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[Table_Summary] 
投资要点： 

 全面看好 23 年电子行业。22 年电子行业（中信）跌幅达 36%，过去 20 年中跌幅

仅次于 08 年和 18 年，08 年和 18 年后电子行业都出现持续 2-3 年的牛市，当前

电子行业 pe ttm 仅处于过去 10 年来的后 1/5 分位数，今年 1 月份以来电子板块反

弹领先，行业存在强烈反弹需求。半导体方面，个别公司纵使业绩预告低于预期，

但股价已经开始反弹，或表明市场情绪已经回暖，当下板块核心关注点已经从高库

存低需求切换到利空落地补库存在即；汽车电子板块低渗透率叠加创新持续，尤其

800V 快充产业链作为刚需配置，今年有望加速渗透；消费电子板块个别龙头公司

今年估值仅为 15 倍左右，叠加 MR 上市在即以及 9 月份 iphone 机型 3 年创新周

期，战略配置意义明显；被动元器件板块目前终端客户及渠道库存较低，补库存需

求一触即发。23 年电子板块有望全面开花，大放异彩，建议当下积极配置。 

 半导体：成本&需求双重改善，持续推荐 IC 设计。春节期间，外盘科技股普遍有

所上涨，其中恒生科技指数和美国费城半导体指数均上涨 5.4%。节前一周，半导

体股价涨幅较好，部分 IC 设计板块公司涨幅领先。我们认为 IC 设计板块机会来自：

需求预计呈现弱复苏态势、库存周期已经进入了 IC 企业主动去库存（后续降价压

力有限）、上游代工&封测成本望逐步下降。IC 设计板块里面重点关注：下游分散

&国产份额提升的模拟 IC、消费电子 IC 的新品拓展、服务器 IC 的自身产品升级、

消费复苏叠加新能源成长的功率 IC。建议关注：纳芯微、帝奥微、雅创电子、英

集芯、时代电气等。 

 汽车电子：建议关注特斯拉产业链、800V。节后港股首个交易日，汽车股大涨，

A 股开门红推荐汽车电子赛道。特斯拉降价策略成果显著，根据特斯拉最新 22Q4

业绩发布会，1 月份订单创历史新高，订单量几乎是生产速度的两倍，23 年目标

产能 180 万辆。Cybertruck 预计 23 年中生产，24 年产能爬坡。22 年底 4680 电

池产能达 1000 辆/周，2023 年目标在 Cybertruck 量产之前完成爬坡，长期目标是

实现超过 1000GWH，建议关注特斯拉产业链标的东山精密、瑞可达、联创电子等。

800V 快充作为刚需配置，有望加速渗透，建议关注磁性元件可立克/京泉华/顺络

电子，此外创新+业绩修复关注长光华芯/永新光学/光峰科技。 

 消费电子：低估值&经营拐点显现。1 月份手机销量有望回暖，库存去化加速，伴

随春季安卓新机型迭代与消费复苏，未来供应链备货新周期有望迎来景气。VR 头

显 22 年全球出货量 986 万台，23 年在索尼和 pico 等新机型增量拉动下预计稳步

增长。XR 业务拓展顺利的传统消费电子公司有望在一季度率先迎来经营与业绩拐

点，低估值与困境反转的双重奏投资机遇值得重视，建议关注立讯精密/杰普特/科

瑞技术/长盈精密等。 

 被动元器件：补库存进行中，建议关注顺络电子/三环集团/风华高科。22 年终端出

货遇冷，整机/ODM 厂商优先消化库存，价格倒挂的情况下渠道商拉库存意愿不足，

相关元器件厂商业绩压力较大。目前终端客户库存远低于正常水位，渠道库存也低

于正常水平。23 年手机等产品销量若持续回暖，终端客户拉库存意愿强，直接或

通过渠道间接拉动原厂出货，出货量及价格齐升有望带来业绩巨大弹性。终端应用

新能源占比较大的被动元器件厂商继续享受行业高增长和国产替代双重红利，有望

继续高增长。建议关注顺络电子/三环集团/风华高科。 

 电子+光伏赛道持续重点推荐芯碁微装。随着 Q4 消费电子客户扩产意愿回升，公

司新签订单和发货环比均有望大幅回升。展望 23 年，1 月份手机销量已呈回暖趋
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势，下游消费电子客户扩产意愿延续有望增加行业整体规模，公司 PCB LDI 设备

从进口替代和技术替代两个方向获取高于行业成长性；Mini/Micro LED 可用在 XR

等消费电子创新产品上，公司在该领域领先布局，与显示及终端客户对接，未来前

景广阔。凭借在先进封装和 IC 载板的客户拓展，泛半导体行业有望维持高速增长。

光伏领域目前电镀铜行业技术路线确定性继续增强，预计上半年以中试线为主，

H2 规模化产线有望建设，公司与产业内龙头客户对接广泛，有望充分受益。当前

位置建议重点关注。 

 投资建议：建议关注纳芯微、帝奥微、雅创电子、英集芯、时代电气、可立克、京

泉华、顺络电子、长光华芯、永新光学、光峰科技、立讯精密、杰普特、科瑞技术、

长盈精密、顺络电子、三环集团、风华高科、芯碁微装。 

 风险提示：半导体、被动元器件库存消化进程不及预期，消费电子行情复苏不及预

期。 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈海进，电子行业首席分析师，6 年以上电子行业研究经验，曾任职于民生证券、方正证券、中欧基金等，南开大学国际经济研究所硕

士。电子行业全领域覆盖。 

陈蓉芳，电子行业研究助理，曾任职于民生证养、国金证券，香港中文大学硕士，覆盖汽车电子、车载半导体等领域。 

徐巡，电子行业研究助理，上海交通大学经济学硕士，2 年以上电子行业研究经验，曾任职于凯盛研究院，覆盖功率半导体、半导体设

备与制造等领域。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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