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看好三重周期共振下电子行业的估值扩张。过去一周上证下跌5.55%，电子

下跌9.60%，子行业中其他电子下跌11.12%，光学光电子下跌7.07%。同期

恒生科技、台湾资讯科技下跌2.98%、1.73%，费城半导体上涨0.79%。我们

认为，当前时点，以半导体产业为代表的电子产业周期仍处在销量周期上行

的前期、企业盈利能力仍有改善空间；以语音交互为核心的AI端侧应用正

处在大规模商业化的临界点，创新催化频发；以增量资金共识为体现的半导

体指数投资规模仍有进一步增长潜力，权重标的配置型需求增加。因此，2025

年在“宏观政策周期、产业库存周期、AI创新周期”共振上行的情况下，电

子行业有望迈入估值扩张大年。

CES 2025即将举行，消费电子行业再迎AI催化。CES 2025将于美国时间1

月7日-10日于拉斯维加斯举办，将有4800余家企业参展，其中中国公司超

过1300家。展会上，AI端侧应用创新将成为焦点，不少厂商已提前发布了

产品预告。PC领域，AMD、英伟达和英特尔将发布新品；智能家电领域海信

将会发布全新显示技术，TCL将推出自研的RGB-Mini LED技术；智能汽车领

域，从成熟方案走向自主研发，小鹏预计将展示其模块化飞行汽车等；可穿

戴设备方面，雷鸟宣布将发布新的智能眼镜。我们认为，2025年AI应用爆

发在即，算力需求持续攀升，继续推荐AI算力产业链核心标的：沪电股份、

工业富联、联想集团、景旺电子、翱捷科技、国芯科技。

速腾聚创召开AI机器人发布会，多款激光雷达与机器人新品发布。1月3

日，速腾聚创召开“Hello Robot”2025 AI机器人全球发布会，首次全面呈

现机器人技术平台公司战略及落地成果。会上，公司发布了三款应用于车载

与机器人场景的高性能数字化激光雷达新品，发布Active Camera机器人视

觉解决方案、第二代灵巧手Papert 2.0并带来自研的人形机器人整机。我

们认为自动驾驶、AI机器人等技术的持续渗透和应用将进一步推动激光雷达

等传感器的蓬勃发展，建议关注产业链相关标的：永新光学、舜宇光学科技、

蓝特光学、水晶光电、赛微电子、炬光科技、长光华芯、韦尔股份等。

BIS实体清单新增11个中国实体，看好半导体自主可控提速。1月3日，美

国商务部工业和安全局BIS修订了《出口管理条例》，在实体清单中增加13

个实体，其中包括11个中国实体，如长春光机所、上光所、鹏城实验室、

季华实验室、雷电微力等科研院所及公司。BIS称上述实体支持中国军事现

代化，并与高超音速武器的开发等“令人担忧的活动”有明显联系或以其他

方式支持中国的“军民融合”。我们认为，海外限制持续趋严，国产半导体

自主可控将进一步加速。虽然此次长光所、上光所被加入实体清单，但国产

光刻机的研发并不会因此受阻。建议关注自主可控产业链：茂莱光学、福晶

科技、富创精密、中芯国际、华虹公司、北方华创、中微公司、拓荆科技等。

国家大基金三期对外投资两只基金，出资额合计1640亿元。24年12月31

日，华芯鼎新(北京)股权投资基金(有限合伙)、国投集新(北京)股权投资基

金(有限合伙)成立，出资额分别为930.93亿元、710.71亿元，其中国家大

基金三期出资额分别为930亿元、710亿元。据投资方向，国家大基金一期

的重点是制造领域，二期向设备材料端倾斜，三期重点投向集成电路全产业

链。我们认为，在美国加大限制和AI带动半导体需求的背景下，半导体全

产业发展是国家战略，继续推荐中芯国际、长电科技、恒玄科技、乐鑫科技、
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澜起科技、圣邦股份、杰华特等。

关税影响叠加国补或将带动MNT面板需求前移。据迪显咨询，在国内双十一

促销以及海外黑五带动下，MNT主力品牌整机及渠道库存有效去化，随着关

税事件的发酵，Dell、TPV、Samsung等主力品牌已提前追加释放面板采购需

求，叠加国补延续带来的需求拉动，MNT面板需求逐步前移，预计1Q25显示

器市场将“淡季不淡”。同时，TV产品的运营经验向MNT产品迁移，在按需

生产下，面板产能将向盈利情况较好的TV面板倾斜，或将使得MNT面板供

需紧张，为MNT面板价格回暖奠定基础。我们认为，在经历了长时间陆资厂

商大规模扩张、全球产业重心的几度变迁之后，LCD的高世代演进趋势停滞、

竞争格局洗牌充分，推荐京东方A等。与此同时，LCD产业的崛起增强了国

产电视品牌及ODM的出海竞争力，推荐兆驰股份、康冠科技、传音控股等。

新能源汽车头部效应逐步体现，建议关注头部车企相关功率半导体公司。据

中汽协数据，24 年我国新能源汽车预计超 3100 万辆，其中比亚迪年销

量 427.21 万辆，同比增长 41.26%；理想交付 50.1 万辆，同比增长 33.1%；

极氪交付 22.2 万辆，同比增长 87%；零跑汽车交付近 30 万辆，同比增

长 100%；赛力斯 42.69 万辆，同比增长 182.8%。随着部分车企退出，

头部效应逐步体现，建议关注头部车企相关功率半导体供应厂商：斯达

半导、时代电气、新洁能、士兰微、东微半导、扬杰科技及芯联集成。

重点投资组合

消费电子：蓝思科技、小米集团、立讯精密、鹏鼎控股、沪电股份、电连技

术、东睦股份、海康威视、传音控股、康冠科技、世华科技、工业富联、视

源股份、世运电路、水晶光电、春秋电子、东山精密、光弘科技、京东方A、

景旺电子、四川九洲、福立旺、闻泰科技、永新光学

半导体：中芯国际、恒玄科技、乐鑫科技、翱捷科技、长电科技、杰华特、

圣邦股份、伟测科技、韦尔股份、澜起科技、通富微电、华虹半导体、新洁

能、晶晨股份、龙芯中科、艾为电子、晶丰明源、赛微电子、德明利、江波

龙、佰维存储、扬杰科技、斯达半导、北京君正、芯朋微、思瑞浦、时代电

气、卓胜微、帝奥微、东微半导、士兰微、华润微、天岳先进、纳芯微

设备及材料：北方华创、中微公司、鼎龙股份、芯碁微装、拓荆科技、立昂

微、沪硅产业

被动元件：顺络电子、风华高科、三环集团、洁美科技、江海股份

风险提示：下游需求不及预期；产业发展不及预期；行业竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

0981 中芯国际 优于大市 27.81 3191 0.06 0.08 463.0 358.2

600584 长电科技 优于大市 36.36 651 0.96 1.45 37.9 25.1

002371 北方华创 优于大市 375.10 2000 10.38 14.65 36.1 25.6

688608 恒玄科技 优于大市 313.30 376 2.60 3.70 120.5 84.7

002138 顺络电子 优于大市 29.62 239 1.10 1.41 26.9 21.1

300661 圣邦股份 优于大市 76.31 360 0.83 1.33 91.9 57.4

688141 杰华特 优于大市 26.88 120 -1.14 -0.15 -23.5 -184.8

002475 立讯精密 优于大市 39.23 2839 1.83 2.37 21.4 16.5

300433 蓝思科技 优于大市 20.66 1029 0.79 1.03 26.3 20.0

300679 电连技术 优于大市 53.36 226 1.46 1.92 36.5 27.7

001308 康冠科技 优于大市 27.17 190 1.25 1.59 21.7 17.0

600114 东睦股份 优于大市 15.41 95 0.70 0.91 22.0 17.0

002859 洁美科技 优于大市 19.44 84 0.68 0.84 28.5 23.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行情回顾

过去一周上证指数、深证成指、沪深 300 分别下跌 5.55%、7.16%、5.17%。电子

行业整体下跌 9.60%，二级子行业中其他电子跌幅较大，下跌 11.12%，光学光电

子跌幅较小，下跌 7.07%。过去一周恒生科技、台湾资讯科技指数分别下跌 2.98%、

1.73%，费城半导体上涨 0.79%。

图1：过去一周各行业涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：过去一周电子行业股价走势 图3：过去一周电子子版块涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：过去一周电子板块涨跌幅前十名公司

涨幅前十 跌幅前十

公司代码 公司名称 涨跌幅（%） 公司代码 公司名称 涨跌幅（%）

300323.SZ 华灿光电 18.48 002055.SZ 得润电子 -30.91

002449.SZ 国星光电 16.61 002137.SZ 实益达 -29.19

002289.SZ ST 宇顺 12.03 300991.SZ 创益通 -28.45

003015.SZ 日久光电 11.70 301566.SZ 达利凯普 -25.17

300708.SZ 聚灿光电 9.09 000670.SZ 盈方微 -24.97

838701.BJ 豪声电子 8.34 300739.SZ 明阳电路 -23.30

300301.SZ *ST 长方 8.19 300843.SZ 胜蓝股份 -22.41

300493.SZ 润欣科技 7.19 300046.SZ 台基股份 -21.65

002213.SZ 大为股份 7.14 688368.SH 晶丰明源 -21.57

300131.SZ 英唐智控 6.35 688693.SH 锴威特 -21.31

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：过去一年 A股电子行业股价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：过去五年 A股电子行业总市值及换手率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：过去五年 A股电子行业 PE(TTM)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：机会值、中位数以及危险值分别对应 20%、50%、80%

三个分位点



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图7：过去一年 A股消费电子行业股价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图8：过去五年 A股消费电子行业总市值及换手率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：过去五年 A股消费电子行业 PE(TTM)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：机会值、中位数以及危险值分别对应 20%、50%、80%

三个分位点
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图10：过去一年 A股半导体行业股价走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：过去五年 A股半导体行业总市值及换手率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图12：过去五年 A股半导体行业 PE(TTM)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：机会值、中位数以及危险值分别对应 20%、50%、80%

三个分位点
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行业动态

表2：过去一周行业新闻概览

新闻日期 新闻标题

2025-01-03 国家发改委：购买手机、平板、智能手表等数码产品给予补贴

2025-01-02 2024 年前 11 月我国智能手机产量同比增长 9.3%

2024-12-30 国产 CPU 出货量突破千万片

资料来源：国际电子商情，集微网，国信证券经济研究所整理

表3：过去一周重点公司公告

公告日期 证券代码 公告标题

2025-01-04 000801.SZ 四川九洲:四川九洲电器股份有限公司关于预计 2025 年度为控股子公司提供担保额度的公告

2025-01-04 000801.SZ 四川九洲:四川九洲电器股份有限公司关于预计 2025 年度使用自有闲置资金购买理财产品额度的公告

2025-01-04 000801.SZ 四川九洲:四川九洲电器股份有限公司关于预计 2025 年度日常关联交易额度的公告

2025-01-04 000801.SZ 四川九洲:四川九洲电器股份有限公司关于预计 2025 年度公司内部企业间委托贷款额度的公告

2025-01-04 600460.SH 士兰微:关于为控股子公司提供担保的进展公告

2025-01-04 601138.SH 工业富联:关于 2019 年股票期权与限制性股票激励计划 2024 年第四季度自主行权结果暨股份变动的公告

2025-01-04 688262.SH 国芯科技:关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告

2025-01-04 603290.SH 斯达半导:关于 2021 年股票期权激励计划 2024 年第四季度自主行权结果暨股份变动的公告

2025-01-03 300820.SZ 英杰电气:关于回购公司股份的进展公告

2025-01-03 688711.SH 宏微科技:关于第二期以集中竞价方式回购公司股份的进展公告

2025-01-03 605111.SH 新洁能:关于拟与控股股东、实际控制人共同投资成立合伙企业并对外投资暨关联交易的补充公告

2025-01-03 601231.SH 环旭电子:关于 2024 年第四季度可转债转股及股票期权激励计划自主行权结果暨股份变动的公告

2025-01-03 002180.SZ 纳思达:关于回购公司股份的进展公告(第三期)

2025-01-03 688381.SH 帝奥微:关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告

2025-01-03 000725.SZ 京东方 A:关于回购股份方案实施完毕暨回购实施结果的公告

2025-01-03 002156.SZ 通富微电:关于与专业投资机构共同投资合伙企业备案完成的公告

2025-01-03 600745.SH 闻泰科技:关于 2024 年第四季度可转债转股及股票期权激励计划自主行权结果暨股份变动的公告

2025-01-03 002049.SZ 紫光国微:关于公司证券事务代表辞职的公告

2025-01-03 002138.SZ 顺络电子:关于回购公司股份进展的公告

2025-01-03 002138.SZ 顺络电子:关于为控股公司提供担保的进展情况公告

2025-01-03 601138.SH

工业富联:北京市金杜律师事务所关于富士康工业互联网股份有限公司 2019 年股票期权与限制性股票激励计划

行权、解锁条件成就及回购注销事宜的法律意见书

2025-01-03 601138.SH

工业富联:关于 2019 年股票期权与限制性股票激励计划剩余预留授予第五个行权期行权条件及解除限售条件成

就的公告

2025-01-03 601138.SH 工业富联:关于 2019 年股票期权与限制性股票激励计划回购注销部分限制性股票的公告

2025-01-03 601138.SH

工业富联:监事会关于公司 2019 年股票期权与限制性股票激励计划剩余预留授予股票期权第五个行权期行权条

件、剩余预留授予限制性股票第五个解除限售期解除限售条件成就事项的核查意见

2025-01-03 601138.SH 工业富联:关于回购注销部分限制性股票通知债权人的公告

2025-01-03 601138.SH 工业富联:关于以集中竞价交易方式回购股份的进展公告

2025-01-03 601138.SH

工业富联:中金公司关于工业富联 2019 年股权激励计划剩余预留授予权益第五个行权解除限售期行权解除限售

条件成就之独立财务顾问报告

2025-01-03 003026.SZ 中晶科技:关于回购公司股份的进展公告

2025-01-03 002415.SZ 海康威视:关于公司回购股份的进展公告

2025-01-03 002841.SZ 视源股份:关于公司股份回购进展的公告

2025-01-03 688515.SH 裕太微:关于以集中竞价交易方式回购公司股份的回购进展公告

2025-01-02 301095.SZ 广立微:关于回购公司股份的进展公告

2025-01-02 300679.SZ 电连技术:关于变更持续督导保荐代表人的公告

2025-01-02 688368.SH 晶丰明源:关于筹划重大资产重组的进展公告

2025-01-01 603501.SH

韦尔股份:平安证券关于上海韦尔半导体股份有限公司公开发行可转换公司债券募投项目结项并将节余募集资

金永久补充流动资金的核查意见

2025-01-01 603501.SH 韦尔股份:关于公开发行可转换公司债券募投项目结项并将节余募集资金永久补充流动资金的公告

2025-01-01 688678.SH

福立旺:国浩律师（苏州）事务所关于福立旺精密机电（中国）股份有限公司 2024 年限制性股票激励计划之法

律意见书

2025-01-01 688678.SH 福立旺:2024 年限制性股票激励计划（草案）

2025-01-01 688678.SH 福立旺:2024 年限制性股票激励计划实施考核管理办法

2025-01-01 688678.SH 福立旺:2024 年限制性股票激励计划（草案）摘要公告

2025-01-01 688678.SH 福立旺:2024 年限制性股票激励计划首次授予激励对象名单

2025-01-01 688678.SH 福立旺:监事会关于 2024 年限制性股票激励计划（草案）核查意见
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公告日期 证券代码 公告标题

2025-01-01 688678.SH 福立旺:关于对外投资的公告

2025-01-01 688678.SH 福立旺:关于变更回购股份用途并注销暨减少注册资本的公告

2025-01-01 603297.SH 永新光学:股东减持股份结果公告

2024-12-31 300456.SZ 赛微电子:关于控股股东,实际控制人减持计划实施完毕的公告

2024-12-31 600745.SH 闻泰科技:关于拟出售资产暨签署相关意向协议的提示性公告

2024-12-31 600745.SH 闻泰科技:关于部分募投项目终止并将剩余募集资金永久补充流动资金的公告

2024-12-31 600745.SH

闻泰科技:华泰联合证券有限责任公司关于闻泰科技股份有限公司部分募集资金投资项目终止并将剩余募集资

金永久补充流动资金的核查意见

2024-12-31 600745.SH 闻泰科技:董事会提名委员会关于第十二届董事会候选人的审查意见

2024-12-31 600745.SH 闻泰科技:独立董事候选人声明（商小刚）

2024-12-31 600745.SH 闻泰科技:独立董事候选人声明（黄小红）

2024-12-31 688396.SH 华润微:《华润微电子有限公司对外投资管理制度》（2024 年修订版）

2024-12-31 688396.SH 华润微:关于公司董事调整暨聘任高级管理人员的公告

2024-12-31 002049.SZ 紫光国微:关于公司独立董事辞职的公告

2024-12-31 688536.SH 思瑞浦:部分董事、高级管理人员减持股份计划公告

2024-12-31 605358.SH 立昂微:关于为控股子公司提供担保的进展公告

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:关于预计 2025 年度日常关联交易的公告

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:招商证券股份有限公司关于拓荆科技股份有限公司预计 2025 年度日常关联交易的核查意见

2024-12-31 688072.SH

拓荆科技:招商证券股份有限公司关于拓荆科技股份有限公司控股子公司拟签订设备采购合同暨关联交易的核

查意见

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:招商证券股份有限公司关于拓荆科技股份有限公司对外投资暨关联交易的核查意见

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:关于对外投资暨关联交易的公告

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:关于控股子公司拟签订设备采购合同暨关联交易的公告

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:招商证券股份有限公司关于拓荆科技股份有限公司首次公开发行超募资金投资项目延期的核查意见

2024-12-31 688072.SH 拓荆科技:关于首次公开发行超募资金投资项目延期的公告

2024-12-31 002180.SZ 纳思达:关于控股子公司为其全资子公司提供信用担保额度的进展公告

2024-12-31 688409.SH 富创精密:中信证券股份有限公司关于沈阳富创精密设备股份有限公司对外投资暨关联交易的核查意见

2024-12-31 688409.SH 富创精密:关于对外投资暨关联交易的公告

2024-12-31 688409.SH

富创精密:中信证券股份有限公司关于沈阳富创精密设备股份有限公司增加 2024 年度日常关联交易额度预计的

核查意见

2024-12-31 688409.SH 富创精密:关于增加 2024 年度日常关联交易额度预计的公告

2024-12-31 002859.SZ 洁美科技:关于收购取得的控股子公司浙江柔震科技有限公司完成工商变更的公告

2024-12-31 002876.SZ 三利谱:关于获得政府补助的公告

2024-12-30 300054.SZ 鼎龙股份:湖北鼎龙控股股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书(申报稿)(更新稿)

2024-12-30 300054.SZ

鼎龙股份:招商证券股份有限公司关于湖北鼎龙控股股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券之发行保

荐书(更新稿)

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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