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核心观点 

• 半导体：行业景气上行叠加国产化全面提速。过去数十年全球半导体行业一直遵循螺旋式上升
的规律，重大技术变革是推动行业持续增长的内在动力。根据WSTS统计，2020年5G、IOT等新
兴领域将带来超过500亿美元的半导体增量市场，预计2020年全球半导体销售额达到5200亿美元

。我们认为中国半导体市场处于蓬勃发展阶段，在华为事件后，政策、资金全面支持，半导体
国产化全面提速，中国半导体细分领域核心公司正在全面开花，迎来历史性发展机遇。 

• 消费电子：5G换机浪潮叠加新兴应用爆发。2020年将是5G手机全面爆发的一年，随着价格持
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半导体重点公司估值情况 
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䓫㑰㎕䊕：wind、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表1：电䓴㾱䄖䐹点㵧プ⹌㯟⹡䐖㤊㌗㵔ェ 

代码 名称 股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 评级

300661.SZ 圣邦股份 258.10 1.71 2.32 2.97 150.94 111.25 86.90 强烈推荐

603986.SH 兆易创新 200.00 1.90 2.58 3.24 105.26 77.52 61.73 强烈推荐

603501.SH 韦尔股份 147.60 0.98 2.60 3.58 150.61 56.77 41.23 强烈推荐

300782.SZ 卓胜微 415.80 4.85 7.31 9.92 85.73 56.88 41.92 强烈推荐

002938.SZ 鹏鼎控股 44.01 1.26 1.56 1.78 34.93 28.21 24.72 强烈推荐

002475.SZ 立讯精密 35.38 0.77 1.01 1.22 45.95 35.03 29.00 强烈推荐

000725.SZ 京东方A 4.64 0.07 0.11 0.18 66.29 42.18 25.78 强烈推荐

002371.SZ 中微公司 95.00 0.33 0.47 0.64 287.88 202.13 148.44 强烈推荐

688012.SH 澜起科技 73.39 0.65 0.80 0.96 112.91 91.74 76.45 强烈推荐

688008.SH 乐鑫科技 168.59 1.85 2.54 3.48 91.13 66.37 48.45 强烈推荐

688018.SH 捷捷微电 26.06 0.72 0.95 1.17 36.19 27.43 22.27 强烈推荐

300623.SZ 北方华创 88.81 0.79 1.14 1.55 112.42 77.90 57.30 推荐

601138.SH 工业富联 17.51 0.89 1.03 1.20 19.61 16.96 14.64 未评级

600745.SH 闻泰科技 91.18 0.79 1.96 2.53 115.42 46.52 36.04 未评级

603160.SH 汇顶科技 198.00 4.86 5.68 6.61 40.74 34.86 29.95 未评级

002241.SZ 歌尔股份 20.14 0.39 0.57 0.73 51.30 35.26 27.55 未评级

000100.SZ TCL集团 4.52 0.28 0.31 0.36 16.17 14.51 12.41 未评级

002876.SZ 三利谱 50.70 0.60 1.83 2.73 84.01 27.65 18.55 未评级
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1 半导体：自主可控大时代，国产替代全面开花 

2 消费电子：波澜壮阔的5G换机大浪潮 

3 面板：成长与周期共振，LCD寒冬已过冰雪消融 

4 光学：光学创新不断，量价齐升全面崛起 
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 
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半导体产业链全景 
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䓫㑰㎕䊕：ITT BANK、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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半导体国产化率偏低 
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䓫㑰㎕䊕：㣑䍑㈎イ䁱㈠䊛、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表2：⺛产㾟㠍㬱场䍝䇱㔫㠌低 

• 核心芯片国产化率偏低。虽然我国集成电路产业发展迅猛，但目前在终端应用的核心
芯片国产化率上，国产芯片占比仍较低，由表1可以看出，我国在计算机系统、通用
电子系统的终端核心芯片上市占率仍接近于0，在内存设备和显示系统中的国产核心

芯片市场才刚起步，在通信装备方面，国产芯片已实现部分进口替代，应用处理器和
通信处理器国产占比分别达到18%和22%。 

系统 设备 核心集成电路 国产芯片占有率

服务器 MPU 0%

个人电脑 MPU 0%

工业应用 MCU 2%

可编程逻辑设备 FPGA/EPLD 0%

数字信号处理设备 DSP 0%

Application processor 18%

Communication processor 22%

Embeded MPU 0%

Embeded DSP 0%

DRAM 0%

NAND FLASH 0%

NOR FLASH 5%

Image Processor 5%

Display processor 5%

Display driver 0%

显示及视频系

统
高清电视/智能电视

计算机系统

通用电子系统

通信装备 移动通信终端

内存设备 半导体存储器
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䍸䄸创㾣䈌㬆邦⹪⳾㈎䇋㭞㈾对比表㘘：半导㳆⺛产⿐㦌㘇㳂㯺 

㵝3：䍸䄸创㾣䈌㬆邦⹪⳾䇋㬶䋗㯺对比 㵝4：䍸䄸创㾣䈌㬆邦⹪⳾㈜㏜㧔䋗㯺对比 

䓫㑰㎕䊕：wind、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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从⿋㸋Mate 30 Pro 5G⹊䇇㩭变⿐㋕半导㳆⺛产⿐㳂㯺 

表3：⿋㸋Mate 30 Pro 5G䊋㡘ミ⹊䇇㩭变⿐ 表4：⿋㸋Mate 30 Pro 5G 䊋㡘ミ㭞㑠、成本䍝比⳷㹗 

䓫㑰㎕䊕：eWisetech、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 䓫㑰㎕䊕：eWisetech、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• 华为Mate 30 Pro 5G 中美国元器件占比大幅降低。主芯片方面，华为基本已经完成了高中

低端芯片的布局基本实现自给自足；屏幕方面，三星目前仍是首选，国内京东方产品实力
在快速提升；RAM和ROM方面，替代厂商较多，除美光外，还有三星、东芝、海力士等厂
商；在射频前端、电源管理、无线收发方面等方面，华为已经逐步摆脱美国厂商的钳制。 

• 华为Mate 30 Pro 5G 美国元器件数量占2.6%、成本占9.5%。全部组件中，日本提供2081个
，占总共的88.4%，组件数占比最高，成本占比31.6%；中国提供194个组件，占总共的8.2%

，成本为183.1美元，成本占比41.7%，成本占比最高；美国提供62个组件，占总共的2.6%，
成本占比9.5%；韩国提供2个组件，占总共的0.1%，成本占比14%；台湾地区提供3个组件
，成本为9.68美元。 

䊋㡘ミ 㭞㑠 㭞㑠䍝比 成本（㗡䊋） 成本占比

㗡⺛ 62 2.6% 41.82 9.5%

㦶本 2081 88.4% 138.88 31.6%

䐱⺛ 194 8.2% 183.1 41.7%

⼌⺛ 2 0.1% 61.65 14.0%

㲉㶆 3 0.1% 9.68 2.2%

㝘䐿地㤙 13 0.6% 4.08 0.9%

䓽ェ 2355 100.0% 439.21 100.0%
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IC设计：细分领域众多，国产化正当时 

• IC设计行业分为Fabless模式和IDM模式，fabless为大多数设计类公司采用，而IDM模
式由于投资巨大、门槛较高，仅有少数大型行业龙头企业采用。 

• 根据DIGITIMES Research发布的2018年全球前10大IC设计公司(Fabless)排名来看，博通
、高通分别以217.54亿美元、164.50亿美元营收位居前二，我国华为海思以75.73亿美元
收入位列第五名，2018年同比增长34.2%，增速居前十大IC公司首位。但2018全球前十
大半导体公司、全球前十大模拟IC公司中均无我国企业。 

• 国产替代是IC设计行业的主旋律：我国IC设计市场巨大，2018年我国IC设计行业市场
空间为约2519.30亿元，占据全球市场的三分之一。但国产化市仍然偏低极低，国内IC

设计行业未来进口替代空间巨大。 
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䓫㑰㎕䊕：㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

表5：IC㪉ェ㻙⳷䓴㾱䄖㈛䎚ⷒ㈷对比 

IC种类 主要厂商 中国大陆厂商 大陆厂商市占率

DRAM 三星、海力士、美光 合肥长鑫、紫光集团 1%

NAND Flash 三星、海力士、美光、东芝 长江存储 0%

NOR Flash Cypress、旺宏、华邦 兆易创新 11%

CPU 英特尔、AMD 飞腾、兆芯、龙芯、天津海光 1%

GPU 英伟达、AMD、英特尔 景嘉微 0%

SOC 高通、联发科、苹果、三星 海思、展讯、全志科技、瑞芯微 12%

FPGA 赛灵思、Intel、Lattice、Microsemi 深圳国微、上海安陆、广州高云、京微雅格 1%

MCU ST、NXP、Microchip、瑞萨 兆易创新、中颖电子、北京君正、灵动微 6%

模拟芯片 德州仪器、ADI、
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IC设计之存储：NOR率先涨价，NAND和DRAM2020年有望涨价 

• 存储㡘（Memory）㬨㻷代㾦㻃ゝ㭖䐱䇤䇻保存㾦㻃的エ䅅㪉备。㡅ⶦ㛏⼽⺄，䇱⼽多层次，䊻
㭞䓷㻖㵔䐱，䐜䄋㚽保存二㆙䐧㭞㈾的都㋪䄵㬨存储㡘；䊻ゐ成电㔘䐱，䄜⷗㗜䇱㬖㹐㾯㬞的
㉀䇱存储⹇㚽的电㔘䄓ㅱ存储㡘，㧈RAM、FIFO等；䊻㻖㵔䐱，㉀䇱㬖㹐㾯㬞的存储㪉备䄓ㅱ
存储㡘，㧈㚻存㳖、TF㋉等。 

• 存储㡘䄡䍶㲹点不㵍㋪⳷㸋䐻多㏁别。存储㡘䐷㏁䐻多，㉀䇱不㵍的⳷㏁方法，按存储㾯㬞不
㵍，存储㡘㋪⳷㸋㧞大㏁：⺃䁈存储，ⷚ㈾ゅ⺃等㲹㾵㆙㾱存储，常ボ的䇱DVD/VCD等；磁㾵
存储，常ボ的䇱磁㝭、㧎㝭等；半导㳆存储㡘，采䇤电㚽存储，㬨㚠㣑䇇䇤䔏多的存储㡘。䄡
䍶断电⽔㬨ⴒ⿚㚽保㒕㭞㈾，㋪⳷㸋“䄸㬈㾵（VM）”䈌“�䄸㬈㾵（NVM）”存储㑞大㏁
。按㬨ⴒ㋪䄵䐒ㅴ被CPU读㦂，㋪⳷㸋㚻存（䑘存，㧈RAM）⼮㶃存（㧈ROM，䇓㝭等）。 
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㵝5： 存储㡘⳷㏁㘘㻙 

䓫㑰㎕䊕：电䓴⹅程㬡ㆈ、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝6： 不㵍存储㡘䊻ェ㰄〛存储㻖㵔䐱的䇇䇤 

䓫㑰㎕䊕：电䓴⹅程㬡ㆈ、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

1043 915 
728 

582 462 405 391 388 375 368 

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E2020F

⹇㚽〛 䐨㚽〛 ⹇㚽〛㵍比 

• 㻣䇯㾣㾬㿉㤔㶛㬃，NORゼⷒ㔫㻩䍨ゼ。NOR Flash的传㵔䇇䇤䄵⹇㚽㬷〛㚻存㸋䑘，䊻㈎
㏛䐨㚽〛㳇代㎬潮⽔，⹇㚽㬷〛出〖㑠㻣⿍㤘⿛。ⷚ㈾Strategy Analytics㭞㈾，2019㛋䊅⹡
3.75䄻部，㵍比䊅ェ2020㩺㑠ブ㩺到3.68䄻部。 

• AMOLED⼮TDDI䊻䐨㚽㬷〛㪙㵙㔫䑑步㳂ⷀ。AMOLED䊻䐨㚽㬷〛的㪙㵙㔫䑑步㳂ⷀ，
㆒㛋㬷〛端AMOLED出〖㑠5.8䄻㋦，㘘㛋䊅ェ达6.92䄻㋦。TDDI-COF䊻㦌㘇㠢的ㆃ㉗方
案䊞㎕䊞㬽⿗䇎，㆒㛋出〖㑠达6.1䄻㋦，䊅ェ㘘㛋达7䄻㋦。 

• 䄵TWS㸋代表的㾣㾬䇇䇤䋗长䁙㯺。ゝ㭖的㵜㠧㬚得㆒㛋TWS放㑠䋗长150%达1.1䄻对，
IDC䊅ェ㘘㛋ㅌ。达1.5䄻对。5G的㕅地㬚得㹐㑋㶙㆙程〓ゴ㌍，䄵TWS㸋代表的㾣㾬䇇䇤
㣑㈑㋪㠻，䇱㶜成㸋NOR Flash㾣动㑇。 
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㵝7：传㵔㒍䈓⹇㚽〛出〖㑠㻣ㅖ㤘㬧㤘⿛ 

䓫㑰㎕䊕：IDC䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

（百㶓部） 

IC设计之存储：NOR率先涨价 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •13 

IC设计之存储：NOR率先涨价 

㵝9：智能手机AMOLED渗透率持续增长 㵝10：柔性AMOLED出货量逐年增长 

㵝11： 2016-2020F TWS耳〛㬱场⺇㚄㌍㯺䋗长 㵝12： NOR Flash䊻TWS耳〛䐱的䇇䇤 

䓫㑰㎕䊕： IDC预测、WitsView预测 、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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数据来源：IHS预测、新时代证券研究所 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

IC㪉ェ䐏存储：5G㬒代NAND Flash㿉㤔ㅌ⿹㝐 

• SSD⼮䄧动䐶端㸋NAND Flash㿉㤔䑘䄋㎕䊕。ⷚ㈾DRAMexchange，2019㛋NAND Flash㼛㬼
额461䄻㗡䊋，㵍比㻣⿍27.1%，DRAMeXchang䊅ェ㘘㛋㬱场ㅌ⿹㝐，㼛㬼额ㅌ达550䄻䔔䇳
。从㼛㬼额 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

• 5G㬒代㻣，㾦㻃㭞㈾㉈䋗。㸿㼀㌎带⼮㌍㯺㶙㕈的㠶ゑ㵧动㭞㈾㆙㧌䊧端，㵍㬒㬷〛、㋪
穿戴㪉备等㾣㾮㪉备的㾬㡑䄵ゑェ㰄㚽㑇的发䍚，㦌㤓䄲㆙㧌㭞㈾㬒代。㈮大㭞㈾而䁵，
㚠㣑㗠㳍都。䋗ゴ1600㶓⷗传ⶱ㡘，。产㪛大㑠的㭞㈾，㵍㬒5G，䄵ゑ㬖㬒㼍䇇、㬖㬒⳷
㹗等ゝ㭖㆙䄜步㳂㪞㭞㈾产㪛㯺度，㈿㑠㭞㈾ㅌ产㪛㈿大的㭞㈾存储㿉㤔。 

• ⷚ㈾IDC䊅测，到2025㛋，㦌㤓㭞㈾㦇ㅌ㎊䍚䐢163ZB (1ZB等䇻1㶓䄻GB)，㼁当䇻2018㛋
的㒚倍。䊅⹡2019㛋产㪛35ZB㭞㈾，㡅䐱䊝58%㎕䓵䇻HDD，30%㎕䓵䇻㩢存，䑘䄋㬨
NAND Flash，从㚠㣑NAND Flash出〖㦾㑠㎕㋕，存䊻㈿大成长㋶ヅ。 
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䓫㑰㎕䊕：IDC“㭞㈾㬒代2025”䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝14：㦌㤓㭞㈾产㑠ㅌ保持ⷀ㯺䋗长 㵝15：㦌㤓㭞㈾产㑠ㅌ保持ⷀ㯺䋗长 

䓫㑰㎕䊕：IDC“㭞㈾㬒代2025”䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

IC㪉ェ䐏存储：5G㬒代NAND Flash㿉㤔ㅌ⿹㝐 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

IC㪉ェ䐏存储：ⴟ㹒㡘㿉㤔㎎动DRAM㿉㤔㌍㯺䋗长 

• 大数据、云计算的持续发展与5G、边缘计算的爆发增长，预计服务器装机容量数量将走出今
年低谷，服务器内存的需求增速预计能达20%左右。 

• 今年智能手机市场出货量企稳维持在14亿部左右，使行动式内存仍以40.9%份额保持最高占 

   比，预计明年的第一波5G换机潮，会使平均内存进一步提高，预计需求增速仍有9%左右。 

• PC/NB市场近年较为稳定，虽然游戏笔记本的发展迅速，但其10%左右的市场份额不足以显著
影响出货量，预计每台电脑平均内存的提升，会使标准型内存明年需求增速达7%左右。 

• 绘图型内存方面，大型游戏对显存容量要求逐步提高，但也是受限于游戏PC/NB及终端的不
大的市场，预计绘图型内存市场较小，需求增长也比较稳定，预计明年增速7%左右。 

• 利基型内存在安防、网络搭建和数字电视等传统领域需求存在萎缩可能性，但是在新兴的智
能家居、超高清电视领域前景可期，预计明年仍能保持8%左右增速。 
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䓫㑰㎕䊕：DRAMexchange䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 䓫㑰㎕䊕：IC Insights䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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㵝16： DRAM按bit㿉㤔䋗长䊅ェ达17.5% 㵝17：ⴟ㹒㡘㚻存㿉㤔䁴㿙ⷀ䋗㯺，㾱动㬞保持ⷀ䍝比 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

IC㪉ェ䐏㚄㛃：㚄㛃㾟㠍㬨㑍ㅴ㭞䓷㬡ㆈ䈌䓵㦜㬡ㆈ的㣦㑛 
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资料来源：北京国际微电子研讨会、新时代证券研究所 

• 模拟集成电路是指由电容、电阻、晶体管等组成的用来处理模拟信号的集成电路。数字芯
片不能直接与自然界沟通，为了处理方便，一般将模拟信号转换为数字信号，输入到大容
量、高速、抗干扰能力强的数字处理系统处理后再转换为模拟信号输出。在电子系统中，
模拟IC的功能非常多，如信号接收、信号放大、数模信号转换、稳压、比较等功能。 

• 模拟芯片根据功能可以分为以下三大类：（1）电源管理芯片；（2）信号链芯片；（3）数
模转换器。 

㵝18：㚄㛃㾦⼦处㏎㒘程 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

IC㪉ェ䐏㚄㛃：电䊕⹽㏎㾟㠍㬱场⺇㚄持㿙䋗长 
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• 电源管理芯片市场规模：根据Esticast Research的数据，2016年全球电源管理芯片市场规
模为402.1亿美元，预计到2023年市场规模将达到613.3亿美元，复合增长率为7.29%。 

• 电源管理芯片的终端市场主要包括：手机、平板电脑等消费电子、工业应用市场、汽车
市场和军用市场，其中手机、计算机等电子产品出货量逐年下跌，“工业4.0”推动工厂

智能化，工业应用对电源管理芯片需求增大，电动汽车需要大量电源管理芯片调节电压
和功率，未来工业和汽车将成为电源管理芯片的主要增长动力。 
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资料来源：Allied Market Research、新时代证券研究所 资料来源：Esticast Research预测、新时代证券研究所 

㵝20：电䊕⹽㏎㾟㠍㬱场䋗长㋶ヅ 㵝19：电䊕⹽㏎㾟㠍䐶端㬱场ㆂ⹚ 
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IC㪉ェ䐏㚄㛃：㾦⼦㑕产㠘䄵㪅㠖㾟㠍㸋䑘 
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• 信号链产品主要类型：信号链产品以射频芯片为主，包括滤波器、放大器、射频开关、天
线调谐器。 

• 市场规模与格局：根据Yole Developement数据，2017年全球射频芯片市场规模为150亿美
元，预计到2023年市场规模将达到350亿美元，复合增长率为15%。射频芯片市场集中度
较高，前四大厂商分别为思佳讯、Qorvo、博通、村田，合计市场份额为85%。射频芯片
中滤波器市场规模最大，滤波器市场被Avago、Qorvo等厂商垄断。 

• 增长动力：射频芯片的主要增长动力来自5G时代手机性能增强和联网设备数量增加。 

Skyworks, 
24% 

Qorvo, 21% 

Avago, 20% 

Murata, 
20% 

其他, 15% 

Skyworks Qorvo Avago Murata 其他 

资料来源：Yole Development预测、新时代证券研究所 资料来源：Yole Development、新时代证券研究所 

图21：射频芯片市场规模快速增长 图22：射频芯片市场格局，skywords占比24 
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㵝23
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IC㪉ェ䐏㚄㛃：㦶本、㗡⺛㔃断㔬波㡘㬱场 
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㵝26：㦌㤓BAW㔬波㡘㬱场㈛䎚ⷒ㈷ 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

• 滤波器是实现频段过滤的专用器件，滤波器可以使信号中特定的频率成分通过，抑
制其他频率成分，从而得到需要的频率成分。目前手机是滤波器最大市场，其中
SAW滤波器主要用于低频信号，BAW滤波器主要用于高频信号。 

• 射频芯片中滤波器市场规模最大。其中BAW滤波器市场被Avago、Qorvo等厂商垄
断； SAW滤波器市场被Murata、TDK、太阳诱电等厂商垄断。 

㵝25：㦌㤓SAW㔬波㡘㬱场㈛䎚ⷒ㈷ 



全国统一服务电话：400-698-9898 
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IC㪉ェ䐏㚄㛃：㵉㾦ゝ㭖变ⷐ㵧动㪅㠖㣑端㾟㠍㑠ゼ㡌㪞 

㵝27：䄧动㵉㾦䄋㤔ゝ㭖必㿌㼓⽔デ㦾  

䓫㑰㎕䊕：䓠㬅㸃䍱⹪㯖㘘㭊、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• 通信技术变革推动射频前端芯片需求和价值量持续增长。从早期的2G到3G，再到4G

、WiFi、蓝牙、FM、GPS等，通信系统经历多次的产业技术升级，而手机配置的无线
连接协议越来越多，为了使手机拥有对不同通信制式兼容的能力，4G方案的前端射频
相比2\3G时代有了明显增长，其配套的射频前端芯片性能和数量也在不断提高。根据
Yole Development的统计，在早期的2G时代，单部手机中射频器件的价值量不足1美金
，3G智能手机单机价值量大幅上升至3.4美金，支持区域性4G的智能手机中射频前端
芯片价值继续上升至6美金以上，高端的LTE智能手机则更贵，高达15.3美金。预计到
了5G时代，射频前端芯片价值量有望进一步提升。 
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• 数据转换器功能与主要类型：数据转换器主要是DAC和ADC，将模拟信号与数字信号互
相转换。 

• 市场规模与格局：
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表8：㦌㤓䑘䄋㈈䊓代⹅厂䐧程㼀㔘㵝 

• 摩尔定律并未失效，先进制程仍是IC制造发展方向。根据英特尔创始人戈登摩尔在
1960年的研究发现，提出了集成电路内的晶体管每隔一年就翻一番的说法，而目前在
晶体管数量提升上可能遇到了瓶颈。但在目前制程规划下，摩尔定律似乎还未失效，
台积电已经开始5nm、3nm甚至2nm的制程研发。制程是决定一家晶圆代工厂行业地位的
主要因素。我国本土芯片制造商中芯国际最先进制程为14nm，与台积电还存在代差。
我们认为中芯国际在制程方面将持续加大研发力度，全力追赶世界先进水平。 

䓫㑰㎕䊕：SEMI、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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IC制造：台积电是纯晶圆电工绝对龙头，中芯国际全力追赶 

㵝32：纯㈈䊓代⹅䍝䎜⷗㈈䊓䐧䋍㬱场比㏞超80% 㵝33：㦌㤓㈈䊓代⹅㬱场持㿙䋗长 

䓫㑰㎕䊕：DIGITIMES、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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• IC制造分为IDM模式和代工模式。IDM模式下，厂商独自完成从芯片设计、制造到封

测的全流程，而代工模式下，芯片设计、制造和封测由不同厂商共同完成。根据华经情
报网数据，2019年全球晶圆制造市场中，纯晶圆代工占比为81%，IDM占比19%。 

• 全球晶圆代工市场持续快速增长。根据DIGITIMES数据，2018年全球晶圆代工产值为
607.2亿美元，近3年复合增长率为7.87%。拓墣产业研究院数据表明：2019年上半年由
于上半年下游需求不振，2019年Q1和Q2晶圆代工总产值分别下降16%和8%，受益于智
能手机、物联网及相关应用带动需求，2019年Q1和Q2晶圆代工总产值同比增长13%。
由于下游需求持续向好，预估2019Q4全球晶圆代工总产值将较第三季成长6%。 
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IC封测：受益于产业回暖， 2019年有望逆势增长 
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• 相比IC设计和制造行业，IC封测行业集中度较低。 

• 如下表所示，IC封测行业由于资金门槛、技术门槛相对较低，定制化程度逐渐提升，
因此行业集中度远不如代工行业，2017年全球封测行业龙头日月光市占率仅为20%。 

• 我国大陆IC封测行业前三（长电科技、通富微电、华天科技）2019年营收占比预估合
计达20.1%。随着大陆晶圆产能逐渐释放，本土封测厂商有望大幅收益。受益于华为供
应链国产替代，长电科技等国内封测厂商将充分受益。 

表9：2019㛋㦌㤓ICⴃ䓑测㬵㈛䎚ⷒ㈷䊅⹡ 

䓫㑰㎕䊕：㾟㯝㼌、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

序号 公司 地区 2019收入预估（百万元人民币） 年增长 2019市占率

1 日月光 中国台湾 38046 6.6% 20.0%

2 安靠 美国 27846 -6.2%
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㵝34：ゐ成电㔘⹅䄶ⶕ䊴，䐧䋍㪉备䐷㏁繁多 

䓫㑰㎕䊕：《半导㳆䐧䋍⹅䄶〚础》、䐱㾟⺛カ、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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半导体设备：半导体设备是国内产业薄弱环节，国产替代大势所趋 
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䓫㑰㎕䊕：SEMI䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝36：SEMI䊅测2020㛋㦌㤓半导㳆㪉备㬱场ㅌ⿹㝐 
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• 根据2019年12月SEMI最新预测，全球半导体制造设备销售额将从去年的历史峰值
644亿美元下降2019年至576亿美元，但2020年会复苏并在2021年创下新高。 

• 2020年复苏的主要原为领先的设备制造商投资于10纳米以下的设备，特别是用于
foundry和逻辑，中国的新项目设备需求以及较小的内存设备需求将推动2020年设备
市场的复苏。7nm及以下的先进制程中只剩下三星和台积电，其中，全球晶圆代工龙
头台积电资本支出从原定的110亿美元增加到140-150亿美元（其中，为7nm需求增加
15亿美元，为5nm需求增加25亿美元）。 
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䓫㑰㎕䊕：SEMI䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝37：㦌㤓半导㳆㤙䈓㻙⳷㬱场变⿐㤘㬧 

• 中国半导体设备行业增速迅猛，远高于世界平均水平。2010-2018年，中国大陆半导
体设备销售额从36.7亿美元增长至131亿美元，8年复合增长率达17.24%，同阶段全
球符合增长率仅为6.19%；中国半导体销售额占比持续提升，2010-2018年，中国半
导体设备销售额占比从9.19%提升至20.31%。预计2019-2021年中国半导体设备销售
额分别为129.1/149.2/164.4亿美元。 

• 国内主要企业：北方华创、中微公司、长川科技、精测电子、华峰测控。 
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䓫㑰㎕䊕：CSIA、北方⿋创、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

半导体设备：半导体设备是国内产业薄弱环节，国产替代大势所趋 

表10： 㚠㣑⺛㚻䊻ㅉ的半导㳆产㼀⼰ェ㆑额ㅴ㆝900䄻㗡䊋 

序号 公司 地点 月产能（千片） 技术节点 投资总额 开建时间 投产时间 备注

1 中芯国际 上海 35 12寸 102.4亿美元 2018Q1 2019Q3 代工

2 中芯国际 绍兴 NA 8寸 58.8亿元 2018Q2 2020Q1 代工

3 中芯国际 宁波 30 8寸 39.9亿元 2019Q1 2021 代工

4 华虹 无锡 40 12寸 25亿美元 2018Q1 2019H2 代工

5 三星 西安 80 12寸 70亿美元 2018Q1 2020Q1 NAND，持续扩产

6 广州粤芯 广州 40 12寸 70亿元 2017Q4 2019Q3 代工

7 上海积塔 上海 50 12寸 359亿元 2018Q3 NA 功率半导体

8 上海积塔 上海 60 8寸 TBD 2018Q3 NA 功率半导体

9 上海积塔 上海 NA 6寸 TBD NA NA 功率半导体

10 江苏时代芯存 淮安 10 12寸 43亿元 2016Q3 2019Q3 存储器

11 万国半导体 重庆 20 12寸 TBD 2017Q1 NA 功率半导体

12 赛莱克斯 北京 30 8寸 TBD 2018H2 2019Q3 代工

13 海辰半导体 无锡 100 8寸 67.9亿元 2018H2 NA 功率半导体

14 富能 济南 30 8寸 50亿元 2019Q1 NA 功率半导体

15 华润微电子 重庆 NA 12寸 TBD NA NA 功率半导体

16 矽力杰 青岛 40 12寸 180亿元 NA NA 代工

17 华微电子 吉林 20 12寸 10亿元 NA NA 功率半导体

18 中科晶芯 成都 NA 8寸 TBD NA NA 代工

19 长江存储 武汉 300 40-20nm 240亿美元 2016Q1 NA 3D NAND

20 长鑫 合肥 125 25-20nm 494亿元 2016Q4 NA DRAM存储器

21 紫光 成都 300 12寸 240亿美元 2018Q3 2020Q4 3D NAND
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半导体材料：半导体产业基石，国产替代迫在眉睫 

㵝38：㦌㤓㈈䊓䐧䋍材㑰㬱场⺇㚄持㿙䋗长 㵝39：⺉㠍䊻半导㳆㈈䊓䐧䋍材㑰䐱䍝比䔏ⷀ 

䓫㑰㎕䊕：SEMI、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 䓫㑰㎕䊕：SEMI、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• 半导体晶圆制造材料市场：根据Semi数据，2018年全球晶圆制造材料市场规模为322

亿美元，近五年复合增长率为7.24%。其中，硅片及硅基材料占比最高，比例为37%，
电子气体占比14%，光掩模占比13%。 

• 在半导体材料领域，国内企业竞争力还相差甚远，国产化率还普遍较低，在核心领域
摆脱长期依赖进口的局面任重道远。我们认为受益于国家政策大力支持以及大基金和
地方资本长期持续投入，国内半导体制造产业将逐步崛起，作为晶圆制造上游，国内
半导体材料产业将会进入快速发展期。 

• 国内相关公司：安集科技、晶瑞股份、硅产业、中环股份、南大光电、江丰电子。 
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䓫㑰㎕䊕：wind、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表11： ⺛㚻䑘䄋半导㳆⹌㯟⹡䐖㤊㌗㵔ェ 

2019/12/27

股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

603986.SH 兆易创新 200.00 1.9 2.58 3.24 105.26 77.52 61.73 强烈推荐

688008.SH 澜起科技 73.39 0.65 0.8 0.96 112.91 91.74 76.45 强烈推荐

688018.SH 乐鑫科技 168.59 1.85 2.54 3.48 91.13 66.37 48.45 强烈推荐

002049.SZ 紫光国微 51.69 0.77 0.98 1.19 67.13 52.74 43.44 强烈推荐

603501.SH 韦尔股份 147.60 0.98 2.6 3.58 150.61 56.77 41.23 强烈推荐

300782.SZ 卓胜微 415.80 4.85 7.31 9.92 85.73
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1 半导体：自主可控大时代，国产替代全面开花 

2 消费电子：波澜壮阔的5G换机大浪潮 

3 面板：成长与周期共振，LCD寒冬已过冰雪消融 

4 光学：光学创新不断，量价齐升全面崛起 
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 
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䓫㑰㎕䊕：㧝迪䁱㈠䊛、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝40： 5G㋋㬝㶓㹐⿆㑋䐨㚽㬒代 
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䓫㑰㎕䊕：㧝迪䁱㈠䊛、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝41： 5G㧞大䇇䇤场㈑：eMBB，mMTC，uRLLC 
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消费电子：智能手机进入饱和期，进入存量市场竞争阶段 
 

㵝42：㕎㲌㾈䇇㘘㻵，㬱场ゐ䐱度㆙䄜步㳂㪞 表12：㕎㲌㾈䇇㘘㻵，㬱场ゐ䐱度㆙䄜步㳂㪞 

䓫㑰㎕䊕：Gartner、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 䓫㑰㎕䊕：IDC䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• 全球智能手机市场进入饱和期，连续三年出货量下滑。根据IDC发布的报告数据显示
，2018年全球智能手机出货量下滑4.1%，预计2019年全球智能手机出货量下滑有所收
窄，全年出货量同比下滑2.2%。 

• 行业集中度提升，寡头效应凸显。智能手机的成长期已经过去，在市场整体低迷的情
况下，行业已经步入存量市场竞争阶段，以苹果、华为为首的主流手机品牌市场份额
逐步提升，而二三线厂商则生产艰难，从份额就可以看出，2018年整体出货量下滑
4.1%情况下，其他手机厂商大幅下滑19.4%。 

公司 2018年出货（百万） 2018年市场份额 2017年出货量（百万） 2017年市场份额 变化

三星 292.3 20.80% 317.7 21.70% -8%

苹果 208.8 14.90% 215.8 14.70% -3.20%

华为 206 14.70% 154.2 10.50% 33.60%

小米 122.6 8.70% 92.7 6.30% 32.20%

OPPO 113.1 8.10% 111.7 7.60% 1.30%

其他 462 32.90% 573.4 39.10% -19.40%

合计 1404.9 100% 1465.5 100% -4.10%
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• TWS耳机是近几年消费电子市场的新星。AirPods的问世带领真无线耳机爆发式增长，
目前苹果为真无线耳机领域的龙头企业。TWS耳机最大的特点是无线化，只需要通过耳

机盒中拿出来即可自动连接，非常方便，而且其连接效率、稳定性都非常好，人们不必
再为耳机线材缠绕所烦恼，给消费者带来极致的体验。 

• AirPods引爆市场，TWS受到消费者热捧。在AirPods的引领下，各大手机厂商以及传统
音频公司都竞相推出了自己的TWS耳机，通过百度指数我们也可以发现，今年以来消费
者对TWS耳机的关注度迅速提升。 

 

䓫㑰㎕䊕：Counterpoints、IDC、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝44：AirPods䅞爆㬱场,TWS耳〛㯲㰘䐙㭞䁙㯺㩰㪞 
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• 苹果AirPods一家独大，市场百家争鸣。根据Counterpoint的统计数据，从各家出
货出局来看，目前AirPods一家独大，占据绝大部分份额，其他家市场份额都相对
较小。 

• TWS耳机市场持续增长，市场空间广阔。据研究调查机构IDC报告，2018至2020

年的真无线耳机出货量，分别是6,500万、1亿及1.5亿台，年复合成长率高达51%

，我们认为随着各大厂商在真无线耳机领域的积极布局，未来市场将持续爆发，
市场前景广阔。 

䓫㑰㎕䊕：Counterpoints、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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㵝46：㦌㤓TWS耳〛出〖㑠（单㸜：㶓ⶒ） 㵝45：2019Q1㦌㤓䎇㸿㼀耳〛出〖㑠ⷘ㠘㝧䍝比  

䓫㑰㎕䊕：IDC䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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消费电子：TWS耳机市场引爆，苹果再次引领行业潮流 
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• TWS产业链主要是由ODM厂商和零部件厂商构成，零部件主要包括声学器件（麦克
风、扬声器）、主控芯片、模拟芯片、存储、无线充电模组以及锂电池构成。 

• TWS产业链受益的主要标的有：组装厂商的立讯、歌尔等，零部件环节的欣旺达、鹏
鼎控股、兆易创新、圣邦股份等（下图所示）。我们认为随着TWS耳机出货量的持续
增长，上游核心供应商公司将持续受益。 

䓫㑰㎕䊕：Ifixit、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

㵝47：AirPods拆ㆃ㵝  表14：TWS耳〛㩰㻣䇯产䄖㑕 

䓫㑰㎕䊕：Ifixit、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

TWS㒄部ミ 䑘䄋⹊䇇㩭

㪚䁈㡘ミ ⷉ尔⹪⳾、㧑㪚㋧ゝ

䑘㋹㾟㠍 ⷀ㵉、⽄㿟㋧ゝ、㕈达㋧ゝ

㚄㛃㾟㠍 㬆邦⹪⳾、㸅尔⹪⳾

存储 䍸䄸创㾣、⿋邦

SIP⿘ㅻ ⿘㿒电䓴、㑃䁗㈌㗽、长电㋧ゝ

FPC 㞕鼎㋹⹪、东㩞㈌㗽

㸿㼀充电 㑃䁗㈌㗽

囏电池 㾡㶛达、䄻㸔囏㚽、㞕⿵㚽䊕

㠘㝧厂㩭 㕟步䎀、㶓㚈

䔊䓑 㑃䁗㈌㗽、ⷉ尔⹪⳾、ゲ⼭䐨㚽、低㵉㵉䁗



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

消费电子：VR/AR是5G应用最闪亮的星 

• VR 即虚拟现实，指借助计算机系统及传感器技术生成一个虚拟的3D环境，创造出一种
崭新的人机交互状态。 

• 实现VR技术主要需要考虑模拟环境、感知、传感交互等方面。 

• 感知是指理想的VR应该具有一切人所具有的感知。换言之，除最基本的视觉之外，还有
听觉、触觉、力觉、运动等感知，甚至还包括嗅觉和味觉等，也称为多感知。 

• 传感交互旨在感知人的头部转动，眼睛、手势、或其他人体行为动作，由计算机进行处
理，并对用户的输入作出实时响应、分别反馈到用户的五官。上述三维交互过程是达到
VR理想的仿真标准的重要因素。 
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资料来源：华辰研究院、新时代证券研究所 

资料来源：天极网、新时代证券研究所 

㵝48： VRゝ㭖䊎㏎㵝 㵝49： VR㻵㬟㾈⺜㬟䅃㵝 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

 
• AR 即增强现实，指将现实世界的景象与虚拟的物体相结合，通过投射装置，实现现实世

界的虚拟叠加。 

• 技术原理：首先摄像头和传感器采集真实场景的视频或者图像，传入后台的处理单元对其
进行识别和生成数据模型。同时，交互下一步，结合头部跟踪设备的数据来分析虚拟场景
和真实场景的相对位置，实现坐标系的对齐并进行虚拟场景的建模绘制融合计算。 

• 设备采集外部控制信号，实现对虚实结合场景的交互操作。 

• 系统融合后的信息会实时地显示在显示器中，并展现在人的视野中。最终达到“虚实结合
”的效果。 
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资料来源：Magic Leap、Ofweek电子工程网、新时代证券研究所 

消费电子：VR/AR是5G应用最闪亮的星 

资料来源：易观智库、新时代证券研究所 

㵝50： ARゝ㭖䊎㏎㵝 㵝51： AR㻵㬟㾈⺜㬟䅃㵝 
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消费电子：VR/AR是5G应用最闪亮的星 
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• VR/AR作为当前科技领域最热门技术之一，被众多科技公司和互联网公司争相布局。 
• 根据华为《5G时代十大应用场景白皮书》，在与5G高度相关的下游应用中，无线家庭娱

乐和云VR/AR领域具备最大的市场潜力，因此，VR/AR市场在5G时代有望大幅受益。 
• VR设备在2016年引起广泛关注后步入资本寒冬的主要原因为无线传输速率、传输时延、

设备重量、电池容量、便携度等方面的瓶颈，随着5G时代到来以及传感器、芯片、电池
集成化程度持续提升，VR设备的痛点被逐个击破，市场需求有望重振。 

产品名称 HTC Vive Pro Oculus Go Oculus Quest Huawei VR Glass

研发公司 HTC & Valve Facebook Facebook Huawei

发布时间 2018年1月 2018年5月 2019年5月 2019年12月

价格(元) 6488 1393 2793 2999

显示屏 2个3.5英寸3K AMOLED显示屏 LCD液晶面板 LCD液晶面板 双FAST LCD屏幕

分辨率 2880x1600 单眼1280×1440 单眼1600*1440 单眼分辨率1600*1600

刷新率 90Hz 60Hz/72Hz 72Hz 70Hz/90Hz

视场角(度) 110 90 100 90

其他特点
较Vive提升清晰度78%, 更轻盈, 

音质佳
性价比高

无线, 可360度转动, 处理

器性能佳
轻薄、高分辨率

2018-2019年度主流VR产品对比表

表15： 2018-2019㛋度䑘㒘VR产㠘对比表 

数据来源：新浪VR、腾讯科技、太平洋电脑网、电子发烧友、华为、新时代证券研究所 
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全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

消费电子：VR/AR是5G应用最闪亮的星 

• 我们认为Huawei VR Glass显示出最大潜力，原因如下。 

• 第一，Huawei VR Glass在目前市场上的VR产品中分辨率最高（总分辨率3200*1600）、连接
pc端时刷新率也达到了市场最高（90Hz）,用户体验佳。 

• 第二，此产品使用了双FAST LCD屏幕，在视觉效果和产品价格之间选取平衡点，性价比较
其他产品高。 

• 第三，Huawei VR Glass双眼可分别调节近视度数，眼前软垫使佩戴舒适，对近视人群十分友
好。 

• 第四，此产品机身轻薄仅有166g，镜腿采用可折叠设计，便携易收纳，符合市场的轻便化发
展趋势。 
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㵝52： Huawei VR Glass产㠘䎞㘇㬟䅃㵝 

资料来源：华为、新时代证券研究所 资料来源：华为、新时代证券研究所 

㵝53： Huawei VR Glass产㠘背㘇㬟䅃㵝 
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消费电子：VR/AR是5G应用最闪亮的星 
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• 目前A股提前布局AR/VR的公司较多。主要有在整机深度布局，且客户覆盖范围广泛的
歌尔声学；参股Lumus的水晶光电，Lumus公司是全球阵列光波导技术龙头企业，在该
领域范围内具有深厚的技术实力；供货锂电池的欣旺达；布局硅基OLED微显示器的京
东方A以及布局LCOS显示芯片的韦尔股份。 

• 我们认为AR/VR是消费电子下一个大机会。AR/VR的出现必将带来一个全新的世界，改

变现有游戏、教育、购物、医疗、商务、娱乐等一系列行为，使得消费者生活、工作更
加便利。根据ABI research预测，到2025年全球VR/AR市场将分别达到1510/1410亿美元
，市场空间广阔。 

䓫㑰㎕䊕：ABIresearch䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

主要公司 公司AR/VR布局

整机公司 歌尔股份
公司是整机ODM龙头厂商，具有丰富的代工经验，与

Oculus、Sony建立长期合作关系

光波导模组 水晶光电
参股Lumus公司，Lumus公司是全球阵列光波导技术龙头

企业

锂电池 欣旺达 锂电池供货厂商

显示器 京东方A 布局硅基OLED微显示器

显示芯片 韦尔股份 公司是LCOS硅基液晶投影显示芯片的提供商
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䓫㑰㎕䊕：㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

㵝54：2025㛋VR/AR㬱场⳷别达到1510/1410䄻㗡䊋  表16：㪏度布㈷AR/VR，产䄖䇱㶜㪏度㬽䅇  
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全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

消费电子重点公司估值情况 
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䓫㑰㎕䊕：wind、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表17： 㼜Ⳳ电䓴䐹点⹌㯟⹡䐖㾦㻃㵔ェ 

2019/12/27

股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

002475.SZ 立讯精密 35.38 0.77 1.01 1.22 45.95 35.03 29.00 强烈推荐

002938.SZ 鹏鼎控股 44.01 1.26 1.56 1.78 34.93 28.21 24.72 强烈推荐

601138.SH 工业富联 17.51 0.89 1.03 1.20 19.61 16.96 14.64 未评级

300679.SZ 电连技术 38.14 0.79 1.14 1.68 48.36 33.46 22.64 未评级

002241.SZ 歌尔股份 20.14 0.39 0.57 0.73 51.30 35.26 27.55 未评级

300115.SZ 长盈精密 17.97 0.46 0.68 0.83 38.83 26.44 21.59 未评级

002008.SZ 大族激光 38.52 0.80 1.49 1.75 48.12 25.94 22.06 未评级

002600.SZ 领益智造 10.98 0.34 0.40 0.48 31.97 27.24 22.75 未评级

300735.SZ 光弘科技 25.72 0.91 1.22 1.62 28.19 21.08 15.84 未评级

601231.SH 环旭电子 19.50 0.62 0.80 1.01 31.28 24.35 19.23 未评级

300433.SZ 蓝思科技 13.64 0.41 0.59 0.73 32.95 23.11 18.61 未评级

EPS PE
证券代码 股票名称 投资评级



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

1 半导体：自主可控大时代，国产替代全面开花 

2 消费电子：波澜壮阔的5G换机大浪潮 

3 面板：成长与周期共振，LCD寒冬已过冰雪消融 

4 光学：光学创新不断，量价齐升全面崛起 
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 



全国统一服务电话：400-698-9898 
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面板：主要分别为LCD和OLED两大类 

㵝55：LCDㆂ⹚ゑ发⺃䊎㏎ 㵝56：OLEDㆂ⹚ゑ发⺃䊎㏎ 

䓫㑰㎕䊕：⼮⿵⺃电、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 䓫㑰㎕䊕：⼮⿵⺃电、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• LCD：LCD全称即液晶显示器，其构造是在两片玻璃基板中注入液晶，下基板玻璃上设
置TFT（薄膜晶体管），上基板玻璃上设置彩色滤光片，通过TFT上的信号与电压改变
来控制液晶分子的转动方向，从而达到控制每个像素点偏振光出射与否而达到显示目
的。 

• OLED：OLED全称为有机发光二极管，与传统的LCD显示方式不同，OLED无需背光灯，采
用非常薄的有机材料涂层，在外界电压驱动下使得有机发光材料受到激发而发光，由
于没有LCD所需要的背光灯，因此OLED具有厚度薄、响应速度快、柔性等特点。 
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LCD:TV㬨㘇板䔏大的㿉㤔㎕䊕 

㵝57
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㲹定ズ㪉㳖ミ㻣2020-2022㛋LCD㿉㤔䋗长测㰄 

表18：㦌㤓㘇板㿉㤔㘇〞䊅测 

䓫㑰㎕䊕：IHS Markit、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

 㸕㎕㿉㤔㤊㈑ズ㪉：㣑㸥㲷㔼⺞，⺞㦆゙㛋㘇板的䑘䄋㿉㤔䋗长㬨㎕䊕䇻TV㘇板的
大尺寸⿐，㗠㛋㳂㪞1寸䔔䇳，㋝㔨到㸕㎕゙㛋㬨大尺寸㘇板产㚽的ゐ䐱㬮放㠻，大
尺寸㘇板产㚽的ゐ䐱㬮放䇱㶜ゴ㯺㘇板大尺寸⿐的㆙程，〚䇻此㸳㗨ズ㪉㸕㎕㿉㤔䋗
长䇱㧞䐷㤊㌗： 

 㗠㛋TV㘇板㠞㉚尺寸㳂㪞1.0寸，㩭䇤㻷㬖、车䊹等㾣㾬㬱场䋓保持䄜定㸩ㅂ䋗长，
㸳㗨〚䇻此䊅ェ2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板㿉㤔㵍比䋗长6.2%/6.19%/6.19% 

 㗠㛋TV㘇板㠞㉚尺寸㳂㪞1.3寸，㩭䇤㻷㬖、车䊹等㾣㾬㬱场䋓保持䄜定㸩ㅂ䋗长，
㸳㗨〚䇻此䊅ェ2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板㿉㤔㵍比䋗长7.10%/7.03%/6.96% 

 㗠㛋TV㘇板㠞㉚尺寸㳂㪞1.5寸，㩭䇤㻷㬖、车䊹等㾣㾬㬱场䋓保持䄜定㸩ㅂ䋗长，
㸳㗨〚䇻此䊅ェ2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板㿉㤔㵍比䋗长7.71%/7.58%/7.47% 
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LCD：㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉⳷㹗 

㵝58：⹊ⷙ㤊㈑1㻣的㦌㤓㘇板⹊ⷙ㘇〞䊅测 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉1 （䊎⺇⿏） ：ズ㪉㰚䇱厂㩭按䍶䊎ェ⿏㆙㾱㵗产㬒（ゕ㻥㠶⺄䐾
、㗡⺛等10.5代㼀㧈㠻㑠产），按䍶㸳㗨的⹡㰄，䊅ェ2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板⹊
ⷙ㘇〞㗠㛋䋗长8.7%/10.4%/4.7%。 
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LCD：㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉⳷㹗 

㵝59：⹊ⷙ㤊㈑2㻣的㦌㤓㘇板⹊ⷙ㘇〞䊅测 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉2 （㻷㬖㤊㌗） ：䇪䇻㚠㣑㘇板ゼⷒ大ⴚ㻣ㅖ导䐣部⳷厂㩭䁴⿛〓
ブ㩺㑬对ⷀ㬡代产㼀的㵗䓫，ズ㪉䎃㾊产㼀并㗜䇱㋋出，按䍶㸳㗨的⹡㰄，䊅ェ
2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板⹊ⷙ㘇〞㗠㛋䋗长4.8%/10.8%/1.5%。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E

全球面板供给面积（亿平方米，经调整的有效产能） YOY(%)



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •56 

LCD：㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉⳷㹗 

㵝60：⹊ⷙ㤊㈑3㻣的㦌㤓㘇板⹊ⷙ㘇〞䊅测 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 㸕㎕⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉3 （㋝㔨ブ产䐹䔊ェ⿏㬖㬊） ：䊻⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉2的㤊㌗㻣，㧈⺜
㧞㾨、LG㦵㦜ヂ持㬖㬊ブ产ェ⿏（䑑步ブ低セ动㔫，䓋⿜LCD产㚽䐢OLED），按䍶
㸳㗨的⹡㰄，䊅ェ2020/2021/2022㛋㦌㤓㘇板⹊ⷙ㘇〞㗠㛋䋗长0.1%/6.0%/11.1%。 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •57 

LCD:不㵍㿉㤔、⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉㻣的⹊㤔㠞⽃䊅测⳷㹗 

㵝61：TV㘇板尺寸䋗长1寸的㳖ミ㻣㧞䐷不㵍⹊ⷙズ㪉㻣的Glut䐖 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 䊻㸕㎕TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1寸的㳖ミ㻣，㋝㔨㧞䐷不㵍的㘇板⹊ⷙズ㪉㤊㌗：㸳㗨
ェ㰄㑬不㵍㤊㌗㻣的超额⹊㿉䐙㭞（％）㤊㌗（glut䐖=䇱㾈⹊ⷙ㘇〞/㿉㤔㘇〞-1）
。㵉常，⹊㿉䐙㭞（％）ⷀ䇻10％表㬟⹊䇇⺞㬄，反䐏䋓表㬟⹊䇇不䔄〓㬱场㤘㆕。
㸳㗨从㻣㵝䐱㋪䄵㋕到，䊻TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1尺寸的ズ㪉㻣，䐜䇱当⼌⺛厂㩭对
LCD产㼀㆙㾱䐹䔊ブ产㬒，㸕㎕2㛋㾱䄖⹊㿉䓕㌗才。发㪛㘘㻵⼤䓋。䄓㈮㬨㯖，㧈
⺜㘘㛋⼌⺛㑞コ厂㩭䁂䋒不䐹䔊ブ产，㚨㗕㘘㛋㦵㦜。㘇㑺⹊ⷙ⺞㬄的䁚㑇，但㬨㧈
⺜㘘㛋⼌⺛㑞コ厂㩭䁂䋒ㅖ低セ动㔫⼮ブ产，㚨㗕㘘㛋㾱䄖⹊㿉䓕㌗。大ⴚ⼤䓋。 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •58 

LCD：不㵍㿉㤔、⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉㻣的⹊㤔㠞⽃䊅测⳷㹗 

㵝62： TV㘇板尺寸䋗长1.3寸的㳖ミ㻣㧞䐷不㵍⹊ⷙズ㪉㻣的Glut䐖 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 䊻㸕㎕TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1.3寸的㳖ミ㻣，㋝㔨㧞䐷不㵍的㘇板⹊ⷙズ㪉㤊㌗：䊻
㸕㎕TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1.3寸的㳖ミ㻣，㸳㗨从㻣㵝䐱㋪䄵㋕到，按䍶㻷䇱产㚽的
㬮放ェ⿏，2020㛋㾱䄖glut䐖。低䇻8%，㾱䄖ㅌ⿷ⶕ⹊㤔㠞⽃䓕㌗，㾱䄖ゼⷒ䇱㶜㡔
㸩，但㬨到㑬㛋底㈊东方⼮⿋㾨⺃电㑞㳖10.5代㼀㋋出，㚨㗕㾱䄖ㅌ䊺次出㻷⹊⺞䇻
㤔的㻷㼔。㧈⺜⼌⺛厂㩭㦵㦜按䍶ェ⿏对LCD㆙㾱䐹䔊，㚨㗕㾱䄖⹊㿉䓕㌗。大ⴚ⼤
䓋，㪖䐢不㝦除出㻷㏁㯧16㛋㻣半㛋䎃䂚的㤊㈑ ，㘇板ゼⷒ出㻷㌍㯺㩰䍨，长㠻⹶点
ㅌ㳂㣑出㻷。 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •59 

LCD：不㵍㿉㤔、⹊ⷙ㤊㈑ズ㪉㻣的⹊㤔㠞⽃䊅测⳷㹗 

㵝63： TV㘇板尺寸䋗长1.5寸的㳖ミ㻣㧞䐷不㵍⹊ⷙズ㪉㻣的Glut䐖 

䓫㑰㎕䊕：WitsView、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 

• 䊻㸕㎕TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1.5寸的㳖ミ㻣，㋝㔨㧞䐷不㵍的㘇板⹊ⷙズ㪉㤊㌗：䊻
㸕㎕TV㘇板尺寸㗠㛋䋗长1.5寸的㳖ミ㻣，㸳㗨从㻣㵝䐱㋪䄵㋕到，按䍶㻷䇱产㚽的
㬮放ェ⿏，2020㛋㾱䄖glut䐖。㆙䄜步ㅖ低，㾱䄖ㅌ⿷ⶕ⹊㤔㠞⽃䓕㌗，㾱䄖ゼⷒ䇱
㶜㡔㸩，但㬨到㑬㛋底㈊东方⼮⿋㾨⺃电㑞㳖10.5代㼀㋋出，㚨㗕㾱䄖ㅌ䊺次出㻷⹊
⺞䇻㤔的㻷㼔。㧈⺜⼌⺛厂㩭㦵㦜按䍶ェ⿏对LCD㆙㾱䐹䔊，㘇板超额⹊㿉䐙㭞㤊㌗
ㅌ比㵝18ⷝ低，䎃䅃㸗䓦⹊ⷙⷝ㸋㆕䍦。 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 •60 

LCD：⺛㚻㡔䄖ㅌ䑘导㸕㎕LCD㘇板㾱䄖 

表19：䊅ェ䐱⺛大㔞㘇板产㚽㬱䍝㔫ㅌ㸩步㳂㪞 

䓫㑰㎕䊕：IHS䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

• 从产䄖㈛䎚ⷒ㈷㎕㋕，⺞㦆゙㛋伴㰇䓦⺛产厂㩭的大ⴚ㎊产，LCD㾱䄖㈛䎚ⷒ㈷发㪛
㈿大ⶥ变，BOE⼮⿋㾨⺃电⳾额大ⴚ㳂㪞，㵍㬒⼌⺛⼮㲉㶆地㤙⳾额㻣⿍，䍚㶜㸕㎕
゙㛋，㰇䓦⺛产厂㩭10.5

㄰⸵



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

• OLED䔏大㿉㤔㎕䓵䐨㚽㬷〛。AMOLED㲹点ⴜ⼰䐨㚽㬷〛䊞㎕䊞ⷀ的㻵㬟䄋㤔。OLED不
㆗ⷝ㤂薄、㚽⼥低、㑢度ⷀ、发⺃㔫⼤，⿚㋪䄵䔗到㶅㤛，㵍㬒AMOLED⿚㬨㻷䊻㠢㻣䐙
㸧䔏⼤的ㆃ㉗方案，䎃㾊㲹㾵都促㬚AMOLED䊻䐨㚽㬷〛㒍䈓䑑步㳇代LCD㠢。 

• 㬽㻿䇻OLED的尺寸不䄸䔗大，䐨㚽㬷〛䄜䐒㬨OLED䔏大的㬱场，2019㛋䍝比82%，㬱场
⺇㚄达287䄻㗡䊋，䊅ェ㸕㎕㬱场⺇㚄。㆙䄜步㎊大。㦌㘇㠢、㧂㾵㠢、㠢㻣䐙㸧等都得到
㑬㼜Ⳳ䎀㦰㋪，并㣳㰇䓦⹅䄶的成㭍，成本㻣ㅖ，AMOLED的㪙㵙㔫ㅌ从2017㛋的28%㳂
㪞䐢2019㛋的41%。ⷚ㈾Counterpoint䊅测，2020㛋㪙㵙㔫ㅌ㆙䄜步㳂ⷀ，AMOLED㬷〛出
〖㑠达6䄻㲉䄵㩰。 

61 

 OLED：䐨㚽㬷〛㬨OLED䔏大㬱场 

㵝65：OLED䊻䐨㚽㬷〛㪙㵙㔫䑑㛋㳂ⷀ 㵝66： 䐨㚽㬷〛㬨OLED䔏大㬱场 

䓫㑰㎕䊕：DSCC䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

• 㧂㾵㠢ㅌ持㿙㎎动㬷〛AMOLED㿉㤔。䊻㧂㾵㠢㋪⳷㸋“㋪㶅䍼”、“㋪䍼叠”⼮“㋪㶅
㤛”㧞䐷。㋪㶅䍼㬨㠢㚜㬨按⹭定的ㅨ度㶅㤛，比㧈㧞㾨Edge㻖㑱㬷〛，㡅䇦㿄的㬴㉖㾈
⺜得到㑬㼜Ⳳ䎀的㤁喚。ⷚ㈾IHS Markit䊅测，㧂㾵AMOLED ㅌ䊻2020㛋达到3.357䄻，㵜
㠧ⶶ㾵AMOLED㘇板3.159䄻的出〖㑠，䍝比ㅌ从2018㛋的38.9%㩰㪞到52%。 

• 㧞㾨、⿋㸋等䐶端厂㩭都㼁キ发布㑬䍼叠㬞㬷〛，而䍼叠㠢背⽔䔏⼬㾥的ゝ㭖䊻䇻㧂㾵
OLED㘇板㩰，㚠㣑䇪䇻㚽㑠产䍼叠㠢的厂㩭不多，2019㛋出〖㑠䐜䇱大䊝110㶓㲉，㵙㔫
ㅰ低。㸳㗨㦰㸋㸕㎕㰇䓦ⷝ多的㘇板厂㩭ゴ㧌，䍼叠㠢㬷〛㪙㵙㔫ㅌ。䇱㘘㻵㳂㪞，
WitsView䊅ェ到2022㛋㪙㵙㔫䇱㶜㵜㠧3.4%。 
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 OLED：䐨㚽㬷〛㬨OLED䔏大㬱场 

㵝67：㧂㾵AMOLED䍝比䑑ㅆ㳂ⷀ 表20： 䍼叠㠢㬷〛〓㬨㸕㎕㤘㬧 

䓫㑰㎕䊕：ⷘ㠘㝧、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 数据来源：IHS、新时代证券研究所 
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㬷〛㾮⼦ 㻵㬟㠢 ゼⷒ 㩰㬱㦶㠻 

FlexPal㧂㝪 7.8䇃寸 8999 2018Q4 

㧞㾨 Galaxy Fold 7.3䇃寸 15999 2019Q2 

⿋㸋 Mate X 8䇃寸 29999 2019Q4 

㧞㾨 W2 7.2䇃寸 22999 2019Q4 

㾂㗸、OPPO、㑋㼌㉚䇱䊻䁱产㠘，䊅ェ2020㛋发布 



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

• 电㬴䄓㬨㧂㾵AMOLED䐹䄋䇇䇤㒍䈓䐏䄜。OLED电㬴㋪䄵ⷝ⼤的⿚䊎㩌彩，㚠㣑䇪䇻㑝
㔫ㅰ低、成本ㅰⷀ，此㶃䇪䇻大尺寸OLED㘇板䐜䇱LG䄜コ，䅓此OLED电㬴㬱场㪙㵙㔫
れ低，ⷚ㈾㦛䐨䓪䁐䊅ェ，2018 㛋OLED 电㬴㘇板出〖㑠㸋290 㶓㠍，㵍比䋗长66%，䊅
⹡2019 㛋OLED 电㬴㘇板出〖㑠㸋360㶓㠍，㵍比䋗长28%，䋗长㯺度㻣⿍的䑘䄋䅓㯹㸋
LG䊻⺄䐾G8.5代㼀㵗产㣑产㚽㬽㻿。䊅ェ2020㛋㦌㤓OLED电㬴㘇板的出〖⺇㚄ㅌ达到400

㶓㲉，㪙㵙㔫㳂㪞䐢3%，2023㛋OLED电㬴㬱场产䐖ㅌ达到105䄻㗡䊋，2018-2023㛋㛋ⶕ
⼰䋗长㔫㸋31%。 
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 OLED：TVⷀ端㬱场，OLED䍝䄜定⳾额 

㵝68： 电㬴OLED㘇板出〖㑠䄵ゑ㪙㵙㔫䊅测 㵝69： OLED电㬴㬱场⺇㚄䑑ㅆ㎊大 

䓫㑰㎕䊕：DSCC䊣、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䊅测 数据来源：DSCC预测、群智咨询预测、新时代证券研究所 
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全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

• 䐨㚽㬷表、VR/AR等㋪穿戴㪉备〓成㸕㎕䐹䄋䋗长点。䐨㚽㬷表㆝㛋保持ⷀ㯺䋗长，㆒㛋
出〖㑠䊅ェ6263㶓㲉，IDC䊅ェ䐢2022㛋㗠㛋ㅌ䇱20%䄵㩰的䋗长。VR/AR㵘㻵㪉备㆒㛋出
〖䊅测890㶓㲉，㵍比䋗长54.1%，IDC䊅ェ2023ㅌ㵜㠧6860㶓，ⶕ⼰䋗长㔫66.7%，䇪䇻VR

䄋㤔沉㆟㬞的㳆䂊，䅓此FOV（㬴场）㿉㤔ㅰⷀ，䎜⷗㠢㚜㿉䄋ㅰ大并㣳⳷辨㔫䄋㤔ⷀ。 

• OLED䍶㘘㬱场：OLED⺃㼀㉀䇱ⷀ度㉚䊩㾵，并㋪䄵持㿙㆙㾱调⺃⿚，㋪䄵⳷⷏成ㅰ㾂部
⳷，并ⶔ䈉不㵍㑢度。OLED



全国统一服务电话：400-698-9898 

全国统一服务电话：95399 中国领先的稳健增值型财富管理机构 

•  OLED⹊ⷙ㤊㌗：⼌⺛厂㩭䑘导、大㔞厂㩭ゴ㯺䓘ⶰ 

• ⼌⺛㧞㾨⼮LG㔃断㧂㾵㘇板产㚽。㚠㣑㬱场㧂㾵OLED㘇板⹊䇇㬏⳷䇱㻿，产㚽ゐ䐱䊻
⼌⺛厂㩭，䐨㚽㬷〛㾂尺寸䇤的㧂㾵AMOLED处䇻⹊不䇇㤔的㤊㌗，㚠㣑㬱场90%的⹊
䇇都㎕䓵䇻㧞㾨。电㬴䇤大尺寸OLED䑘䄋䇪LGD⹊䇇，㈊东方大尺寸OLED䄲䇱产㚽，
䊅ェ㸕㎕。⼮LGD㈛䎚㬱场。 

• 㸕㎕㧞㾨⼮LG㦵䇱䅃〞れ㎊产⼮㪞゗ゝ㭖。⼌㗞㆒㛋11䊣报道，㧞㾨䇱ェ⿏䐹㡕A5产㼀
的ㅉ㪉，䊅ェ㧞㛋䐏㚻㚽⹜㑠产，䊣产㚽㸋18㶓䐢27㶓㠍〚板。LGD⺄䐾OLED⹅厂
2017㛋动⹅，㻷䊻䎞处䇻㠘䐫、㑝㠘㔫等调㬵ㅸ段，䊅ェ㘘㛋第䄜ゟ度㚽㑠产。 
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OLED：⼌⺛厂㩭OLED产㼀㵔ェ 

数据来源：各公司公告、新时代证券研究所整理 

表21： ⼌⺛厂㩭㧂㾵OLED产㼀⳷布 

地点 代数 类型 量产情况 设计产能/月

韩国（A2） 5.5 刚性/柔性 量产 48K

韩国（A3） 6 柔性 量产 135K

韩国（A4） 6 柔性 2018年投产 135K

韩国（E2） 4.5 刚性/柔性 量产 22K

韩国（E5） 6 柔性 已投产 15K

韩国（E6-E9） 6 柔性 2018年投产 45K

韩国（P10） 10.5 柔性 2019年投产 45K

广州 8.5 柔性 2020量产 60K（预计2021达90K）

三星

 LGD
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• OLED⹊ⷙ㤊㌗：⼌⺛厂㩭䑘导、大㔞厂㩭ゴ㯺䓘ⶰ 

• LCD㬒代，大㔞厂㩭㬚得㲉㶆、㦶本厂㩭⳾额㻣跌ㅰ多，但䊻OLED㘇板㩰，㦶、㲉
厂㩭〞れ䅞㧌㾣ゝ㭖、㎊大产㚽，㰖㾂䈌⼌⺛厂㩭差㉁。㻥㠶、䇲达⼮⶜㬠㋖䊻2018

、2019㛋ゐ䐱㑠产㑬8㳖OLED产㼀。㦶本厂㩭㻄㶜㵉⺞ゝ㭖的䇦㬧㬖㻷超䊞，JOLED

䊻㆒㛋第㯥ゟ度ㅉ成㬸㳖䇂㯃OLED，㼁对䇻传㵔䎕镀，㾈㔫䇱㑬れ大的㳂㪞，䊅ェ
㘘㛋㬖㻷㑠产，䊣产㚽达2㶓㠍/䊣。 
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OLED：㦶本、㲉㶆地㤙厂㩭OLED产㼀㵔ェ 

数据来源：各公司公告、新时代证券研究所整理 

表22： 㦶本、㲉㶆厂㩭㧂㾵OLED产㼀⳷布 

地点 代数 类型 量产情况 设计产能/月

白山 6 刚性/柔性 2018年投产 15K

茂源 6 刚性/柔性 2017年投产 15K

龟山 6 柔性 2018年投产 10K

高雄 4.5 柔性 已投产 4K

高雄 6 柔性 2019年投产 30K

新加坡 4.5 刚性/柔性 量产 8K

昆山 6 刚性/柔性 2018年投产 8K

石川 5.5（印刷式） 柔性 2020量产 20K

石川 4.5 柔性 2017量产 10K

高雄 6 刚性/柔性 2018年投产 4K

贵州 6 刚性/柔性 2018年投产 40K

郑州 6 刚性/柔性 2019年投产 30K

JOLED

富士康

JDI

夏普

友达
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• OLED⹊ⷙ㤊㌗：⼌⺛厂㩭䑘导、大㔞厂㩭ゴ㯺䓘ⶰ 

• ⺛㚻厂㩭䊻OLED㩰㵗产ェ⿏㬏⳷〞れ。2018、2019㛋㬨⺛㚻厂㩭ゐ䐱㵗产的㬒ヅ，㆗
2019㛋⺛㚻㈮䇱10㳖OLED产㼀㵗产，㡅䐱大部⳷㬨㧂㾵㠢产㼀，䓽㵗䓫额超⺞㑬4000

䄻，䊅ェ㸕㎕㑞㛋㦌㤓㧂㾵OLED㾣䋗产㚽的80%㎕䓵䇻大㔞厂㩭，IHS䊅ェ到2020㛋䐱
⺛ㅌ成㸋㆗次䇻⼌⺛的㬡ㆈ第二大OLED⹊䇇㩭，䓽产㚽䍝比ㅌ达到28%。 
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OLED：䐱⺛大㔞厂㩭OLED产㼀㵔ェ 

数据来源：各公司公告、旭日显示与触摸屏、新时代证券研究所整理 

表23： 大㔞厂㩭㧂㾵OLED产㼀⳷布 

地点 代数 类型 量产情况 设计产能/月

成都 6 柔性 一期已量产 48K

绵阳 6 柔性 2019年量产 48K

福州 6 柔性 2021年投产 48K

重庆 6 柔性 2020年投产 48K

合肥 6 柔性 2021年投产 30K

固安 6 柔性 2018年投产 30K

昆山 5.5 刚性/柔性 2016 21K

上海 6 柔性 2018年投产 30K

武汉 6 刚性/柔性 已投产 30K

厦门 6 柔性 2021年投产 37.5K

柔宇科技 深圳 6 柔性 2018年投产 15K

信利 仁寿 6 柔性 2020年投产 30K

华星光电 武汉 6 柔性 2019年投产 45K

坤同 西安 6 柔性 2021年投产 30K

 京东方

维信诺

和辉光电

天马
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0%

20%

40%

60%

80%

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E
⹊ⷙ䋗长㔫（%） 㿉㤔䋗长㔫（%） 

• 2017㛋⼮2018㛋AMOLED䇦㿄的㬴㉖㾈⺜㬚㡅㌍㯺㪙㵙，但㵍㠻⹅䄶成㭍度不⹜、成本
ㅰⷀ，㬚得㬱场䄜䐒处䇻⹊不䇇㤔䓕㲍。2019㛋㬷〛OLED㦵㬨㧞㾨⹊䇇㸋䑘，产㚽䊅
ェ240㶓㠍䔔䇳，㬱场䍝比85%䔔䇳。 

• 㧈⺜按䍶厂㩭⺇⿏，䐱㩭产䄖䁱㈠䊛䊅ェ2021㛋䎃㾊6代㧂㾵OLED㘇板产㼀㦌部㵗产，
按㑝㔫达到60%的〞れ㑠产㯏㠞标䓝㎕䍼㰄，㦌部出〖䊝6寸的AMOLED㠢，䓽产㚽㚽达
6.5-7䄻㠍的⺇㚄。 

• 㬣㬖㩰，䇪䇻⺛㚻厂㩭㧂㾵OLED㘇板⿚䊻㑝㔫㝡㠣㠻，到㑬2021㛋，㬖カ的出〖㑠㉁
㏌⺇⿏⺇⿏产㚽㋪㚽⿚䇱㉁㏌。并㣳，㰇䓦㧂㾵㋪穿戴㪉备、车䊹㻵㬟等㾣㒍䈓的䱩㡑
，䊅ェOLED⹊㿉㤊㌗比ㅰ㎷⹼。 
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OLED：㻣䇯㿉㤔持㿙㼓⼤ 

数据来源：WitsView预测、旭日显示与触摸、新时代证券研究所整理 

㵝72 ：䊅ェOLED⹊㿉䓕㌗ㅌ䑑ㅆ⼤䓋 

0

100

200

300

400

500

2019 2020F 2021F

㦶本、㲉㶆厂㩭产㚽 䐱⺛厂㩭6代㼀产㚽 ⼌⺛厂㩭6代㼀产㚽 

数据来源：各公司公告、新时代证券研究所整理 

㵝73 ：ⷘ⺛㧂㾵OLED产㚽变⿐ 
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面板行业重点公司估值表 
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䓫㑰㎕䊕： wind 、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表24：面板行业重点公司估值统计 

证券 股票 2019/12/27 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 评级

000725.SZ 京东方A 4.64 0.07 0.11 0.18 66.29 42.18 25.78 强烈推荐

300567.SZ 精测电子 55.90 2.54 3.48 4.53 22.01 16.06 12.34 强烈推荐

000050.SZ 深天马A 16.35 0.61 0.75 0.80 26.87 21.69 20.34 未评级

000100.SZ TCL集团 4.52 0.28 0.31 0.36 16.17 14.51 12.41 未评级

002387.SZ 维信诺 15.80 0.25 -0.10 -0.26 62.62 -151.05 -59.69 未评级

002876.SZ 三利谱 50.70 0.60 1.83 2.73 84.01 27.65 18.55 未评级
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1 半导体：自主可控大时代，国产替代全面开花 

2 消费电子：波澜壮阔的5G换机大浪潮 

3 面板：成长与周期共振，LCD寒冬已过冰雪消融 

4 光学：光学创新不断，量价齐升全面崛起 
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 
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光学：摄像头创新持续发力 

72 

• 从各个手机厂商历年来推出的旗舰级来看，主要有几个变化特征： 
• 像素升级：苹果摄像头像素从最初的3M增长到12M，而安卓端在像素升级方面更为激

进，预计48M即将成为市场主流，部分旗舰级甚至到了1亿级。 
• 多摄趋势：从单摄到双摄再到三摄，摄像头数量持续增加。 
• 其他：大光圈、光学变焦、超广角等等 

䓫㑰㎕䊕：Yole、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝76：⺃䁈创㾣持㿙多㛋，䄜䐒㬨㬷〛创㾣的䑘䍞场 
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㵝77：2014-2018㦌㤓䐨㚽㬷〛搭䊹㪄㼒㵘㭞㑠（䄻㋦） 

䓫㑰㎕䊕：Yole䊅测、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 
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光学：创新仍将继续，三摄、潜望式、屏下等打开成长空间 

73 

• 三摄渗透率将持续提升：相比于双摄，三摄在暗光拍照、变焦、画质等方面具有更大的
优势，极大地提升了消费者的使用体验。从下游手机厂商动作来看，各大手机厂商均在
中低端机型中也推出了三摄，我们预计三摄将继续往中低端机型渗透。 

• 潜望式摄像头：华为在P30 Pro中推出了全球首款商用潜望式摄像头，其最大的优势是能
够实现高倍数的光学变焦，使得相机拍照水平进一步提升，同时又节省了手机内部空间
，我们认为随着技术的成熟和成本的下降，潜望式摄像头有望成为标配。 

• 屏下摄像头：一直是厂商试图攻克的难题之一，一旦实现有望迅速推广，成为主流趋势 

䓫㑰㎕䊕：System Plus、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝78：㦌㤓搭䊹㣒㶜㼁〛䐨㚽㬷〛出〖㑠䊅测 

䓫㑰㎕䊕：Counter
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光学：CCM产业链分析及供应商统计 
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• 摄像头产业包括光学镜头、CMOS传感器、红外截止滤光片、音圈马达、模组等。 

• 光学镜头：竞争格局稳定，行业壁垒在于镜头设计和制造环节，主要供应商是大立光
、舜宇等公司，新进入者进入非常难。 

• CMOS传感器：竞争格局与镜头类似，是一个技术密集型行业，CMOS主要供应商是
sony、三星以及北京豪威（韦尔股份）。 

• 红外截止滤光片：主要考验厂商的镀膜工艺，水晶光电、五方光电、欧菲等是行业主
要供应商。 

• 音圈马达：技术难度不大，壁垒不高，竞争格局非常的分散。 

• 模组：技术难度最低，主要靠规模优势，安卓系供应商主要是舜宇、欧菲、邱钛等公
司，苹果的供应商是LD、欧菲、高伟电子等。 

䓫㑰㎕䊕：Yole、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

表25:：CCM产䄖㑕ゑ⹊䇇㩭㤊㌗ 

  主要供应商 竞争格局 技术壁垒 2018年市场空间（亿美金） 

光学镜头 大立光、玉晶光、舜宇光学 良好 难 41 

CMOS传感器 Sony、三星、北京豪威（韦尔股份） 良好 难 123 

红外截止滤光片 水晶光电、五方光电、欧菲光、舜宇 较为分散 一般 8 

音圈马达 Alps、TDK、三星电机 较为分散 一般 23 

模组 舜宇、LG、欧菲等 较为分散 较容易 85 
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光学：市场空间广阔，未来几年仍将持续高速成长 

75 

• 三摄渗透率将持续提升，市场空间持续增长。根据yole的预测，到2024年CCM整体市场
空间将增长至457亿美元，年复合增长率达到9.1%。其中： 

• Camera模组：市场将从2018年的85亿增长至

85
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光学：从2D成像到3D成像，开启应用新场景 

76 

• 手机摄像头的发展一直以来都是围绕着更好的拍照效果进行提升的，但是其无论怎
么进化都无法获取3D成像效果，3D Sensing的关键在于获取深度信息，从而还原一
个更加真实的世界，以实现人脸识别、3D建模、手势识别、AR/VR等功能。 

• 3D Sensing打开AR/VR新应用场景。目前3D Sensing主要应用是在人脸识别和安全支
付，但是除此之外它还有更广泛的应用市场。如AR/VR、智能家居领域的Presence

监测、手势识别，工业自动化领域的3D位置传感及模式识别，汽车领域的驾驶员身
份验证和驾驶员监控等等。 

䓫㑰㎕䊕：Infineon、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝82：3D Sensing的㣒䊻䇇䇤场㈑ 

䓫㑰㎕䊕：AMS、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝83：3D Sensing的㣒䊻䇇䇤场㈑ 
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光学：3D成像的三种实现方式 

77 

• 目前实现3D成像主要有三种技术方案：结构光、TOF、双目立体成像： 

• 结构光：将离散光斑投射到物体表面上，通过相机拍摄表面得到结构光图像 

• TOF：向目标发射光脉冲，传感器接收从物体表面反射回来的光，通过计算时间来
测算距离，从而得到深度信息 

• 双目立体成像：用两个RGB摄像头模仿人眼，通过二维图像获取三位深度信息 

䓫㑰㎕䊕：Infineon、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝84：⺃䁈创㾣䄜䐒㬨㬷〛创㾣的䑘䍞场 

䓫㑰㎕䊕：Yole、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝85：㯌㚠㑃㳆成㼒的䊎㏎ 
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光学：3D Sensing产业链分析 
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• 3D Sensing产业链包括接收端和发射端，接收端包括光学镜头、CMOS传感器、窄带滤
光片、模组，发射端则包括VCSEL、准直镜头、DOE和模组。 

• 接收端：产业链较成熟，与普通摄像头类似。 

• 发射端：主要难点在这一段，技术壁垒和要求都非常高，目前产业链的主要公司都是
国外的供应商。 

• VCSEL：技术难度非常高，目前主要是国外lumentum、Finsar等公司为主导。 

• 准直镜头：专利壁垒高，大部分WLO专利都在Heptagon手中（被AMS收购）。 

• DOE：光学衍射元件，制造门槛非常高。 

䓫㑰㎕䊕：㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚䎜㏎ 

表26：3D Sensing产䄖㑕ゑ⹊䇇㩭㤊㌗ 

  主要零部件 主要供应商 竞争格局 技术壁垒 

接收端 

光学镜头 大立光、玉晶光、舜宇 良好 难 

CMOS传感器 Sony、三星、北京豪威（韦尔股份） 良好 难 

窄带滤光片 水晶光电、VIAVI、台湾白金、京浜光电 较好 较高 

模组 舜宇、LG、欧菲等 较差 较容易 

发射端 

VCSEL Lumentum、Finsar、Princeton 非常豪 难 

准直镜头 AMS、AAC 良好 难 

DOE Primesense 良好 难 

模组 舜宇、LG、欧菲等 较差 较容易 
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• 3D Sensing市场即将迎来爆发期，未来几年将持续高速成长。根据Yole的预测，2017

年全球3D sensing的收入规模为21亿，预计到2023年将突破185亿美金，复合增长率为
44%。细分市场来看，未来几年主要的增长仍然在于消费市场，2017年消费电子市场
空间约4亿美金，预计到2023年市场空间达到138亿美金，复合增长率超过82% 

• CMOS市场：预计到2023年将达到23亿美金，主要供应商有豪威、英飞凌、Sony等。 

• 模组市场：预计到2023年将达到62亿美金，主要供应商有舜宇、欧菲、邱钛等。 

• 窄带滤光片：主要供应商包括水晶光电、VIAVI、台湾白金、京浜光电等。 

䓫㑰㎕䊕： Yole 、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝86：㸕㎕゙㛋3D Sensing㬱场⺇㚄ㅌ持㿙䋗长 

䓫㑰㎕䊕： Yole䊅测 、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

㵝87： 3D Sensing产䄖㑕㤊㌗ 
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䓫㑰㎕䊕： wind 、㾣㬒代䐅㦐䁱㈠㰚 

表27：光学行业重点公司估值统计 

证券 股票 2019/12/27 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 评级

603501.SH 韦尔股份 147.60 0.98 2.6 3.58 150.61 56.77 41.23 强烈推荐

1478.HK 丘钛科技 11.77 0.38 0.51 0.62 30.97 23.08 18.98 未评级

002273.SZ 水晶光电 15.96 0.42 0.54 0.68 38.00 29.56 23.47 未评级

2382.HK 舜宇光学科技 122.55 3.17 4.43 5.58 38.66 27.66 21.96 未评级

002962.SZ 五方光电 37.75 0.82 1.11 1.39 46.04 34.01 27.16 未评级

002456.SZ 欧菲光 15.60 0.21 0.59 0.8 74.29 26.44 19.50 未评级
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 
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重点推荐标的及受益标的 

• 半导体：当前半导体行业景气度上行，再加上华为事件后，半导体国产化全面提速，我们
认为国内半导体行业迎来历史性发展机遇，半导体行业是未来3-5年科技投资的主线。我
们重点推荐：兆易创新（存储）、圣邦股份（模拟）、卓胜微（射频）、韦尔股份（CIS

、模拟）、乐鑫科技（WIFi MCU）、澜起科技（内存接口芯片）、中微公司（半导体设

备）、北方华创（半导体设备）、捷捷微电（功率半导体）；受益标的有：北京君正、汇
顶科技、闻泰科技、长电科技、通富微电、华天科技等。 

• 消费电子：我们认为2020年将是5G手机全面爆发的一年，5G手机发展与渗透率将超出市
场预期，5G手机整体零部件价值将比4G手机有明显提高，核心供应商将充分受益。我们
重点推荐：立讯精密（精密制造龙头）、鹏鼎控股（PCB）；受益标的：工业富联、歌尔
股份、领益智造、蓝思科技、大族激光、光弘科技、环旭电子等。 

• 面板：我们认为LCD 周期将反转，行业洗牌将逐步完成，竞争格局将大幅优化，国内
OLED产能逐步释放，价格更加合理，OLED渗透率将随着下游应用的爆发而快速提升。我
们重点推荐：京东方A（国内面板龙头）；受益标的：TCL集团、三利谱、精测电子等。 

• 光学：摄像头日益成为手机核心产异化卖点，创新不断，行业正处于量价齐升阶段。我们
认为除手机之外，车载、安防、工业等应用的持续发展将是未来5年光学市场增长的重要
推动力。我们重点推荐：韦尔股份（CIS）；受益标的：舜宇光学科技、水晶光电、丘钛
科技、五方光电等。 

• 其他：其他方面，我们认为2020年激光行业、PCB行业同样有比较好的机会。重点推荐：
锐科激光（光纤激光器龙头）、柏楚电子（激光切割控制器龙头）、深南电路（PCB龙头
）等。 
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5 重点推荐标的及受益标的 

6 风险提示 
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• 5G换机进度、新兴需求增长不及预期； 

• 韩国厂商退出产能不及预期到面板价格涨价低于预期； 

• 国内厂商研发进度、下游终端采用国产化比例不足等引起芯片国产化进度不及预期。 
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㲹别㪚㘘 

《䐅㦐㠻〖㵗䓫䎀㬫当㾵⹽㏎办法》、《䐅㦐㈎䇋〛⹚㵗䓫䎀㬫当㾵⹽㏎㬖㬊䐙䅞（㬵㾱）》䄲䇻2017㛋
7䊣1㦶㡑䎞㬞㬖㬊。ⷚ㈾㩰㭗⺇定，㾣㬒代䐅㦐㠡定此䁱报的ⴈ㻶等゗㸋R3（䐱ⴈ㻶），䅓此㵉⺞⹌⹓
㠞㲉㵧㯮的䁱报㡅㬫䇤的㵗䓫䎀㏁别㆗㻿定㸋䓉䄖㵗䓫䎀ゑⴈ㻶承㬽㚽㑇㸋C3、C4、C5的㠶㵉㵗䓫䎀。
㧕㛛并�䓉䄖㵗䓫䎀ゑⴈ㻶承㬽㚽㑇㸋C3、C4、C5的㠶㵉㵗䓫䎀，㤌㦂㼜䊥读，㤌㹑㬶藏、ㅴ㬶〓㬚䇤
本䁱报䐱的㦯⼯㾦㻃。 
䅓此㬽㻿䇻访㸫㦉㻿的㪉䐤，㧕ⷙ㛛䋍成不便，烦㤌ボ㑣！ⶱ㾜㛛ⷙ䈉的㏎ㆃ䈌㞅⼰。 

⳷㹗㬇㪚㘘 

⶛䋑䓝备本报⷇䄵ゑ䓌㾕本报⷇的㰚䇱䁱㈠⳷㹗㬇〓⹅䔘㦬䊒䊻此保䐅，本䁱㈠报⷇䐱⹹䇻㦯⼯发㾱㩭
〓䐅㦐㰚发表的⹼点㉚㧈㬖反䇔⳷㹗㦬䊒的⷗㦬⹼点。⶛䋑䓝备本报⷇的⳷㹗㬇〒㦂报酬的㠡㝱䅓㯹包
㎉䁱㈠的䐫㑠⼮䓝㦘㾵、㋮⿈的反㎂、㈛䎚㾵䅓㯹䄵ゑ㾣㬒代䐅㦐⹪⳾䇱㻿⹌㯟的䎜㳆㬶䅇。㰚䇱䁱㈠
⳷㹗㬇〓⹅䔘㦬䊒保䐅㰜㗨报酬的㦯⼯䄜部⳷不䋙䈌，不䈌，䄓ㅌ不。䈌本报⷇䐱㉀㳆的㵧プ䅃ボ〓⹼
点䇱䐒ㅴ〓ヅㅴ的㑋㻖。 
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㘃䋑㪚㘘 

㾣㬒代䐅㦐⹪⳾䇱㻿⹌㯟㈎䐱⺛䐅㦐チ督㸐䊒。㞛ⶕ，䄲㉀备䐅㦐㵗䓫䓪䁐䄖㹒䓫ⷒ。 

本报⷇䇪㾣㬒代䐅㦐⹪⳾䇱㻿⹌㯟（䄵㻣ビ称㾣㬒代䐅㦐）㼓㡅〛⹚〓⷗㦬㋮⿈（䄵㻣ビ称㋮⿈）㳂⹊，㸿䅃䎌对〓

䅃㵝㸆反㦯⼯地㤙、⺛コ、城㬱〓㡅㰝法㔪⹽㻞㤙䈓㚻的法㔪法⺇。 

㾣㬒代䐅㦐㸿㿉䅓ㅴ㬶㦬㬶到本报⷇而㬴㡅㸋㋮⿈。本报⷇㬨发㯮ⷙ㾣㬒代䐅㦐㋮⿈的，㭕䇻〛㗽材㑰，䐜䇱㾣㬒代

䐅㦐㋮⿈才㚽参㋝〓㬚䇤，㧈ㅴ㬶㦬并�㾣㬒代䐅㦐㋮⿈，㤌ゑ㬒㵬⿹并㩟除。 

本报⷇㰚䊹的㦌部㚻㦾䐜⹊㋮⿈䔗参㋝䐏䇤，并不⹚成对㋮⿈的㵗䓫ㅉ䅊，并�䔘㸋㕓㕕、㦰⹛䐅㦐〓㡅㰝㆑㦻⹅㉀

的䂜㤌〓保䐅。㾣㬒代䐅㦐ⷚ㈾⹌㋋䓫㑰〓㾦㻃㋮⹼、⹌䎞地䓌㾕本报⷇，但不保䐅ⶤ⹌㋋䓫㑰〓㾦㻃㚻㦾的䓝㦘㾵

〓㶋䎜㾵。㋮⿈㤌㹑ㅌ本报⷇㬴㸋㵗䓫㉗策的㸉䄜䄡㈾而㦂代⷗㦬的独㑃㝱断。 

㾣㬒代䐅㦐不㿉䄋采㦂㦯⼯㾱动䄵㦘保本报⷇㪇ゑ的㚻㦾㬫⼰䇻㋮⿈。㾣㬒代䐅㦐ㅉ䅊㋮⿈㧈䇱㦯⼯䄪㸫䇇当䓪䁐䐅

㦐㵗䓫⹬㸫并独䓵㆙㾱㵗䓫㝱断。本报⷇并不⹚成㵗䓫、法㔪、。ェ〓㯑㹒ㅉ䅊〓担保㦯⼯㚻㦾㬫⼰㋮⿈，本报⷇不

⹚成ⷙ䈉㋮⿈⷗㦬䓪䁐ㅉ䅊。 

本报⷇㰚䊹㚻㦾反䇔的㬨㾣㬒代䐅㦐䊻发表本报⷇当㦶的㝱断，㾣㬒代䐅㦐㋪㚽发出㡅㰝䈌本报⷇㰚䊹㚻㦾不䄜䐣〓

䇱不㵍ㆂ㔼的报⷇，但㾣㬒代䐅㦐㗜䇱䅆㹒⼮䋑㦯㦆ゑ㬒ⷝ㾣本报⷇㪇ゑ的㚻㦾并㵉䐋㋮⿈。㾣㬒代䐅㦐不对䅓㋮⿈

㬚䇤本报⷇而导䐣的㰑㬈⶛㦯⼯䋑㦯。 

本报⷇㋪㚽⶞带㡅㰝㶙䍟的地䐘〓超゗㑕ㅴ，对䇻㋪㚽㪇ゑ的㾣㬒代䐅㦐㶙䍟䄵㶃的地䐘〓超゗㑕ㅴ，㾣㬒代䐅㦐不

对㡅㚻㦾⶛䋑。本报⷇㳂⹊䎃㾊地䐘〓超゗㑕ㅴ的㚠的纯粹㬨㸋㑬㋮⿈㬚䇤方便，㑕ㅴ㶙䍟的㚻㦾不⹚成本报⷇的㦯
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㿉㬣㻩〓䊻〒得䄖㹒⹹㻖⽔㵉䐋㋮⿈。 
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㾶㘜：㹃る㩎 

电䓴㾱䄖㬸㻐⳷㹗㬇 

⳷㹗㬇ビㆊ：㹃る㩎，电䓴㾱䄖㬸㻐⳷㹗㬇。㹅⼛大䁈㆑㦻䁈㯗㬠，㧞㛋从䄖䁱㈠㈎
䂊，㑞㛋㵉㾦㾱䄖㬖䄖㈎䂊，䋙㈮䐑䇻䐱㲊䐅㦐，2018㛋ゴ㧌㾣㬒代䐅㦐，2018㛋㯏
㈈㤓、第䄜财㈎䐱㾂㬱䐖䁱㈠第䄜㘜㵦队⼬㾥成䊒。㻷㦯电䓴㾱䄖㬸㻐⳷㹗㬇，䓉䓃
䇻电䓴㾱䄖㵗䓫〛。㵻㉓䄵ゑ䁱㈠策⿏⹅䔘。 
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