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行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

电子(申万) 1.8 -5.8 -2.5 

沪深 300 0.6 -5.7 -13.8  
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
   
 

相关研究 
 
1、《电子行业周报：半导体自主可

控重要性凸显，存储行业拐点已

现》2023-07-03 

2、《电子行业周报：AI带来硬件创

新，关注存储和 IoT边际变化》

2023-06-24 

3、《电子行业周报：周期复苏叠加

国产化，半导体全链条成长可期》

2023-04-18   

 

▌ 事件 

瑞萨电子于 7 月 5 日宣布与 Wolfspeed 签署了一份为期 10 年
的碳化硅晶圆供应协议。根据协议，瑞萨已向 Wolfspeed 支
付了 20 亿美元的定金，以确保 6 英寸/8 英寸 SiC 晶圆的供
应，并支持 Wolfspeed 的美国产能扩张计划。Wolfspeed 将

在 2025 年向瑞萨提供 6 英寸碳化硅衬底和外延片；待
Wolfspeed 的查塔姆工厂全面运作后，将向瑞萨提供 8 英寸
碳化硅衬底和外延片。 

▌ 关注碳化硅赛道持续景气带来的投资机遇 

根据 Yole 预测，2021-2027 年全球碳化硅功率器件市场规模
有望从 10.90 亿美元增长到 62.97 亿美元，保持年均 34%的
复合增速。其中，车规级市场有望从 2021 年的 6.85 亿美元
增长至 2027 年 49.86 亿美元，CAGR 为 39.2%。碳化硅是电驱
系统向高电压升级的核“芯”，受益于优秀的材料特性，在
新能源汽车的主逆变器、车载充电器、快速充电桩、光伏逆
变器等场景中均有广泛的应用空间。我们认为 Wolfspeed 十

年长约的背后映射出的是碳化硅行业的持续高景气，市场需
求的持续爆发及材料端的产能瓶颈和技术瓶颈导致行业供需
长期失衡。尽管行业玩家扩产动作不断，但行业层面仍呈现
上游碳化硅材料端供不应求的局面。因此，对于下游功率厂
而言，获得长期且优质的碳化硅晶圆的供应或是取得先机的
关键。 

▌ 关注国内企业车规级进展 

扩产放量是当下的碳化硅行业关注重点，目前行业话语权仍
由欧美日大厂主导。国内碳化硅虽起步相对缓慢，但在市场
和政策的双重刺激下，部分优秀企业已在车规级进展方面取
得显著进展。建议关注：三安光电、天岳先进、东尼电子、

士兰微、时代电气、斯达半导、中瓷电子、民德电子等。 
 

▌ 风险提示 

国内相关碳化硅企业扩产不及预期，良率提升不及预期；下
游需求放缓；新能源汽车渗透率不及预期；SiC 成本下降不
及预期等。 
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重点关注公司及盈利预测  

公司代码 名称 
2023-07-05 

股价 

EPS PE 
投资评级 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

003031.SZ 中瓷电子 126.26 0.71 1.11 1.56 135.43 113.42 80.92 未评级 

300656.SZ 民德电子 31.61 0.57 0.85 1.53 54.09 37.00 20.71 未评级 

600460.SH 士兰微 31.37 0.74 0.89 1.19 42.39 35.25 26.36 买入 

600703.SH 三安光电 17.45 0.26 0.36 0.41 67.12 48.47 42.56 买入 

603290.SH 斯达半导 237.02 4.53 6.50 9.07 52.32 36.46 26.13 买入 

603595.SH 东尼电子 42.89 0.46 0.65 0.92 129.36 65.5 46.59 未评级 

688187.SH 时代电气 44.21 1.80 2.01 2.28 30.24 21.98 19.42 未评级 

688234.SH 天岳先进 73.02 -0.41 0.05 0.30 -191.28 1407.06 241.32 未评级 
 
资料来源：Wind，华鑫证券研究（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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▌ 电子组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，三年美国半导体上市公司工作经验，曾参与全球

领先半导体厂商先进制程项目，五年商品证券投研经验，2018-2020 年就职于

国元证券研究所担任电子行业分析师，内核组科技行业专家；2020-2021 年就

职于新时代证券研究所担任电子行业首席分析师，iFind 2020 行业最具人气分

析师，东方财富 2021 最佳分析师第二名；东方财富 2022 最佳新锐分析师；

2021年加入华鑫证券研究所担任电子行业首席分析师。 

高永豪：复旦大学物理学博士，曾先后就职于华为技术有限公司，东方财富证

券研究所，2023年加入华鑫证券研究所。 

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4 年投研经验。2023 年

加入华鑫证券研究所，专注于半导体材料、半导体显示、碳化硅、汽车电子等

领域研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基
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准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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