碳化硅提供第二曲线。公司IGBT三期线扩产近期落地，拟通过子公司时代半导体分别在宜兴、株洲投资建设中低压功率器件项目，

总投资额为111.19亿元，来自于自有及自筹资金。建设期2年，达产后合计新增8寸产能6万片/月。

◼ 时代半导体将作为法雷奥集团某电驱动系统项目的IGBT模块正式供应商，项目周期为4年，从2023年开始量产，总交货量预计超过250万台。

◼ 轨交采购重启，轨交装备业务Q3出现复苏，主要是随着南京、福州、成都、长株潭、西安等都市圈规划的批复，市域铁路迎来发展

◼ 央企价值回归，证监会主席提出“把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系”，意在促进国企改革、优化国有资本

资料来源：Yole，Wind，公司公告，东吴证券研究所测算

图 全球碳化硅器件市场空间测算（亿美元）

图 全球碳化硅器件竞争格局变化

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
新能源车 7.1 12.1 15.4 20.6 27.7 34.5

光伏 2.2 3.7 6.3 9.6 13.9 17.5
5G 0.0 2.5 2.9 3.4 2.7 1.9

充电桩 0.9 1.6 2.1 3.3 5.0 8.3
轨交 0.8 0.9 0.9 1.1 1.3 1.6
储能 0.0 0.6 3.1 5.5 8.4 10.4

全球碳化硅器件市场规模（亿美元） 11.0 21.4 30.7 43.6 58.9 74.3

碳化硅功率器件（不含材料）市占率情况
（2020→2021）
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2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

新能源车 22 48 77 114 173 238

光伏 6 13 28 47 76 106

5G 10 14 19 17 13

充电桩 3 6 10 18 31 57

轨交 3 4 5 6 8 11

储能 0 3 17 32 51 65

总计 34 84 151 237 356 491

全球等效6寸衬底需求测算（万片/年）

图 全球等效6英寸碳化硅衬底需求测算（万片）

盈利预测 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 15,005 17,193 18,816 20,148 

同比（%） -6% 15% 9% 7% 

归母净利润（百万元） 2,018 2,380 2,581 2,800 

同比（%） -18% 18% 8% 8% 

图 时代电气盈利预测
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力劲科技：新势力车型应用落地，大型压铸机趋势确定

◼ 受益轻量化浪潮，积极扩产，超大型压铸机趋势确定。公司于2022年9月成功发布“全球首台最大吨位12000T超级智能压铸单元”并完成样件试

产，是继近年首创6000吨及9000吨超大型智能压铸单元后又一新突破；公司接连启动生产基地项目，在阜新的项目于8月签约落地、杭州湾新厂

房9月奠基、深汕特别合作区的智慧工厂投产（可提升30%产能空间）。

◼ 消费复苏，盈利能力有望改善。公司FY2023H1毛利率为27.5%，同比略有下滑，受到原材料涨价和注塑机、小型压铸机需求不足的影响。后续

随着超大型压铸机营收比例的提升、传统业务受益于疫情复苏，整体毛利率有望企稳回升

资料来源：Wind，东吴证券研究所；港币：人民币汇率取2022年12月14日的0.89

盈利预测 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万港元） 5,397 6,364 8,021 9,296 

同比（%） 33% 18% 26% 16% 

归母净利润（百万港元） 626 600 829 1,088 

同比（%） 82% -4% 38% 31% 

图 力劲科技分业务营收变化（亿港元）
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图 力劲科技销售毛利率、销售净利率变化

图 一体化压铸产业链

图 力劲科技盈利预测
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英恒科技：低估值高成长，受益电动智能化

◼ 分销业务享受功率半导体红利。公司为英飞凌重要分销商，产品集中于汽车和工业领域。英飞凌FY22Q4营收同比+38%，IGBT等缺货仍然持续。

◼ 电动智能化驱动Tier1.5业务快速增长。公司子公司金脉电子构建了十多条产品线，聚焦ADAS和新能源两大方向，包括ECU、智能网关、BMS、

MCU、VCU、油泵、水泵、风扇、雷达等。通过不断导入OEM厂商、提升份额，公司实现快速增长。2022年6月，公司于地平线达成硬体IDH

合作，基于征程®5晶片推出首个网域控制站解决方案。

◼ 估值极具性价比。英恒科技22H1归母净利润1.53亿元，同比+140.48%，截至2022年12月5日收盘，公司TTM PE仅14倍。

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所
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京东方精电：车载屏幕量价齐升，转型智能座舱tier1

◼ 车载大屏化、多屏化趋势确定。Omdia预计，22-24年，8英寸以上面板CAGR为12.29%；BOE全球份额持续提升，22Q1达到22.6%。

◼ 布局tier1业务，远期盈利能力有望提升。22H1，公司在中国20大车厂产品覆盖率达到42%，在主要客户（新势力、比亚迪、广汽埃安、长安等）

中模组覆盖率大于60%。后续有望从屏幕切入显示系统、智能座舱解决方案。

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所；港币：人民币汇率取2022年12月14日的0.89
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高伟电子：北美大客户拓份额，激光雷达、MR驱动增长

◼ 深度绑定大客户，光学业务持续增长。公司背靠北美大客户，在前摄模组上占据一定份额。2022H1公司实现营收4.05亿美元，同比+36%；归

母净利润 3,120 万美元，同比+39%。2022年以来，全球经济需求不振，北美客户销量仍然维持坚挺，对公司业绩提供了支撑。

◼ 激光雷达提供第二曲线。头部国产激光雷达厂商速腾聚创与立讯精密于2021年11月达成战略合作，进行代工业务；公司作为立讯旗下立景创新

实控人的控股公司，将受益于激光雷达等新应用的快速放量。

资料来源：Wind，东吴证券研究所；美元：人民币汇率取2022年12月14日的6.96
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上海复旦：FPGA国产化持续推进

◼ FPGA国产替代空间广阔。公司FPGA持续高研发投入，受益于国产化率提升，2021年以来持续高增长。考虑到FPGA整体的市场及国产化进程，

后续成长空间仍然较大。

◼ 智能电表开启轮换周期。公司受益于智能电表的替换浪潮，低端MCU不断放量，整体业务趋势向上。

◼ 安全与识别芯片市场稳步增长，存储芯片市场较大。公司持续导入优质客户，在消费电子、通信、计算机内存条、汽车电子等方面均有应用。

资料来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所
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图 上海复旦营收、利润梳理 图 上海复旦毛利率、净利率梳理 图 上海复旦FPGA业务营收及增速
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3.风险提示

◼ 需求复苏不及预期风险：市场对于消费复苏有一定预期，如果需求反弹及补库存行为持续延后，将对相关公司业绩产

生负面影响。

◼ 渗透率提升不及预期风险：部分新技术仍然处于早期阶段，应用有不确定性存在，如果下游决策变化，将产生不利影

响，或导致放量不及预期。

◼ 产能过剩风险：部分行业处于积极扩产状态，后期或将进入供过于求状态，导致盈利能力不及预期。
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