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消费电子回暖助推乐鑫科技 Q3 业绩快速增长，5G 小基站芯片放量在即 强于大市（维持） 

——电子行业周观点（10.19-10.23） 日期：2020 年 10月 25日 

   

[Table_Summary] 行业核心观点： 

上周电子指数下跌 2.51%，跑输沪深 300 指数 0.99 个百分点，从子行业来

看，二级子行业大部分下跌，涨幅最大的是其他电子Ⅱ(申万)，涨幅为 0.57%。

半导体方面，消费电子市场回暖助推乐鑫科技 Q3 净利较去年同期增长 44.37%；

5G 小基站芯片公司比科奇获数亿元 A 轮融资。消费电子方面，华为：前三季度

销售收入 6713 亿元，同比增长 9.9%。2021 年市场规模有望超 1500 亿美元。建

议投资者关注电子行业核心器件和材料的优质标的，推荐集成电路、显示器件、

半导体材料等高景气度细分领域。 

投资要点： 

⚫ 消费电子市场回暖助推乐鑫科技 Q3净利较去年同期增长 44.37%：

随着电子行业 5G 向上周期、半导体国产替代等产业逻辑持续兑

现，市场需求和景气度均显著提升。且随着电子制造产业链垂直

整合的推进，全球消费电子的客户和产品资源逐步向细分领域龙

头公司集中，作为 Wi-Fi MCU 行业龙头，乐鑫科技或将充分获得

市场红利。 

⚫ 5G 小基站芯片公司比科奇获数亿元 A 轮融资：比科奇为无线通信

设备供应商和新的市场进入者提供支持。公司首批产品包括一款

针对小基站 DU 优化的 SoC。它使用 FAPI 协议与 MAC 层和 O-RAN

前传进行通信，基于 eCPRI 协议连接到远程单元 RRU。目前，比科

奇是少数具有基带芯片量产经验的公司，其核心技术从成本及性

能上都极具竞争力。5G 小基站芯片的发展，将可能推动我国 5G 建

设迈向新台阶。 

⚫ 行业估值高于十年平均，行业关注度上涨： 上周日均交易额为

683.81 亿元，交易活跃度环比下跌 23.35%。估值上看，SW 电子行

业 PE（TTM）已从 2018 年低点 23.17 倍反弹至 52.11 倍，低于行

业估值十年均值 52.22倍 0.21%，距 4G时代行业估值的峰值 88.11

倍还有 40.86%的空间。 

⚫ 上周电子板块表现较弱：249 只个股中，64 只个股上涨，184 只

个股下跌，1 只个股持平。上涨股票数占 25.70%。 

⚫ 投资建议：以电子核心器件和材料为主的生产和研发的优质标

的。宇航电子集成电路前排企业欧比特；LED 龙头企业联创光

电；新材料与光电显示企业凯盛科技；时间频率行业龙头天奥电

子；航天电子设备配套龙头航天电子；全球显示面板龙头京东方

A;大陆晶圆代工龙头中芯国际-U； 

⚫ 风险因素：技术研发跟不上预期的风险；同行业竞争加剧的风

险；资源整合不及预期的风险。 
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股票简称 19A 20E 21E 评级 

欧比特 -0.34 0.19 0.26 增持 
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1、行业动态 

1.1 半导体板块 

（1）乐鑫科技：消费电子回暖，Q3净利较去年同期增长44.37% 

乐鑫科技于10月22日晚披露三季报。今年前三季度，乐鑫科技实现营收5.5亿元，

同比增长 5.03%；实现归母净利润8082.3万元，同比下滑15.43%。报告期内，公司毛

利率有所下降，从去年同期的 47.07%降低为 41.51%，降幅 7.38%。主要原因系公司

综合考虑疫情对市场整体环境的影响后，执行战略降价策略。乐鑫科技前三季度研发

费用达到1.19亿元，同比增长52.37%。 

看法：公司是一家专业的物联网整体解决方案供应商，采用 Fabless 经营模式，

主要从事物联网 Wi-FiMCU 通信芯片及其模组的研发、设计及销售。公司产品广泛应

用于智能家居、智能照明、智能支付终端、智能可穿戴设备、传感设备及工业控制等

物联网领域。随着电子行业5G向上周期、半导体国产替代等产业逻辑持续兑现，市场

需求和景气度均显著提升。且随着电子制造产业链垂直整合的推进，全球消费电子的

客户和产品资源逐步向细分领域龙头公司集中，作为Wi-Fi MCU行业龙头，乐鑫科技

或将充分获得市场红利。 

      新闻来源：全球半导体观察 

 

（2）5G小基站芯片公司比科奇获数亿元A轮融资 

5G小基站芯片公司比科奇微电子（杭州）有限公司宣布完成数亿元A轮投资，投

资方是和利资本。比科奇是提供开放 RAN标准的基带系统级芯片（SoC）和运营商级

可靠性的软件产品的半导体公司。比科奇总部位于中国杭州，并在中国北京和英国

Bristol设有研发工程中心。公司核心技术团队拥有近20年的无线通信领域研发经验，

在过去的十多年间，团队成员参与和开发了多款3G/4G小基站基带芯片，以及3G、4G、

NB-IoT、5G小基站软件。 

看法: 比科奇为无线通信设备供应商和新的市场进入者提供支持。公司首批产

品包括一款针对小基站DU优化的SoC。它使用FAPI协议与MAC层和O-RAN前传进行通信，

基于eCPRI协议连接到远程单元RRU。一款可完成小基站RU所有数字功能的SoC，使用

O-RAN前传与DU进行通信，并与常用无线收发信机（Transceiver）无缝对接，无需接

口转换（glue-less interface)。目前，比科奇是少数具有基带芯片量产经验的公司，

其核心技术从成本及性能上都极具竞争力。5G小基站芯片的发展，将可能推动我国5G

建设迈向新台阶。 

      新闻来源：全球半导体观察 

 

1.2 消费电子板块  

（1）华为：前三季度销售收入6713亿元 

10月23日，华为发布2020年三季度经营业绩。2020年前三季度，公司实现销售收

入6,713亿元人民币，同比增长9.9%，净利润率8.0%。2020年前三季度业务经营结果
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基本符合预期。华为表示，在全球面对新冠疫情的严峻挑战下，华为全球化的供应链

体系同时面临巨大的外部压力，给公司的生产、运营带来了不少的困难。但华为会尽

最大努力寻找解决方案，努力生存和向前发展，致力履行与客户和供应商的义务。 

看法：面对美方技术打压，华为进入了一段艰难的时期，目前华为正在经历美国

政府的第三轮禁令。面对这一禁令，华为仍然承诺持续展开技术创新，将最佳的技术

和创新带给消费者，提升人们的生活，提升大家的工作效率。复杂的外部环境并没有

压垮华为，华为将继续和全球伙伴紧密合作，以创新的ICT技术持续为客户创造价值，

助力全球科技抗疫、经济发展和社会进步。 

新闻来源：全球半导体观察 

2、电子板块周行情回顾 

2.1 电子板块周涨跌情况 

上周电子指数（申万一级）下跌，跌幅为2.51%，在申万28个行业中排第15位，跑输

沪深300指数0.99个百分点。2020年以来上涨28.18%,跑赢沪深300指数13.00个百分点，

排名行业第7位。 

图表1：申万一级周涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 
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图表2：申万一级年涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.2 子板块周涨跌情况 

从子行业来看，二级子行业大部分下跌，涨幅最大的是其他电子Ⅱ(申万)，涨幅为

0.57%。三级子行业涨幅最大的是电子系统组装(申万)，涨幅为0.97%。 

图表3：申万电子各子行业涨跌幅 

 
代码 简称 

周涨跌幅

（%） 

年涨跌幅

（%） 

二

级 

 

801081.SI 半导体(申万) -5.25 40.69 

801082.SI 其他电子Ⅱ(申万) 0.57 30.94 

801083.SI 元件Ⅱ(申万) -3.29 22.19 

801084.SI 光学光电子(申万) -2.01 8.53 

801085.SI 电子制造Ⅱ(申万) -1.35 38.68 

三

级 

 

850811.SI 集成电路(申万) -4.62 36.94 

850812.SI 分立器件(申万) -5.00 56.50 

850813.SI 半导体材料(申万) -9.77 67.02 

850822.SI 印制电路板(申万) -3.24 7.37 

850823.SI 被动元件(申万) -3.37 51.29 

850831.SI 显示器件Ⅲ(申万) -1.44 8.52 
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850832.SI LED(申万) -3.71 15.16 

850833.SI 光学元件(申万) -1.04 -5.87 

850841.SI 其他电子Ⅲ(申万) 0.57 30.94 

850851.SI 电子系统组装(申万) 0.97 23.75 

850852.SI 电子零部件制造(申万) -2.69 49.58 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.3 电子板块估值情况 

从估值情况来看，目前 SW电子板块 PE（TTM）为 52.11倍，低于过去 2010年至 2019

年十年均值 52.22 倍，相较于 4G 建设周期中板块估值最高水平 88.11 倍，还有较大

上行空间。基于 5G建设进一步加速，我们认为板块估值仍有向上突破空间。 

图表4：申万电子板块估值情况（2010年至今） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.4 电子板块周成交额情况 

板块热度维持。上周 5个交易日内申万电子板块成交额为 3419.06亿元，平均每日成

交 683.81亿元，环比下跌 23.35%。 
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图表5：申万电子板块周成交额情况（从2019-03-01起） 

 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

2.5 个股周涨跌情况 

板块上涨，个股周涨幅最高为43.67%。从个股来看，上周申万电子行业249只个股中

上涨64只，下跌184只，持平1只。 

图表6：申万电子周涨跌幅榜 

电子行业周涨跌幅前五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

300582.SZ 英飞特 43.6740 LED 

300279.SZ 和晶科技 32.1805 电子零部件制造 

300131.SZ 英唐智控 29.2683 电子零部件制造 

300516.SZ 久之洋 25.0830 其他电子Ⅲ 

300808.SZ 久量股份 12.7713 LED 
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电子行业周涨跌幅后五 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 所属申万三级 

300671.SZ 富满电子 -16.9077 集成电路 

300346.SZ 南大光电 -14.3852 半导体材料 

002618.SZ 丹邦科技 -14.0260 印制电路板 

002288.SZ 超华科技 -13.8639 印制电路板 

300623.SZ 捷捷微电 -13.6977 分立器件 
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3、电子板块公司情况和重要动态（公告） 

3.1 关联交易 

上周内电子板块共发 3笔关联交易，详细信息如下： 

图表7：上周电子板块关联交易情况 

证券简称 关联方 

交易金额 

（单位：

万元） 

交易方式 支付方式 

歌尔股份 歌尔集团有限公司 15,175.04 股权转让 现金 

福日电子 

福建省电子信息产业股权投资管理有限公司等 2

家公司 5,000.00 共同投资 现金 

福蓉科技 福建省南平铝业股份有限公司 555.04 租赁 现金 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.2 股东增减持 

上周电子板块 17家公司发生重要股东增减持，详细信息如下： 

图表8：上周电子板块股东增减持情况 

证券简称 公告日期 
方案进

度 
方向 股东名称 

股东

类型 

变动数量 

（万股） 

苏州固锝 2020-10-21 完成 减持 润福贸易有限公司 公司 244.0800 

视源股份 2020-10-20 完成 减持 戴桦杨 个人 293.0697 

鹏鼎控股 2020-10-21 完成 减持 

兼善投资有限公司\宁波梅山

保税港区兼善投资管理有限公

司-宁波梅山保税港区兼善鹏

诚股权投资合伙企业(有限合

伙) 

公司 3,682.6966 

创世纪 2020-10-20 完成 减持 郝茜 个人 15.5300 

长方集团 2020-10-20 完成 减持 邓子权 个人 93.4800 

捷捷微电 2020-10-21 完成 增持 张玉平\周祥瑞 个人 4.9000 

捷捷微电 2020-10-21 完成 减持 周祥瑞 个人 12.2640 

弘信电子 2020-10-20 完成 减持 国泰君安创新投资有限公司 公司 652.3703 
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圣邦股份 2020-10-21 完成 减持 林明安 高管 4.6434 

聚灿光电 2020-10-23 完成 增持 程飞龙 高管 50.0000 

聚灿光电 2020-10-23 完成 增持 陆叶 高管 7.0000 

卓胜微 2020-10-20 完成 减持 
天津浔渡创业投资合伙企业

(有限合伙) 
公司 39.0700 

长电科技 2020-10-22 完成 减持 
国家集成电路产业投资基金股

份有限公司 
公司 1,602.8662 

闻泰科技 2020-10-20 完成 减持 
云南省城市建设投资集团有限

公司\云南融智投资有限公司 
公司 287.0589 

韦尔股份 2020-10-20 完成 减持 虞小荣\贾渊\纪刚 
个人\

高管 
95.4100 

华体科技 2020-10-22 完成 减持 李大明 高管 15.8800 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.3 大宗交易 

上周电子板块发生大宗交易合计成交量 4086.75 万股，成交金额 80208.77 万元。详

细信息如下： 

图表9：上周电子板块大宗交易情况 

证券简称 交易日期 
成交价（单位：

元） 

成交量（单位：万

股） 

成交额（单位：万

元） 

博敏电子 2020-10-20 14.08 180.00 2,534.40 

传音控股 2020-10-23 90.45 65.00 5,879.25 

传音控股 2020-10-21 93.58 25.00 2,339.50 

传音控股 2020-10-19 96.50 50.00 4,825.00 

方邦股份 2020-10-23 83.45 3.00 250.35 

方邦股份 2020-10-21 84.28 3.00 252.84 

方邦股份 2020-10-22 84.30 3.00 252.90 

方邦股份 2020-10-20 87.28 3.00 261.84 

方邦股份 2020-10-19 87.81 3.00 263.43 

合力泰 2020-10-23 4.95 555.59 2,750.18 

合力泰 2020-10-21 5.04 722.50 3,641.40 

华体科技 2020-10-22 23.67 45.00 1,065.15 

洁美科技 2020-10-21 29.36 7.86 230.77 

锦富技术 2020-10-21 5.04 1,396.75 7,039.63 

经纬辉开 2020-10-22 12.18 57.00 694.26 

精研科技 2020-10-20 59.69 43.50 2,596.52 

聚灿光电 2020-10-22 20.52 65.00 1,333.80 

聚灿光电 2020-10-22 28.58 7.00 200.06 

联合光电 2020-10-22 15.54 116.00 1,802.64 

联合光电 2020-10-19 15.57 80.00 1,245.60 

联合光电 2020-10-23 15.65 115.50 1,807.58 

深天马 A 2020-10-21 16.63 74.14 1,232.95 

韦尔股份 2020-10-20 169.80 27.80 4,720.44 

英飞特 2020-10-22 19.68 200.00 3,936.00 

卓胜微 2020-10-22 371.14 16.60 6,160.92 
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紫光国微 2020-10-23 103.27 212.51 21,945.91 

紫光国微 2020-10-22 105.05 9.00 945.45 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

3.4 限售解禁 

未来三个月电子板块将有 7家公司发生限售解禁，详细信息如下： 

图表10：未来三个月电子板块限售解禁情况 

证券简称 解禁日期 解禁数量（万股） 总股本（万股） 占总股本比例（%） 

精研科技 2020-10-19 1,471.65 11,553.84 12.74% 

佳禾智能 2020-10-19 3,520.00 26,668.80 13.20% 

世运电路 2020-10-20 23.11 40,949.52 0.06% 

沪硅产业-U 2020-10-20 2,780.31 248,026.00 1.12% 

领益智造 2020-10-21 544.24 704,200.40 0.08% 

日久光电 2020-10-21 7,026.67 28,106.67 25.00% 

澳弘电子 2020-10-21 3,573.10 14,292.40 25.00% 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

 

4、投资观点 

上周电子指数下跌2.51%，跑输沪深300指数0.99个百分点，从子行业来看，二级子行

业大部分下跌，涨幅最大的是其他电子Ⅱ(申万)，涨幅为0.57%。半导体方面，消费电子

市场回暖助推乐鑫科技Q3净利较去年同期增长44.37%，随着电子行业5G向上周期、半导体

国产替代等产业逻辑持续兑现，市场需求和景气度均显著提升。作为Wi-Fi MCU行业龙头，

乐鑫科技充分或将充分获得市场红利；5G小基站芯片公司比科奇获数亿元A轮融资，比科

奇是少数具有基带芯片量产经验的公司，其核心技术从成本及性能上都极具竞争力。5G小

基站芯片的发展，将可能推动我国5G建设迈向新台阶。消费电子方面，华为：前三季度销

售收入6713亿元，同比增长9.9%。总体来说，SW电子行业PE（TTM）高于行业估值十年均

值52.22倍0.21%，距4G时代行业估值的峰值88.11倍还有40.86%的空间。 

 

5、风险提示 

技术研发跟不上预期的风险。集成电路行业技术和资金要求较高。企业研发先进制程

技术需大量资金基础，如若技术研发遇瓶颈，未在预计时间期限内完成技术研发和产

品开发，可能减慢市场发展和国产化速度。 

同行业竞争加剧的风险。中国电子行业发展迅速，相关企业逐年增加，市场竞争力强。

相关企业均加大研发投入，望加快智能产品研发和更新迭代，以增加市场占比。但技

术研发的不确定性和消费者接受程度的不同，可能面临竞争者研发速度更快或消费者

喜爱程度更多而赶超公司，使得公司竞争优势同化。 

资源整合不及预期的风险。收购企业可弥补母公司在技术和资源上的缺陷和不足，是



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|电子 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 11 页 共 14 页 

 

大部分企业为扩展业务，优化产业而会做的选择。但公司间的运营方式和企业文化的

不同可能会导致资源整合较慢和员工融合不够融洽，减缓企业获得收益的速度与产业

布局的进度。 

6、数据跟踪 

图表11：全球半导体销售额 

 
资料来源：SIA、万联证券研究所 

 

图表12：中国集成电路产值 图表13：中国集成电路净进口额 

  
资料来源：CSIA、万联证券研究所 资料来源：CSIA、万联证券研究所 
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图表14：全球手机出货量 图表15：国内手机出货量 

  

资料来源：Gartner、万联证券研究所 资料来源：中国信通院、万联证券研究所 
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电子行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2020年10月23日） 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新 

300053 欧比特 -0.34 0.19 0.26 4.19 11.11 -36.85 58.47 42.73 2.65 增持 

600552 凯盛科技 0.13 0.19 0.23 3.32 6.19 45.23 32.58 26.91 1.69 买入 

600363 联创光电 0.44 0.71 1.20 6.19 24.52 34.75 34.54 20.43 3.48 增持 

002935 天奥电子 0.70 0.31 0.43 7.83 25.77 41.06 83.13 59.93 4.28 增持 

600879 航天电子 0.17 0.18 0.27 4.63 6.96 35.38 38.67 25.78 1.43 增持 

000725 京东方Ａ 0.05 0.12 0.28 2.52 4.79 90.80 39.92 17.11 1.15 增持 

688981 中芯国际 0.33 0.29 0.43 8.15 57.22 311.00 197.31 133.07 6.09 增持 

资料来源：Wind,万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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本人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，以勤勉的执业态度，独立、客观地
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