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[Table_Main] 
2023 年电子投资策略：需求景气主线下的创

新机遇  

增持（维持） 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 电子行业兼具消费属性与制造业属性，同时作为技术驱动的行业附加高
技术特性。尽管 2022 年以来受国内外疫情反复、俄乌冲突、美联储加
息、贸易摩擦等事件影响，电子行业呈疲软态势，但我们认为从制造业
回暖、消费回暖、高技术制造业高增、政策助力等四个维度来看，悲观
现状下都存在乐观预期，在未来需求恢复过程中有望迎更大弹性；结合
电子板块当前估值水平位列全行业中下游，配置性价比突显。 

◼ 当前整体景气度承压，但需求仍是明年电子大主线，按需求恢复节奏以
及景气度排序，结合创新方向及国产化趋势寻找电子细分领域投资机
会： 

1） 新能源电子空间弹性大，本土电子厂商深度参与电容、磁性元件、
功率半导体三大核心赛道，行业增长叠加国产替代，业绩有望延续
高增长态势； 

2） 汽车电子长期成长确定性高，电动化、智能化、集成化驶入快车道，
高压与高频高速连接器迎来发展新机遇，传感器需求持续提升，车
用嵌塑件助力轻量、安全、集成趋势，电子公司快速切入多个核心
领域助力业绩增量弹性； 

3） 密切关注泛消费电子领域需求拐点，VR 产业长期趋势不变，果链
创新大年拉动产业链成长，安卓手机关注结构性增量（华为、折叠
屏、IC 设计去库存等），传统家电等有望拉动智能控制器拐点； 

4） 周期领域下游需求广泛，在供给格局改善、库存健康等基础上有望
随需求拐点重迎向上弹性，重点关注被动元件、面板等。 

◼ 以下游需求景气度为出发点，建议关注具备较强基本面的个股： 

1） 新能源电子领域需求强劲，建议关注电容（江海股份、法拉电子）、
磁性元件（可立克）、功率半导体（扬杰科技、东微半导、斯达半导）； 

2） 汽车电子公司快速切入核心赛道，建议关注汽车连接器（电连技术、
意华股份、徕木股份）、车载摄像头（联创电子、思特威）、激光雷
达激光器（炬光科技、长光华芯）、光学元器件（蓝特光学、永新光
学、舜宇光学科技）及其他零部件厂商（兴瑞科技、立讯精密）； 

3） 泛消费电子静待需求回暖，建议关注 VR/AR 产业链（歌尔股份、
三利谱、斯迪克、水晶光电）、果链创新（立讯精密、东山精密、统
联精密、长盈精密、中石科技）、安卓回暖（光弘科技、长信科技、
韦尔股份、卓胜微、兆易创新）、智能控制器（拓邦股份、和而泰）； 

4） 周期领域需求有望迎拐点，建议关注下行周期见底，即将反转的
MLCC 及片式电阻（洁美科技、三环集团、风华高科、博迁新材）、
面板（京东方 A、TCL 科技、彩虹股份、龙腾光电、三利谱）。 

◼ 风险提示：新能源汽车出货量不及预期；自动驾驶渗透不及预期；VR

出货量不及预期；中美贸易摩擦加剧、海内外疫情反复等宏观经济风险；
假设条件变化影响测算结果 
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1.   悲观现状下的乐观预期 

电子行业兼具消费属性与制造业属性，同时作为技术驱动的行业附加高技术特性。

尽管 2022 年以来受国内外疫情反复、俄乌冲突、美联储加息、贸易摩擦等事件影响，

电子行业呈疲软态势，但我们认为从制造业回暖、消费回暖、高技术制造业高增、政策

支持助力经济回暖四个维度来看，悲观现状下都存在乐观预期，电子行业在未来需求恢

复过程中有望迎更大弹性。 

图1：制造业投资同比增速回暖  图2：国民储蓄率下降有望带动消费 
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图3：消费意愿回暖  图4：高技术产业增速显著快于制造业 
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2.   需求修复前提下的电子板块投资机会 

电子板块当前整体景气度承压，但需求仍是明年电子大主线，在需求逐渐回暖的前

提下，按恢复节奏以及景气度排序，并结合创新方向及国产化趋势寻找电子细分领域投

资机会。我们认为，从需求领域角度来看，新能源电子、汽车电子、泛消费电子有望先

后拉动对应产业链上下游环节景气度回升，同时广泛覆盖上述各领域的电子周期板块

（如被动元件、显示面板等）有望在供给持续优化的过程中迎需求回暖的弹性。 
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新能源电子空间弹性大，本土电子厂商深度参与电容、磁性元件、功率半导体三大

核心赛道，行业增长叠加国产替代，业绩有望延续高增长态势； 

汽车电子长期成长确定性高，电动化、智能化、集成化驶入快车道，高压与高频高

速连接器迎来发展新机遇，传感器需求持续提升，车用嵌塑件助力轻量、安全、集成趋

势，电子公司快速切入多个核心领域助力业绩增量弹性； 

密切关注泛消费电子领域需求拐点，VR 产业长期趋势不变，果链创新大年拉动产

业链成长，安卓手机关注结构性增量（华为、折叠屏、IC 设计去库存等），传统家电等

有望拉动智能控制器拐点； 

周期领域下游需求广泛，在供给格局改善、库存健康等基础上有望随需求拐点重迎

向上弹性，重点关注被动元件、面板等。 

图5：需求修复前提下的电子板块投资机会 

2023Q1

市场需求强劲+国产替代加速，电力电子
元器件本土厂商受益

新能源电子

2023H2

汽车电子 泛消费电子

周期电子

电容：国内下
游需求旺盛及
成本优势，国
产替代顺利

功率半导体：新能源
市场贡献业绩弹性叠
加国产替代助力国内
厂商加速追赶

磁性元件：车用领域
持续渗透，光伏、充
电桩领域主导市场，
本土厂商话语权增强

智能化、电动化、集成化趋势确定，汽车电
子打开传统封闭供应体系，成长空间广阔

汽车连接器：电动化启
动高压连接器量价齐升；
智能化打开高频高速连
接器增量需求

江海股份、法拉电
子主业已跻身全球
前五，业绩稳增，
但距头部日企有差
距，替代空间广阔

相关
标的

细分
领域

可立克车用领域实
现0-1突破，正加速
渗透，光伏核心供
应商，充电桩顺利
导入一线客户

斯达半导、BYD半导、
时代电气跻身国内车
载功率模块装机量前
五，东微半导高压超
级结MOS需求旺盛

高速连接
器：电连
技术、徕
木股份、
意华股份
等

传感器：政策与产
业链双轮驱动，自
动驾驶迎来L2向L3
升级窗口期

高压连接器：
中航光电、
永贵电器、
徕木股份等
（第二梯队）

激光雷达：
炬光科技、
长光华芯深
度布局发射
端激光器；
永新光学，
舜宇光学，
蓝特光学深
度布局光学
元件

车载摄像头：
舜宇光学、联
创电子、欧菲
光布局光学镜
头&模组；韦
尔股份，思特
威布局CMOS
传感器；富瀚
微，北京君正
布局ISP

车用嵌塑件：新能源
汽车集成化趋势确定
下，嵌塑件应用持续
拓宽，成长空间广阔

兴瑞科技嵌
塑件产品得
到广泛应用，
同时还具备
设计能力；
立讯精密等
正加速布局

整体需求恢复大节奏仍需等待，但各细分
领域结构性机会百花齐放

VR：产业长期向上趋势
不变，未来一年各品牌
迭代催化拐点，核心硬
件技术路径清晰

歌尔股份、三利谱、
斯迪克、水晶光电等
积极参与结构件、镜
片、摄像头等核心环
节

果链：创新大年
亮点多（潜望式
镜头+MR眼镜），
基本盘稳中有升

大市值公司：立讯
精密、东山精密；
特定环节升级：水
晶光电、长盈精密、
安洁科技；小而美
公司：统联精密、
中石科技

安卓：关注结构性增
量（折叠屏手机高景
气、华为王者归来）
以及芯片反转

长信科技折
叠屏玻璃
UTG竞争力
十足，光弘
科技深度绑
定华为

智能控制器：成本
端压力下行，看好
智控器厂商横向多
场景扩张

韦尔股份、
卓胜微、兆
易创新等IC
设计领先公
司有望在需
求反转下率
先迎来修复

拓邦股份、和而泰龙
头公司具有规模效应
并成功布局多赛道；
振邦智能、朗科智能
规模较小但布局高成
长新赛道

周期领域下游覆盖所有领域，下行即将
见底，静待需求拐点到来

细分
领域

相关
标的

MLCC及片式电阻：降价去库逐渐见底，
静待新一轮周期向上

面板：面板供给库存端趋于健康，产能及
格局持续优化，未来需求有望逐渐回暖

三环集团、洁美科技、风华高科、博迁
新材等近两年有扩产的MLCC厂商在新
一轮周期到来之际有望拥有更大的弹性

龙头京东方A、TCL科技；中小尺寸差异
化供应商龙腾光电；上游偏光片供应商
三利谱

下游
需求

下游
需求

 

数据来源：东吴证券（香港）整理 

3.   投资建议及相关标的 

1、新能源领域需求强劲，建议关注电容、磁性元件、功率半导体三大核心赛道。2、

汽车电子长期受益于电动化、智能化、集成化趋势，建议关注电子公司快速切入的核心

领域。3、泛消费电子领域静待需求回暖，建议关注 VR 创新大势及传统领域拐点带来

的上游弹性。4、周期领域供给持续优化，建议关注需求拐点为产业链带来的业绩弹性。 

4.   风险提示 

新能源汽车出货量不及预期；自动驾驶渗透不及预期；VR 出货量不及预期；中美

贸易摩擦加剧、海内外疫情反复等宏观经济风险；假设条件变化影响测算结果。 
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不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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