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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 行情回顾 

上周 SW 电子指数(6.51%)整体表现强于沪深 300 指数(4.05%)，其中表现较好

的为安防板块。从细分子板块来看: 

消费电子加权平均涨跌幅为 6.17%，跑赢沪深 300 指数 2.12 个百分点； 

被动元件加权平均涨跌幅为 6.65%，跑赢沪深 300 指数 2.59 个百分点； 

显示面板加权平均涨跌幅为 7.45%，跑赢沪深 300 指数 3.39 个百分点； 

LED 板块加权平均涨跌幅为 6.40%，跑赢沪深 300 指数 2.34 个百分点； 

安防板块加权平均涨跌幅为 7.64%，跑赢沪深 300 指数 3.59 个百分点； 

电子化学品加权平均涨跌幅为 5.42%，跑赢沪深 300 指数 1.36 个百分点。 

 

⚫ 周期上行+格局改善，面板龙头四季度利润弹性大 

11 月上旬 LCD 面板价格仍然呈现上涨态势，并有望保持至年底。根据

WitsView 公布的价格显示，11 月上旬 55 寸 LCD 面板均价来到 160 美元，较

10 月下旬的 155 美元上涨 3.2%，环比 10 月上旬 150 美金上涨 7%，对比 7 月

上旬均价 111 美元，涨幅达 44%；11 月上旬 32 寸均价来到了 58 美元，比 10

月上旬的 52 美元上涨 11.5%； 展望第四季，面板价格仍将持续上涨，国内面

板龙头受益于行业上行周期和竞争格局改善的双重逻辑，四季度利润将有较

大的向上弹性，我们认为当前股价并未充分基本面，持续建议关注面板龙头

的投资机会。 

 

⚫ 高通第四财季营收大超预期，看好 2021 年射频前端投资机会  

高通第四财季财报显示，公司营收 83.46 亿美元，去年同期营收 48.14 亿美元，

同比增长 73.4%；净利润 29.60 亿美元，去年同期 5.06 亿美元，同比大增 485%。

高通第四财季业绩大幅超预期，主要受惠于 iPhone12 系列 5G 手机出货火热。

公司认为 2021 年 5G 手机出货量超过 5 亿只。根据预测，5G 应用支持的频

段将新增至少 50 个，全球 2G/3G/4G/5G 网络合计支持的频段将超过 91 个。

频段增加会带来智能手机射频元器件数量的同步增加，Yole 预计 2025 年全球

射频前端市场规模将增长至 258 亿美元。我们看好 5G 手机加速出货，射频

产业链将大幅收益。 

 

⚫ 投资建议 

推荐关注：韦尔股份、思瑞浦、斯达半导、华润微、新洁能、紫光国微、卓

胜微、兆易创新、圣邦股份、柏楚电子、京东方 A、TCL 科技。 

 

⚫ 风险提示 

1) 中美贸易摩擦对商业活动和电子产品需求的影响加剧； 

2) 手机等消费电子产品销量不及预期； 

3) 疫情影响经济，面板下游需求不及预期。 
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1 本周行业观点 

1.1 面板价格持续上涨，面龙头四季度利润弹性较大 

11 月上旬面板仍然呈现上涨态势。根据 WitsView 公布的价格显示，11 月上旬 55

寸 LCD 面板均价来到 160 美元，较 10 月下旬的 155 美元上涨 3.2%，环比 10 月上旬

150 美金上涨 7%，对比 7 月上旬均价 111 美元，涨幅达 44%；11 月上旬 32 寸均价来

到了 58 美元，比 10 月上旬的 52 美元上涨 11.5%；我们认为，面板价格在 11、12 月仍

是缓涨的态势，第四季度面板龙头利润弹性较大。 

 

电视需求良好，四季度面板价格仍将持续上涨。TrendForce 显示器研究处表示，

受惠于北美电视需求大幅上升两成，以及上半年电视品牌厂因疫情出货延递，电视市

场第三季旺季效应更加显著，出货量以 6,205 万台创下单季历史新高纪录。展望第四

季，若市场需求热度不减，品牌商仍将积极达成年度出货目标，预估出货量将上看 6,453

万台。面板产业在去年三季度后进入上行周期，各尺寸全面景气，我们预计四季度面

板价格仍将持续上涨。 

我们认为，如果这一轮周期的涨价幅度接近或超过上一轮，这一轮的利润弹性将

高于上一轮。我们测算，京东方的收入规模在明年将达到 1300 至 1500 亿左右，华星

光电收入在明年将达到 500 至 600 亿左右。四季度的面板价格将继续上涨，预计京东

方和华星光电在四季度之后每个季度保持不错的利润规模。我们判断当前股价未充分

反映基本面，持续推荐面板双雄京东方/TCL 科技的投资机会。 

  

图表 1 2020 年 3-10 月部分尺寸均价变化（美元） 

尺寸 分辨率 出货形态 
2020 年各月各尺寸面板均价（美元） 

3 月下 4 月上 4 月下 5 月上 5 月下 6 月上 6 月下 7 月上 

65”W 3840 X 2160 Open-Cell 173 172 170 168 164 164 164 169 

55”W 3840 X 2160 Open-Cell 112 111 109 107 103 103 105 111 

43”W 1920 X 1080 Open-Cell 73 73 71 69 67 67 67 70 

32”W 1366 X 768 Open-Cell 38 37 36 34 32 32 33 35 

尺寸 分辨率 出货形态 
2020 年各月各尺寸面板均价（美元） 

7 月下 8 月上 8 月下 9 月上 9 月下 10 月上 10 月下 11 月上 

65”W 3840 X 2160 Open-Cell 173 177 185 190 197 201 207 212 

55”W 3840 X 2160 Open-Cell 117 123 133 138 145 150 155 160 

43”W 1920 X 1080 Open-Cell 73 75 83 86 90 92 100 103 

32”W 1366 X 768 Open-Cell 38 41 44 46 50 52 56 58 
 

资料来源：WitsView 睿智显示调研，华安证券研究所 
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图表 2 中大尺寸 LCD 显示面板价格走势图（美元） 

 
资料来源：TrendForce，WitsView 睿智显示调研，华安证券研究所 

 

1.2 高通第四财季营收大超预期，看好 2021 年射频前端投资
机会 

高通第四财季财报显示，公司营收 83.46 亿美元，去年同期营收 48.14 亿美元，同比

增长 73.4%；净利润 29.60亿美元，去年同期 5.06 亿美元，同比大增 485%。高通第四财

季业绩大幅超预期，主要受惠于 iPhone12 系列 5G 手机出货火热。公司认为 2021 年 5G

手机出货量超过 5 亿只。根据预测，5G 应用支持的频段将新增至少 50 个，全球

2G/3G/4G/5G 网络合计支持的频段将超过 91 个。频段增加会带来智能手机射频元器件数

量的同步增加，Yole 预计 2025 年全球射频前端市场规模将增长至 258 亿美元。我们看好

5G 手机加速出货，射频产业链将大幅收益。 

5G 来临，射频前端市场规模大增。随着 4G 的普及，到 2016 年智能手机支持的频段

已经接近 40 个，根据预测，5G 应用支持的频段将新增至少 50 个，全球 2G/3G/4G/5G

网络合计支持的频段将超过 91个。频段增加会带来智能手机射频元器件数量的同步增加，

Yole 预计 2025 年全球射频前端市场规模将增长至 258 亿美元，2018 年至 2025 年 CAGR

达 8%。 
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图表 3 移动终端射频前端市场规模预测（百万美元） 

 

资料来源：Yole Development，卓胜微年报，华安证券研究所 

 

射频开关方面，市场规模处于持续增长中，其中天线调谐开关的增长势头十分强劲。

根据 Yole Development 的预测，从 2018 年到 2025 年，分立射频开关的市场规模将从

11 亿美元增长至 21 亿美元。其中普通开关从 6 亿美元增长至 9 亿美元，CAGR 为 5%；

天线调谐开关从 5 亿美元增长至 12 亿美元，CAGR 为 13%。随着 5G 的普及，单机射

频开关的需求也会不断增加，预计 5G 手机的单机射频开关的用量为 15 个，比 4G 手

机多出一倍。 

 

图表 4 射频开关单机用量（个） 

 

资料来源：中国产业信息网，华安证券研究所 

 

射频 LNA 方面，根据 Yole Development 的预测，射频低噪声放大器的市场规模将

保持稳定增长，从 2018 年到 2025 年，分立射频低噪声放大器的市场规模将从 3 亿美

元增长至 8 亿美元，CAGR 将达到 16%。5G 手机中射频元件的数量会大幅增加，预计

5G 手机单机射频 LNA 数量将达到 10 个，比 4G 手机多出近一倍。 
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图表 5 射频 LNA 单机用量（个） 

 

资料来源：中国产业信息网，华安证券研究所 

 

射频滤波器方面，根据 Yole Development 的统计，从 2018 年到 2025 年，分立射

频滤波器及双工器等市场规模将从约 31 亿美元增长至 51 亿美元，其中 

1) 滤波器将从约 17 亿美元增长至 27 亿美元，CAGR 为 7%； 

2) 双工器将从约 10 亿美元增长至 16 亿美元，CAGR 为 7%； 

3) 多工器将从约 1 亿美元增长至 5 亿美元，CAGR 为 20%。 

 

射频滤波器是智能手机射频前端价值量占比最高的元件，预计 5G 手机单机射频

滤波器的数量将达到 72 到 75 个，比 4G 手机单机用量增加约 80%。 

射频前端模组方面，根据 Yole Development 的统计与预测，2018 年射频模组市场

规模达到 105 亿美元，约占射频前端市场总容量的 70%。到 2025 年，射频模组市场将

达到 177 亿美元，CAGR 为 8%；2018 年分立器件市场规模达到 45 亿美元，约占射频

前端市场总容量的 30%。到 2025 年，分立器件市场规模将达到 81 亿美元，CAGR 9%。 

图表 6 移动终端射频前端整体市场规模预测（百万美元） 

 
资料来源：Yole Development，卓胜微年报，华安证券研究所 
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国内企业在细分领域寻求突破。目前，国内已有相当一部分企业在射频领域站稳

脚跟。滤波器领域，国内有信维通信、中电科集团、麦捷科技、好达电子等；PA 领域，

国内有紫光展锐、中科汉天下、唯捷创芯、苏州宜确半导体、国民飞骧、广州慧智微

电子等，开关领域，国内有卓胜微、锐迪科、唯捷创芯、韦尔股份。 

 

图表 7 射频前端领域国内相关企业 

滤波器 PA 开关 

信维通信 

中电科集团 

麦捷科技 

好达电子 

紫光展锐 

中科汉天下 

唯捷创芯 

苏州宜确半导体 

国民飞骧 

广州慧智微电子 

卓胜微 

锐迪科 

唯捷创芯 

韦尔股份 

资料来源：华安证券研究所整理 

 

2 市场行情回顾 

2.1 本周板块指数涨跌幅 

本周 SW 电子指数(6.51%)整体表现强于沪深 300 指数(4.05%)，其中表现较好的为安

防板块。从细分子板块来看： 

消费电子加权平均涨跌幅为 6.17%，跑赢沪深 300 指数 2.12 个百分点； 

被动元件加权平均涨跌幅为 6.65%，跑赢沪深 300 指数 2.59 个百分点； 

显示面板加权平均涨跌幅为 7.45%，跑赢沪深 300 指数 3.39 个百分点； 

LED 板块加权平均涨跌幅为 6.40%，跑赢沪深 300 指数 2.34 个百分点； 

安防板块加权平均涨跌幅为 7.64%，跑赢沪深 300 指数 3.59 个百分点； 

电子化学品加权平均涨跌幅为 5.42%，跑赢沪深 300 指数 1.36 个百分点。 

 

图表 8 本周板块指数行情统计 

指数名称 周涨跌幅 年初至今涨跌幅 

上证指数 2.72% 8.56% 

深证成指 4.55% 32.67% 

创业板指 2.91% 52.00% 

沪深 300 4.05% 19.26% 

电子(申万) 6.51% 32.75% 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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图表 9 本周电子行业各板块涨跌幅 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

 

 

2.2 本周电子个股表现 

 

图表 10 本周电子行业个股涨跌幅前十 

周涨幅前十 周跌幅前十 

世运电路 15.80% 君正集团 -14.51% 

华灿光电 15.15% 同兴达 -7.77% 

联创电子 14.90% 江丰电子 -6.64% 

斯达半导 13.22% 安洁科技 -5.84% 

华正新材 12.36% 国瓷材料 -2.05% 

卓胜微 11.35% 景旺电子 -1.69% 

生益科技 11.33% 紫光国微 -1.51% 

生益科技 11.33% 富瀚微 -1.25% 

长电科技 11.16% 石英股份 -0.53% 

北方华创 11.04%   

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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图表 11 本周电子行业涨幅前十名柱状图 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 

 

 

图表 12 本周电子行业跌幅前十名柱状图 

 

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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3 个股重点新闻 

【京东方】京东方 A 在北京产权交易所正式披露北旭电子转让信息 

根据公告，京东方 A 将于 11 月 4 日在北京产权交易所正式披露北旭电子 100%股权的转让信

息，挂牌价格为 4.25 亿元。与京东方 A 主打的显示面板业务相比，北旭电子的业务相对独立，与

上市公司主业发展方向匹配度不高，且营收及利润规模占比颇小。数据显示，2019 年度，北旭电子

实现营业收入 1.82 亿元，净利润 2470.32 万元，分别占上市公司总体营收及利润的 0.16%、1.3%；

今年前三季度，营业收入为 1.55 亿元，净利润 2539.52 万元，占上市公司同期营收及利润的 0.15%、

1%。（来源：证券时报） 

【TCL 科技】10 月合并中环电子，资产规模提升 

TCL 科技公告称公司参与公开摘牌收购天津中环电子信息集团有限公司（以下简称“中环电 

子”）100%股权的《产权交易合同》已正式生效，公司已支付全部股权转让价款。2020 年 10 月，

公司将中环电子纳入合并报表范围，资产、负债及所有者权益相应增加。截至 2020 年 10 月 31 

日，公司借款本金余额 1159.60 亿元，较上一年期末公司经审计借款增加 470.51 亿元，新增借款

占公司 2019 年末经审计净资产(未合并中环电子)比例 73.65%，上述借款增加主要是公司当期合并

报表范围增加等原因所致。（来源：财通社） 

【紫光国微】紫光国芯发布 GDDR6 控制器芯片：速率可达 16Gbps 

日前，西安紫光国芯宣布推出 12nm 工艺的 GDDR6 存储控制器和物理接口 IP(GDDR6 

MC/PHY IP)。紫光国芯之前做过 DDR 内存芯片,还有就是 NAND 闪存,推出显存相关的 IP 芯片还

是第一次,而且水准不低,制程工艺使用的是 GF 格芯的 12nm LP 低功耗工艺,做的也是 GDDR6 存储

控制器和物理接口 IP(GDDR6 MC/PHY IP),大家可以理解为 GDDR6 显存的主控芯片。（来源：快

科技） 

【立讯精密】立讯精密于昆山成立企业管理公司 

昆山成立企业管理公司，注册资本 2 亿元，企查查 APP 显示，11 月 4 日，昆山立讯企业管理

发展有限公司成立，注册资本 2 亿元人民币，法定代表人为李伟。经营范围含企业管理；信息咨询

服务(不含许可类信息咨询服务)等。企查查股权穿透图显示，昆山立讯企业管理发展有限公司，由

立讯精密全资控股。（来源：财通社） 

【歌尔股份】歌尔股份：首次获得 NMPA 认证 

近日，歌尔股份自主研发制造的带有 ECG 心电图检测功能的智能手表参考设计获得国家食品

药品监督管理局认证的（NMPA）产品注册证和医疗器械生产许可证，这是歌尔制造首次取得 NMPA

认证，具备生产 ECG 手表医疗器械产品的资质，标志着歌尔在智能穿戴医疗健康领域取得进一步

的突破。（来源：新浪财经） 

【水晶光电】非公开发行不超过 2.2 亿股募集不超过 22.5 亿元 

水晶光电(002273.SZ)发布公告，公司 2020 年度非公开发行 A 股股票数量不超过 2.2 亿股，发

行股票的对象为不超过 35 名的特定对象，发行股票的每股面值为人民币 1.00 元。本次非公开发行

的定价基准日为本次非公开发行股票发行期的首日，发行价格为不低于定价基准日前二十个交易

日公司股票交易均价的 80%。本次非公开发行募集资金总额(含发行费用)不超过 22.5 亿元，其中

13.5 亿元用于智能终端用光学组件技改项目，3.7 亿元用于移动物联智能终端精密薄膜光学面板项

目，5.3 亿元用于补充流动资金。（来源：Wind） 
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风险提示： 

1） 中美贸易摩擦对商业活动和电子产品需求的影响加剧； 

2） 手机等消费电子产品销量不及预期； 

3） 疫情影响经济，面板下游需求不及预期。 
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