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投资要点： 

 电子行业本周跑输大盘。本周沪深300指数上升2.35%，申万电子指数上涨0.94%，行业
整体跑输沪深300指数1.41个百分点，涨跌幅在全部申万一级行业中排第16位， 
PE(TTM) 29.55倍。半导体、其他电子、电子元器件、光学光电子、消费电子、电子化
学品子板块分别变动+0.79%、+1.38%、+1.68%、+0.90%、+0.78%、+0.50%。 

 电子板块观点：行业需求呈结构分化趋势，关注功率器件库存端变化。1）需求端：目前
终端客户需求呈结构分化趋势，以智能手机和个人电脑为代表的消费电子需求低迷，汽
车以及新能源发电领域需求相对强劲，尤其是受益最大的功率器件，我们认为将在2023
年继续保持供不应求的状况。2）库存端：库存天数方面，根据SIA数据，2022Q2全球半
导体产业存货周转天数为108天左右，我们以行业龙头斯达半导、时代电气、士兰微为例
进行推算，2022年Q3库存天数约为159天左右，环比相对持平。存货方面，国内各大功
率器件厂商存货整体环比上升，从21年Q4到22年Q3的被动去库存，以及现在的主动去
库存阶段，按照往年的周期变化，应在2023年的第一季度完成主动去库存并开启新一轮
的被动补库存阶段，而受22年的特殊情况影响，我们认为库存水位将会持续探底，保守
估计有望在23年Q3恢复到正常水位，建议持续关注库存水位的边际变化以及疫情开放后
市场需求的恢复程度。  

 投资建议：1）半导体材料：我国半导体材料国产替代仍处初期， CMP材料、光掩膜和光
刻胶等原材料仍具备较大替代空间，部分子板块景气度持续高企，长期配置价值凸显，关
注鼎龙股份、路维光电、安集科技、清溢光电等；2）功率半导体：随着新能源行业持续扩
容，IGBT是新能源核心上游，将有望持续受益于海内外新能源的快速发展，关注斯达半导、
时代电气、士兰微；3）面板行业：TV面板价格终止连续5季价格下跌趋势，行情库存逐步
恢复至健康水平，TV面板价格有望在明年继续反弹，关注TCL科技、京东方A等。4）IC设
计：估值处于历史低位，估值修复可期，建议关注卓盛微、圣邦股份、韦尔股份等优质设
计公司；5）车规级MCU：受益汽车智能化和全球缺芯，关注兆易创新、四维图新、国芯
科技等。 

 风险提示：（1）全球宏观经济波动风险；（2）下游终端需求不及预期风险；（3）新技术发
展及商业化不及预期风险；(4)中美贸易摩擦风险；（5）国产替代不及预期风险 
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1.本周观点 
行业需求呈结构分化趋势，关注功率器件库存端变化。1）需求端：目前终端客户需求

呈结构分化趋势，以智能手机和个人电脑为代表的消费电子需求低迷，汽车以及新能源发电

领域需求相对强劲，尤其是受益最大的功率器件，我们认为将在 2023 年继续保持供不应求

的状况。2）库存端：库存天数方面，根据 SIA 数据，2022Q2 全球半导体产业存货周转天

数为 108 天左右，我们以行业龙头斯达半导、时代电气、士兰微为例进行推算，2022 年 Q3

库存天数约为 159 天左右，环比相对持平。存货方面，国内各大功率器件厂商存货整体环比

上升，从 21 年 Q4 到 22 年 Q3 的被动去库存，以及现在的主动去库存阶段，按照往年的周

期变化，应在 2023 年的第一季度完成主动去库存并开启新一轮的被动补库存阶段，而受 22

年的特殊情况影响，我们认为库存水位将会持续探底，保守估计有望在 23 年 Q3 恢复到正

常水位，建议持续关注库存水位的边际变化以及疫情开放后市场需求的恢复程度。 

 

图1  国内功率器件大厂存货以及周转天数变化情况 

 
资料来源：公司公告、东海证券研究所自行整理（注：样本包含斯达半导、时代电气以及士兰微） 

 

 

2.行情回顾 
本周沪深 300 指数上升 2.35%，申万电子指数上涨 0.94%，行业整体跑输沪深 300 指

数 1.41 个百分点，涨跌幅在全部申万一级行业中排第 16 位， PE(TTM) 29.55 倍。半导体、

其他电子、电子元器件、光学光电子、消费电子、电子化学品子板块分别变动+0.79%、+1.38%、

+1.68%、+0.90%、+0.78%、+0.50%。 
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图2  申万一级行业指数周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

上周，半导体各细分板块涨幅分别为：品牌消费电子+4.06%、集成电路封测+2.92%、

印制电路板+1.68%、光学元件+1.60%、其他电子+1.47%、半导体设备+1.41%、被动元件

+1.38%、面板+0.84%、半导体材料+0.73%、LED+0.50%、分立器件+0.12%、数字芯片设

计+0.09%。其中，零部件及组装、电子化学品以及模拟芯片设计板块小幅回调，分别为-0.22%、

-0.55%以及-1.44%。 

图3  申万三级细分板块周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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截止到 1 月 13 日，申万行业指数电子板块 PE（TTM）为 29.55 倍，较上一周小幅回

调。海外方面，台湾电子指数上周上涨 7.45%，费城半导体指数上周上涨 6.24%。 

 

图4  申万行业二级板块涨跌幅及估值（截至 2023/1/13） 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图5  电子指数组合图（截至 2023/1/13） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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图6  近一年费城半导体指数变化  图7  近一年台湾半导体指数变化 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 
 
本周电子行业各子板块涨跌幅前三个股： 
 

图8  本周半导体板块涨跌幅前三个股  图9  本周电子元器件板块涨幅前三个股 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图10  本周光学光电子板块涨跌幅前三个股  图11  本周消费电子板块涨跌幅前三个股 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500

20
22

-0
1-

13

20
22

-0
2-

13

20
22

-0
3-

13

20
22

-0
4-

13

20
22

-0
5-

13

20
22

-0
6-

13

20
22

-0
7-

13

20
22

-0
8-

13

20
22

-0
9-

13

20
22

-1
0-

13

20
22

-1
1-

13

20
22

-1
2-

13

20
23

-0
1-

13

费城半导体指数

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

20
22

-0
1-

13

20
22

-0
2-

13

20
22

-0
3-

13

20
22

-0
4-

13

20
22

-0
5-

13

20
22

-0
6-

13

20
22

-0
7-

13

20
22

-0
8-

13

20
22

-0
9-

13

20
22

-1
0-

13

20
22

-1
1-

13

20
22

-1
2-

13

20
23

-0
1-

13

台湾半导体指数



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 8/13 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 
 
 

 

 

行业周报 

 

图12  本周其他电子板块涨跌幅前三个股  图13  本周电子化学材料板块涨跌幅前三个股 

 

 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所  资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.行业数据跟踪 
1. 根据中汽协的数据，2022 年新能源汽车持续爆发式增长，产销分别完成 705.8 万辆和

688.7 万辆，同比增长 96.9%和 93.4%，市占率达到 25.6%，高于上年 12.1 个百分点。 
 
2. 根据中国半导体行业协会数据，第四季多数前十大晶圆代工业者营收成长幅度会收敛

或下跌，而此波砍单同样波及龙头大厂台积电，台积电 7/6nm 订单修正情况较预期更为严

峻，但由于营收仍有 5/4nm 订单支撑，预估季增幅度将明显收敛，第四季营收可能持平第

三季而不致大幅衰退。 
 
3. 根据 TrendForce 集邦咨询预期，第四季度前十大晶圆代工业者营收成长幅度会收敛

或下跌，而此波砍单同样波及龙头大厂台积电，台积电 7/6nm 订单修正情况较预期更为严

峻，但由于营收仍有 5/4nm 订单支撑，预估季增幅度将明显收敛，第四季营收可能持平第

三季而不致大幅衰退。 
 

图14  2015 年-2022 年中国 IGBT 产需情况   图15  2013-2022 年新能源汽车销量以及增长率 

 

 

 

 

资料来源：观研天下，中研网，东海证券研究所   资料来源：中国汽车工业协会，东海证券研究所 
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4.行业动态 

4.1.行业新闻 

集邦咨询：预估 2023 上半年电源管理芯片产能年增 4.7%，车用需求独撑市场  
 
据 TrendForce 集邦咨询研究，预估 2023 上半年电源管理芯片产能年增 4.7%，车用需求独

撑市场；IDM 大厂掌握 63%电源管理芯片市场；据 TrendForce 集邦咨询调查目前电源管理

芯片交期状况，IC 设计业者的平均交期为 12~28 周，甚至部分型号产品因备有大量库存，

如面板端电源管理芯片，只要下订即可立刻出货；而 IDM 大厂的交期普遍仍较长，非车规

交期为 20~40 周，而车规交期则超过 32 周，亦有少数制造、组装与检验流程较为繁琐的产

品仍处于配货状态。 
  

数据来源：https://www.dramx.com/Market/20230106-33186.html 
 
全球半导体观察：力积电协助，印度或再添半导体晶圆厂 
 
1 月 11 日，据中国台湾媒体报道，力积电董事长黄崇仁证实，将应印度政府要求，与印度

政府签合署合作协议，协助在当地建立半导体晶圆厂。 
 
数据来源：https://www.dramx.com/News/made-sealing/20230112-33224.html 
 
全球半导体观察：半导体大厂英飞凌出售业务 
 
1 月 11 日，英飞凌宣布，已与 Micross 达成最终协议，英飞凌将向 Micross 出售其 HiRel 

DC-DC 转换器业务，包括混合和定制板载电源产品。 
 
数据来源：https://www.dramx.com/News/igbt/20230112-33225.html 
 

  

4.2.公司要闻 

表1  公司要闻 

公司名称 公司要闻 
 

东尼电子 
2023 年 1 月 9 日，公司子公司东尼半导体与下游客户 T 签订《采购合同》，约定东尼半导体 2023

年向该客户交付 6 英寸碳化硅衬底 13.50 万片，含税销售金额合计人民币 6.75 亿元；2024 年、

2025 年分别向该客户交付 6 英寸碳化硅衬底 30 万片和 50 万片，最终单价由双方在前一年第四季

度根据市场价格协商确定，具体交付的时间由双方在前一年第四季度协商确定。 

甬矽电子 

本次高新技术企业的认定系公司原高新技术企业证书有效期满所进行的重新认定。根据《中华人民

共和国企业所得税法》及国家对高新技术企业的相关税收政策规定，公司自通过高新技术企业认定

起连续三年可继续享受国家关于高新技术企业的相关税收优惠政策，即按 15%的税率缴纳企业所

得税。 
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赛微电子 

2023 年 1 月 10 日，北京赛微电子股份有限公司控股子公司赛莱克斯微系统科技有限公司代工制

造的某款 MEMS 生物芯片通过了客户验证，该客户已同步签署试产订单，启动首批 MEMS 生物芯

片 8 英寸晶圆的小批量试生产。 

大立科技 

2023 年 1 月 8 日，大立科技发布公告称，近日，公司收到中央财政下达的“某部 2022 年电子元器

件研制”项目启动资金，金额为 320.00 万元，标志着公司已正式中标本项目并已进入启动实施阶

段。截至目前，公司已累计收到该项目资金 320.00 万元。 
资料来源：同花顺 iFind,东海证券研究所 

 

4.3.上市公司公告 
 

表2  上市公司公告 

日期 公司名称 公司公告 

1 月 9 日 芯源微 中科天盛因自身资金需要，计划自本公告披露之日起 3 个交易日后的 6 个月内实

施减持，在任意连续 90 个自然日内，通过大宗交易的方式减持公司股份数量不

超过 1,852,367 股，即不超过公司总股本的 2%，具体减持价格将根据减持实施

时的市场价格确定。若减持计划实施期间公司有派息、送股、资本公积金转增股

本、配股等除权除息事项，减持股份数将进行相应调整。 

1 月 9 日 翰博高新 为满足公司及子公司经营发展的需要，翰博高新材料（合肥）股份有限公司于

2022 年 1 月 27 日召开 2022 年第一次临时股东大会审议通过《关于 2022 年度

公司为子公司提供担保的议案》，同意公司 2022 年度为全资子公司授信提供担

保，担保额度总计不超过 20.5 亿，担保范围包括但不限于申请授信的融资类担

保（含提供反担保），担保种类包括一般担保、连带责任担保、抵押、质押等，必

要时公司实际控制人等关联方为全资子公司提供连带责任担保。 

1 月 10 日 江海股份 南通江海电容器股份有限公司于 2022 年 8 月 10 日在《证券时报》《上海证券

报》、巨潮资讯网上披露了《南通江海电容器股份有限公司关于部分董事、高管

减持股份的预披露公告》（公告编号：2022-023），公司董事、常务副总裁丁继华

先生，公司副总裁顾义明先生、顾洪钟先生、王汉明先生分别出具了《股份减持

计划告知函》，计划自上述公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内，通过集中

竞价或者大宗交易的方式合计减持公司股份不超过 260 万股，占本公司总股本比

例为 0.3106%。 

1 月 10 日 晶方科技 苏州晶方半导体科技股份有限公司与以色列 VisIC Technologies  Ltd.,洽谈股权

合作，并通过苏州晶方贰号集成电路产业基金合伙企业投资 2,500 万美元，持有

VisIC 公司 17.12%的股权，具体详见公司于 2022 年 2 月 8 日发布的《关于产业

基金对外投资及产业基金完成私募基金备案的公告》（临 2022-003），上述投资

相关的交割手续已履行完毕。 

1 月 10 日 深科技 深圳长城开发科技股份有限公司控股子公司成都长城开发科技股份有限公司经

全国中小企业股份转让系统有限责任公司同意，深科技成都股票将于 2023 年 1

月 10 日起在全国中小企业股份转让系统挂牌。 

1 月 10 日 大港股份 江苏大港股份有限公司董事会于近日收到独立董事邹雪城先生、芈永梅女士、谭

为民先生的书面辞职报告。独立董事邹雪城先生和芈永梅女士因在公司连续担任

独立董事已满六年，根据深圳证券交易所及上市公司的相关规定，申请辞去公司
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独立董事及董事会专门委员会所有职务。独立董事谭为民先生因个人原因，申请

辞去公司独立董事及董事会专门委员会所有职务。 

1 月 10 日 TCL 科技 经中国证券监督管理委员会核发的《关于核准 TCL 科技集团股份有限公司非公

开发行股票的批复》，公司非公开发行不超过 2,806,128,484 股新股。本次发行

实际发行数量为 2,806,128,484 股，共募集资金人民币 9,596,959,415.28 元，扣

除与本次发行有关的保荐承销费、审计及验资费用等发行费用合计人民币

122,264,729.12 元（不含增值税）后，公司本次非公开发行实际募集资金净额为

人民币 9,474,694,686.16 元。 

1 月 11 日 立昂微 公司本次发行可转换公司债券募集资金总额为 339,000.00 万元，扣除相关的发

行费用（不含税 ）人民 币 1,187.59 万 元后，实 际募集资金净额 为人民币

337,812.41 万元。本次公开发行可转换公司债券募集资金扣除发行费用后的募

集资金净额将用于“年产 180 万片 12 英寸半导体硅外延片”项目、“年产 600 万

片 6 英寸集成电路用硅抛光片”项目以及补充流动资金。 

1 月 11 日 中芯国际 中芯国际集成电路制造有限公司将于 2023 年 2 月 9 日交易时段后披露公司 2022

年第四季度业绩，会议召开时间为 2023 年 2 月 10 日（星期五）上午 8:30-9:30

相关内容请详见上海证券交易所网站（http://www.sse.com.cn/）及香港交易所网

站（https://www.hkex.com.hk/）。 

1 月 11 日 国星光电 佛山市国星光电股份有限公司拟通过现金方式购买苏州东山精密制造股份有限

公司全资子公司盐城东山精密制造有限公司 60%股权。 

1 月 11 日 江丰电子 宁波江丰电子材料股份有限公司拟与丽水市绿色产业发展基金有限公司、四川港

投博雅产融投资有限公司等共同投资设立半导体产业投资基金。 

1 月 12 日 德邦科技 经财务部门初步测算，公司预计 2022 年年度实现归属于母公司所有者的净利润

为 12,000.00 万元到 12,500.00 万元，与上年同期相比，将增加 4,411.41 万元到

4,911.41 万元，同比增加 58.13%到 64.72%。 

1 月 12 日 北方华创 2022 年度预测公司营业收入比上年同期增长 94.91%到 61.10%，归属于上市公

司股东的净利润比上年同期增长 94.91%到 141.32%。 

1 月 13 日 安集科技 根据本次发行的竞价结果，发行对象拟认购金额合计为人民币 239,999,970.21

元，不超过人民币三亿元且不超过最近一年末净资产百分之二十；扣除相关发行

费用后的募集资金净额拟投资于以下项目：宁波安集化学机械抛光液建设项目、

安集科技上海金桥生产线自动化项目、安集科技上海金桥生产基地分析检测能力

提升项目以及补充流动资金。 
资料来源：同花顺,东海证券研究所 

 

5.风险提示 
（1）全球宏观经济波动风险：全球经济衰退压力可能对欧美新能源汽车需求端造成一

定不利影响； 

（2）下游终端需求不及预期风险：下游需求不确定性可能导致相关需求/工程建设进度

受到影响，并可能再度影响产业链内部分企业的开工率； 

（3）新技术开发及商业化不及预期风险：相关产品研发不及预期，产品不能如期推出

对公司要解禁造成不利影响； 
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（4）中美贸易摩擦风险：中美贸易摩擦进一步升级风险； 

（5）国产替代不及预期：产品认证不及预期，导致国产替代不如预期等风险。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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