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              行业研究报告 

 

需求不足衰退到来，寻找主题把握个股机会 

              ——电子元器件行业 2009 年年度投资策略报告                      
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投资要点： 

 三季度末半导体需求大幅下降，08 年全年半导体行业的

增长的预期已经下调至 2.2%，而 09 年下游需求放缓将

成为半导体行业面临的最大问题，iSuppli 把 09 年手机

和 PC 的增幅从增长 8.3%、11.9%调整为-5.3%和 4.3%。

SIA 预测 09 年行业下滑 5.6%。 

 电子信息产业主要产品产量下半年继续增速下滑。产值

和工业增加值方面，电子及通信设备制造业 11 月增幅为

1.62%，而累计总产值增幅为 15.88%，工业增加值月增

幅 2.93%，累计增幅 15.16%，增幅大幅放缓。电子器件

11 月产值出现-1.52%的负增长，而累计增长尚有

26.54%，表明 11 产值快速下滑。元件的 11 月增幅仅有

0.98%，增幅也大幅下降。 

 产能过剩带来的衰退短期难以消除，维持电子元器件行

业“中性”的投资评级。建议关注主题投资和把握各股

机会。时机方面我们建议把 08 年华泰重点公司 15 倍 PE

作为一个参考的投资时点。建议重点关注的公司有超声

电子、长电科技、华微电子、莱宝高科、歌尔声学。 
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一、全球经济衰退，电子产品出货预期降低 

1. 全球经济下滑明显 

次贷危机所引发的金融风暴已经越来越严重的影响到实体经济，这

一点在三季度末表现尤其突出，需求的突然下滑使很多制造型厂商突遭

重创。根据联合国经济与社会事务部 (UN/DESA)12 月发布的数据，全

球 08 年的经济增长预计为 2.5%，较 2007 年下滑 1.3 个百分点。2009

年悲观的预测是下滑 0.4%，乐观预测是 1.6%，居中的预期是增长 1%。

其中发达国家将经历负增长，而发展中国家也会出现明显的增长放缓。 
 
表 1 2003-2009 全球经济增长速度及预测 

 
数据来源：UN/DESA  

2. 下游需求增速将明显放缓 

研究机构 iSuppli 对半导体下游需求的主要领域调低了增长速度。

PC 和手机是半导体需求的主要领域，PC 占芯片需求的 40%，手机占

20%。从对 PC 和手机的增长预测看，iSuppli 把 09 年手机的增幅从增

长 8.3%调整为-5.3%，而且认为手机出货量的明显增长要到 2011 年。

把 PC2009 年增幅从增长 11.9%下调为增长 4.3%，2010 年的增长则从

9.4%下调为 7.1%。 

 此外， iSuppli 公司还调降了电视的出货增长率，认为 2009 年总

体电视市场将同 08 年持平，为 1.96 亿台左右。其中调降 08 年全球液

晶电视出货量调降 5%至 9400 万台，09 年销售增长速度从 25.3%放缓

至 19.7%，增长主要来自对 CRT 的替代。 
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图 1： iSuppli 对 2008-2012 全球手机出货量的预测调整 

 
资料来源：iSuppli，2008 年 11 月 
 
图 2：2007-2012 年全球电视单位出货量预测(单位：千台) 

                   

资料来源：iSuppli，2008 年 11 月 
                

 

 
二、全球半导体行业三季度末突遭寒流，复苏至少来年三季度 

 

美国半导体行业协会（SIA）11 月发布报告称，受到全球经济衰退

的影响，在经历连续 6 年的增长后，2009 年半导体销售将出现负增长。

SIA 援引德意志银行对下游领域需求的预测，该预测认为 PC 出货量 09

年下滑 5%、手机出货量下滑 6.4%，悲观程度甚于 iSuppli。 
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1. 内存市场价格一再下跌 

DRAM 内存价格方面，受需求不振的影响内存现货价格一再下跌，

以 DDR2 667Mhz 1Gb 为例，价格在 10 月底跌破现金成本 1 美元后，

12 月中旬继续跌至 0.58 美元，内存厂商不堪亏损，大幅减产，12 月下

旬价格有所回升目前涨至 0.74 美元。根据集邦科技统计，在第四季台

湾厂商 12 寸约当产能已减产近 30%，韩系厂商总产能在第四季仍减少

16%。09 年一季度需求依旧不振，合约价格可能继续下滑，而现货价，

受台系厂商减产能影响下价格有机会上探 1 美元。 

图 3： 08 下半年及 09 年 Q1 各主要 DRAM 产地产能变化 

 

数据来源：集邦科技 2008.12 

图 4： 08 下半年及 09 年 Q1 各主要 DRAM 产地产能变化 

 
数据来源：集邦科技 2008.12 

闪存方面，由于下游手机等出货量 09 年可能出现负增长，以及原

有库存的清理，主要厂商三星、Toshiba 和 SanDisk 都纷纷暂缓产能

扩张计划，或淘汰 200mm 产能或安排设备大修，来应对需求不足。集

邦科技预测供应过剩将会持续到 09 年二季度。价格方面 12 月上旬
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NAND Flash 合约价大约下跌 5-25%，主要原因为 NAND Flash 下游客

户对传统 1Q 淡季的能见度低，因此在旺季备货高峰期过后的提货意愿

不高。预期在淡季供过于求的情况下，NAND Flash 合约价格仍将持续

疲软。 

图 5：NAND 型闪存供需缺口预测 

 

数据来源：集邦科技 2008.12 

 

2. 半导体月度销售额同比增速三季度不断降低，10 月首现负增长 

从月度销售额看，08 年上半年全球半导体月度销售额呈现不断增长

趋势，表现可圈可点，到 6 月份甚至出现了 8%的增幅。但从 7 月开始

销售增幅出现下滑，7、8、9 分别为 7.7%、5.5%和 1.6%。到 10 月份

甚至出现了近几年来未曾见到的-2.4%的衰退，我们在四季度策略报告

中发出的需求受金融风暴影响而下滑的担忧成为现实。从各地区看 10

月份除了亚太地区，其他地区全部沦陷，美洲甚至出现了-16.9%的同比

下滑。 

 
图 6：05 年 1 月-08 年 10 月月度全球半导体销售额及同比增长 
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数据来源：SIA  
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表 2：10 月份个地区销售数据 

 

 

3. 需求不振，产能利用率 3 季度下滑 

图 7：94 年至 08 年 3 季度全球半导体制造商产能利用率变化 
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数据来源： 国际半导体产能统计协会(SICAS) ，华泰证券整理 

 

图 8：94 年至 08 年 3 季度全球半导体制造产能利用率和产能同比增速 
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数据来源： 国际半导体产能统计协会(SICAS) ，华泰证券整理 

根据国际半导体产能统计协会最新公布的数据，三季度半导体产能
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利用率从 88.8％降至 86.9％。其中ＩＣ部分 87.2%，低于二季度的 89.3

％；分立器件 83.8％比二季度的 83.9％略有下滑。这同我们此前的预

期相符。下图是以芯片的产能利用率和产能同比增幅的对比图。目前产

能增幅已经降至近 4 年的最低水平，业界以此来对抗需求的衰退。 

 

 4. 需求突然下滑，超额库存水平四季度可能一飞冲天 

图 9：02-08 年全球电子供应链半导体超额库存额（单位：亿美元） 
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数据来源：iSuppli 

08 年上半年半导体超额库存水平一直处于 60 亿美元的较高水平，

三季度降至 38 亿元，表现颇令人满意，但根据 iSuppli12 月份最新的预

测，四季度全球半导体库存水平将会大幅度提高至 102 亿美元的高水

平，其突然大幅提高的原因在于三季度末下游需求的突然崩溃（sudden 

collapse）。同时 iSuppli 认为高额库存将至少降低 2009 年 2 个百分点

的增长，同时会延缓未来需求增长对半导体行业的推动。 

 

5. 订单出货比为 1，但在出货额大幅下滑情况下已无明显指导意义 

08 年的大部分时间北美半导体设备 B/B 值都处于低迷之中，下半

年更是以下滑为主，9 月份订单值降至 6.50 亿美元的新低，使 B/B 值

降至 0.7 的近 5 年低点，后订单值有所恢复，但出货额（分母）继续大

幅降低，使得 B/B 异常提高到 1 附近，但并不能表明厂商信心提升。 

11 月份订单额 8.05 亿美元较 10 月份 8.397 亿美元减少 4％，较

2007 年 11 月份的 11.3 亿美元最终额减少 29％。与此同时，2008 年

11月份北美半导体设备制造商出货额为 8.073亿美元，较 10月份 8.714

亿美元的最终额减少 7％，较 2007 年 11 月份 13.8 亿美元的最终额减

少 42％。订单出货比达到了 1，主要是因为过去 6 个月出货额较订单额

发生了更为剧烈的下滑。很明显，受经济形势恶化的影响，半导体设备

市场也进一步恶化。 
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由于出货额大幅下滑，我们认为只有 B/B 值大幅超过 1，才具有明

显的景气回升指导意义。 

图 10：03-08 年 11 月北美半导体制造设备 B/B 值 
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数据来源：SEMI 

 

6、资本支出下滑 

2008 年资本支出已经受到抑制，前三个季度，资本支出比 2007 年同期

减少了 15.3%。iSuppli 公司预测，截止到 2008 年底，资本支出将降至

427 亿美元，比 2007 年的 540 亿美元下降 21.1%。iSuppli 公司预计

2009 年全球资本支出将减少至 352 亿美元，比 2008 年下降 17.6%。 

图 11： iSuppli 对 2004-2009 年全球半导体资本设备支出预测 

                      

资料来源：iSuppli，2008 年 11 月 
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7.主要机构预测 09 年负增长 

我们在四季度报告中提出四季度新兴国家可能步发达国家后尘，实

体经济受打击，从目前看这一预测已经应验。SIA 把 08 年的增长预期

从 4.4%调低至 2.2%，09 年的预期更是从 6.2%调低到-5.6%。研究咨

询公司 Gartner 甚至更悲观的预测 09 年半导体行业会比 08 年下滑

16.3%。我们认为这一预测过于悲观，但是 09 年出现负增长的概率非

常高。iSuppli 对 08 年半导体销售增速的判断是从早先的增长 3.5%调

低到下滑 2%。 

表 3： SIA 对 08-11 年全球半导体增长率预测 
 2007 2008F 2009F  2010F 2011F 

销售额（亿美元） 2556 2612 2467 2649 2847 

同比增速（%） 3.2 2.2 -5.6 7.4 7.5 

数据来源：华泰证券整理 

图 12： 费城半导体指数(soxx)与标准普尔及纳斯达克一年对比走势 

                 
数据来源：雅虎财经网站 

 

 

 

三、国内元器件行业增速放缓 

 

1. 7-10 月份电子元器件产量增速较上半年明显放缓 

 

电子信息产业主要产品在在上半年增长速度放缓的情况下，下半年

继续增速下滑。 1-10 月份累计产量增幅看手机、通讯基站、电视、PC

等主要整机产品增幅下滑，表明 7-10 月上述产品增幅下滑幅度；元器

件方面元件和集成电路累计增幅小幅下滑，但半导体分立器件累计增幅

大幅下滑。 
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表 4： 中国电子信息产业主要产品产量增速 1-10 月同上半年对比 

  单位 
上半年

增幅％ 

1-10 月

增幅％ 

增幅

差 

移动通信手持机 万部 9.7 6.7 -3 
程控交换机 万线 -24.8 -17.6 7.2 
移动通信基站设备 万信道 -7.5 -17.8 -10.3 
电话单机 万部 -4.2 -6 -1.8 
传真机 万部 -10.9 -10.6 0.3 
电视机 万台 14 12.2 -1.8 
  其中：彩色电视机 万台 16.2 13.8 -2.4 
     其中：背投电视机 万台 -89.4 -89.1 0.3 
     其中：液晶电视机 万台 65.8 51.6 -14.2 
     其中：等离子电视机 万台 241.9 142 -99.9 
录相机 万台 -12.7 -21.6 -8.9 
微型电子计算机 万部 23.2 17.1 -6.1 
  其中：笔记本计算机 万部 33.3 28 -5.3 
服务器 万部 -41.2 -43 -1.8 
显示器 万部 2.9 -3.6 -6.5 
  其中：液晶显示器 万台 14.6 8 -6.6 
打印机 万部 -18.6 1.6 20.2 
电子元件 万只 20.5 19.4 -1.1 

  其中：片式元件 万只 34.1 31.7 -2.4 

彩色显像管 万只 6 -0.8 -6.8 

半导体分立器件 万只 27.6 2.7 -24.9 

半导体集成电路 万块 6.2 6.9 0.7 

数码相机 万台 31.4 21.9 -9.5 

资料来源：国研网 

 

产值和工业增加值方面，电子及通信设备制造业11月增幅为1.62%，

而累计总产值增幅为 15.88%，工业增加值月增幅 2.93%，累计增幅

15.16%，增幅大幅放缓。最新的 11 月数据同时还显示不少子行业出现

了负增长，或者当月的增幅大大低于累计增长，表明 11 月产值及工业

增加值增长形势十分严峻。电子器件 11 月产值出现-1.52%的负增长，

而累计增长尚有 26.54%，表明 11 产值快速下滑。元件的 11 月增幅仅

有 0.98%，增幅也大幅下降。 

 

 

 

表 5： 中国电子信息产业产值及工业增加值 11 月增速于累计增速对比 
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本月总

产值 

增长

（%）

累计总

产值 

增长

（%）

增幅

差 

增加值

增长（%） 

增加值累

计增长（%）

增幅

差 

电子及通信设备制造业 2491 1.62 26298 15.88 14.26 2.93 15.16 12.23

1．通信设备制造 798 3.54 7771 5.55 2.01 4.69 6.52 1.83

 其中：通信传输设备制造 44 24.56 408 20.48 -4.08 22.04 18.94 -3.1

       通信交换设备制造 265 67.89 1934 26.87 -41 57.92 24.28 -33.6

       通信终端设备制造 51 2.66 525 0.23 -2.43 6.76 3.47 -3.29

       移动通信及终端设备制造 389 -21.68 4530 -3.27 18.41 -16.65 -1.06 15.59

2．雷达及配套设备制造 11 -28.82 118 0.97 29.79 -23.14 0.42 23.56

3．广播电视设备制造 30 -7.05 311 15.76 22.81 -1.97 15.36 17.33

4．电子器件制造 502 -1.52 5727 26.54 28.06 -0.52 22.12 22.64

 其中：电子真空器件制造 51 9.66 554 13.49 3.83 7.05 10.39 3.34

 半导体分立器件制造 42 -1.68 499 25.85 27.53 -2.69 19.48 22.17

 集成电路制造 173 -11.81 2001 8.83 20.64 -6.78 9.33 16.11

 光电子器件及其他电子器件制造 237 5.17 2673 48.3 43.13 3.4 38.43 35.03

5．电子元件制造 714 0.98 8033 20.19 19.21 3.47 18.33 14.86

6．家用视听设备制造 361 1.4 3545 12.37 10.97 2.95 12.96 10.01

7．其他电子设备制造 75 24.72 792 36.36 11.64 17.42 27 9.58

资料来源：国研网 

 

2. 电子元器件上市公司中报业绩增长总体放缓 

图 13：元器件上市公司 07、08 年前三季度单季业绩增幅及毛利率 
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资料来源：Ｗｉｎｄ资讯 

我们选取元器件行业 56 家上市公司进行了纵向的前三季度单季业

绩增长对比，经过对异常数据的剔除，剩余 33 家上市公司。可以看到，

07 年前三季度上市公司总体呈现收入增幅提高，而 08 年收入增幅明显

下降，而且三季度收入下滑明显；毛利率方面总体维持 20%的毛利率水

平，但三季度毛利率有突破平台下滑的趋势；由于部分上市公司 07 年

和 08 年投资收益差距较大，为了更为直接的反映实业的实际情况我们

将营业利润扣除投资净收益作为比较对象，发现 08 年该指标总体为负

数，而且三季度加速下滑，同比下降达到 40%。事实上由于作为原材料
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的大宗商品如原油、铜、铅等价格在三季度回落，上市公司的成本压力

下降，但正如我们在四季度策略报告所警告的这种下滑是由需求衰退引

起的，而需求减缓不利影响更为强大。目前上市公司已经从 07 年的增

收不增利演变为收入小增利润大降，而 09 年很可能会减收减利。 

中国 IT 数据研究中心（ITC）28 日在“首届中国 IT 渠道领袖峰会”

发布《中国 IT 渠道发展报告》预测：2009 年中国 IT 销售将下滑 7.9%；

电脑城“景气指数”增长率暨 2009 年度电脑城经营收入水平增长率为

-14.2%，同时，约有 8%的电脑城可能面临亏损或经营无法维系；经销

商零售信心指数增长率暨经销商销售预期增长率为-15.6%；消费者消费

预期指数增长率为-8.2%。IT 作为元器件主要下游之一，收入下滑将直

接影响到元器件的需求。 

 

 
四、09 年电子元器件行业投资策略 

09 年是继续 08 年衰退的一年，是否会在 09 年走出衰退，要看全球

的消费者是否能够看到回升的明确预期，尤其是美国的消费者能否恢复

消费的信心，目前最乐观的估计是 09 年三季度开始缓慢复苏。但在我

们看来，此次危机的形成同欧美消费者超前消费所鼓吹起的庞大需求幻

象密不可分，这种需求幻象业已诱使全球特别是亚洲地区建立起了膨胀

了的庞大产能，这种产能已经成为所在国的负担，除非发展中国家可以

捡起欧美丢下的消费需求，但是在人人自危的危机中有谁能够如此大胆

下单，更不要说资源和环境也无法支持这种原本属于少数人的消费方

式。因此，即便经济如最好预期般在 09 年三季度复苏，复苏之旅可能

比我们预料的更漫长。因此，我们总体仍然谨慎看待元器件股的投资机

会。 

图 14： 华强北电子综合价格指数 

 

资料来源：华强北电子市场价格指数网 
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图 15： 华强北电子元器件综合价格指数 

 

资料来源：华强北电子市场价格指数网 

 

1. 元器件行业随股指波动，行业估值水平较市场水平略高  

四季度元器件行业跟随指数经历了下跌、反弹和横盘后，目前行业指数

基本回到了三季度末水平。我们以华泰证券研究所各个行业重点跟踪预

测的上市公司为各个行业的代表公司，目前 A 股上市公司最新平均市盈

率显示 08-10 年市盈率，元器件行业的市盈率分别为 20.0、15.8 和 12.6

倍，而目前市场平均水平为 17.3、12.9 和 11.2 倍，元器件行业略高于

各行业中平均估值水平，没有明显估值优势。 

表 6：当前不同行业平均预测 PE 水平比较 
  08PE 09PE 10PE 

旅游酒店商贸 34.5 18.4 14.6 
医药   29.5 23.1 18.7 
酒精饮料食品 25.2 18.7 14.7 
电器、电气 23.4 15.2 12.0 
建筑工程 22.8 14.6 11.3 
电子元器件 20.0 15.8 12.6 

专用设备制造 15.6 12.5 10.7 
有色金属 15.2 14.1 11.7 
建材 15.1 10.9 9.5  
航空机场水运 13.2 10.5 9.2  
化工 12.3 9.8  8.0  
煤炭电力 11.7 11.5 10.8 
金融业 11.5 8.7  7.0  
房地产 9.6  6.8  5.4  
轻工制造 8.5  6.6  5.3  
钢铁 8.2  9.7  - 
平均 17.3 12.9 11.2 

数据来源：华泰证券研究所（数据截至 08.12.31） 
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2. 主题投资及各股投资机会大于行业机会 

在宏观环境不明朗的情况下，行业普涨的机会相对较小，但 09 年会

存在一些主题投资的机会，比如 3G 投资带来的投资机会。3G 投资对

设备需求的拉动将使超声电子（000823）这样国内通讯用 PCB 板的主

要厂商受益。此外，由于行业中存在众多小型公司，其中的一些可能因

为若干大额订单便在危机中暂时支撑起公司的发展，而较少受到危机的

影响。总之，此次金融危机中相对规模较小，产品符合产业趋势的小型

企业若能抓住市场局部发展趋势，保持营收稳定增长，将成为行业中的

抗跌品种。因此，深层次挖掘公司盈利增长潜质是元器件行业 09 年投

资的重要方面。 

 

3. 耐心等待选择投资时机 

从我们所了解的 12 月份行业状况看，行业的需求并没有好转，09

年一、二季度是传统的淡季，行业库存的清理也需要时间，因此我们判

断行业的复苏至少要到三季度以后。如果 09 年一、二季度的销售情况

继续不佳，股价可能会再次探底，因此投资者有充分时间寻找好的买入

时机。这一时机从市盈率水平看应该在华泰重点关注的公司 08 年平均

市盈率在 15 倍左右，对于优质的公司也要等到价格足够便宜，方可进

场。 

此外，不久前美国第二大家电连锁零售商 Circuit City 因经济低迷

而倒闭，申请破产保护后，韩国供应商受到巨大冲击，其中欠三星电子

和 LG 电子的 1.159 亿美元和 4110 万美元。这为我们敲响了警钟，上

市公司由于相关的企业经营不善而导致的应收账款出现坏账的可能增

加。因此，如果在一季度市场由于部分企业的类似公告而影响市场投资

信心，造成股价下跌，反过来说也许是进场投资的机会。 

 

 
五、08 年四季度电子元器件行业评级和重点公司评级 

 

2009 年我们仍然给予电子元器件行业整体“中性”的投资评级。

08 年四季度我们重点推荐的股票中歌尔声学、中环股份、ST 三安都有

较好表现。09 年我们建议重点关注的公司有超声电子、长电科技、歌

尔声学、华微电子。 

 

重点公司： 
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超声电子（000823）：四季度国内 PCB 行业受经济衰退影响，开工率

大幅下滑，不少小企业停产倒闭。公司为了保持对高毛利率产品的接单

能力，有意放弃了盈利能力不强的低端产品，目前的开工率仍然保持在

85%左右。公司的大客户如中兴、华为等是国内主要的通讯设备厂商，

3G 的投资将会增加通讯类 PCB 板的需求。只是，设备厂商的观望态度，

可能使下单有所迟延。通讯板以多层及高多层为主，因此，3G 投资初

期公司的 HDI 板产能利用率估计仍然不会很高，目前公司 HDI 板产能

为 12 万平米，08 年估计产量为 4 万平米。如果 3G 用户数能够尽快提

升，3G 手机将大幅提高公司 HDI 板的产能利用率。未来 3G 可能会采

取入网送手机的方式，这样对公司将更为有利，因为，这样的手机运营

商会更多的向国内厂商订购，会进一步转化为公司的 HDI 订单。其他业

务方面，公司的 CCL 目前 50%以上自用，因此 CCL 厂相对大厂而言受

影响较小；显示器件方面，由于公司产品质量优价格便宜，一些大厂已

经开始同公司接触，如果逐步下单，将支撑公司现有生产能力。由于大

量的业内公司关停，对于公司未来的发展将更为有利，此次衰退对于公

司这样拥有技术、资金的公司而言某种意义上是机遇大于挑战，因此，

维持公司 “推荐”的投资评级。 

 

长电科技（600584）：公司目前的传统业务如分立器件制造和集成电路

封装受金融危机影响较大，产能利用率下滑较多。不过由于公司已经掌

握了 SIP 封装的批量生产技术，公司在该业务上已经开始转型，即从接

收加工订单生产转变为部分 OEM、部分产品通过设计招标创立自有品

牌直接向消费者销售的模式。自有品牌的设立是公司发展的重要转折

点，表明公司将从单纯的产品加工厂发展输出品牌的消费品提供商。公

司正依靠自有技术拓展利润来源空间，这也许是企业发展壮大的必然去

向。这样做的风险是需要有消费者认可的好产品以及更多的现金支持公

司的运营。目前公司推出了主要产品为“芯潮”系列整体优盘，该产品

性能更为可靠、体积更小、更时尚，而且自带正版杀毒软件，市场售价

较目前传统产品高，不过不论是自用还是作为小礼品赠送都是不错的选

择。另一个产品是“视优”数字电视棒，用户可以通过购买该产品插入

手机或者笔记本电脑即可收看移动电视，目前可以免费观看 7 个频道。

目前公司是国内唯一一家同时实现产品和批量生产的公司。SIP 无疑将

成为公司又一个新的利润增长点。虽然短期公司传统产品受到金融危机

影响盈利下滑，但我们看认同公司自有产品的发展战略，并谨慎看好该

类产品的未来发展，虽然公司在消费电子产品的销售方面还是一个新

手。我们给予公司 “推荐” 的投资评级。 
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歌尔声学（002241）：公司四季度销售也受到了金融危机的影响，不过

我们仍然认为公司是 09 年业绩增长较为明确的一家公司。公司同诺基

亚的直接合作还在经行之中，从我们对公司新产品的设计和研发能力

看，未来获得诺基亚大量订单的可能性很高。公司的笔记本用扬声器

09 年也会大规模出货，因此，我们继续看好公司 09 年的业绩表现，只

是公司股价表现一直较为强劲，此次反弹也有 50%以上的涨幅。公司的

高新技术企业申报已经公示，08 年有望享受 15%优惠税率。我们维持

“推荐”的投资评级，但我们建议投资者寻找合适价格介入。 

 

华微电子（600360）：公司是国内功率半导体器件行业的龙头厂商，目

前正在进行 6 英寸 MOSFET、IGBT、PIC 等新型功率器件线的建设，

这几类产品目前国内基本依赖进口，市场需求旺盛。公司的现有产品也

受到了金融危机的影响，我们看好国内未来功率器件的发展，公司 6 英

寸项目是目前国内基础最好，最可能成功的一条线，从长远看公司可能

成为行业发展受益最大的功率半导体企业，维持“推荐”的投资评级。 

 

莱宝高科（002106）：公司的 2.5 代空盒产品已经投产，目前主要产品

为 1.8 英寸规格产品，产量在 0.5-0.6 万对每月，2.2 英寸产品还在客户

认证过程中。受金融危机影响，四季度订单也有所下滑。目前公司是我

们关注的上市公司中市盈率比较低的公司，08 年的 PE 水平只有 12 倍，

公司的空盒产品 09 年必然可以上量，因此，目前的股价处于相对低估

状态，给予“推荐”的投资评级。 

 

中环股份（002129）：受金融危机影响，公司三季度出现了收入环比小

幅下滑，毛利率下降的情况，毛利率的下滑主要是由于产品价格下降，

但仍然有部分原材料存货在三季度使用，价格较高影响毛利率，四季度

开始使用低价原料，毛利率将有所回升。同时公司还在发展自己的抛光

片和外延片产品。此外，公司 6 英寸 MOSFET 功率器件生产线一线已

经建设完成，目前还在小批量试产，二线正在建设中，09 年比较好的

预期是实现略有盈利。此外，公司正在着手建立一条区熔单晶硅抛光线，

有望在 2009 年投产。我们暂时给予公司“观望”的投资评级，并积极

关注公司 6 英寸线的投产情况。 

 

ＳＴ三安（600703）：LED 行业由于 08 年 LED 在大尺寸背光源上的运

用未达预期，而产能已经提前开出，导致出现行业产能过剩，3 季度以
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后受到金融危机影响，开工率继续下滑。不过 09 年 LED 在大尺寸背光

源上的普及将会大幅提高，行业的产能利用率将会提高。三安电子凭借

低成本的价格优势外抗欧美、台湾，凭借技术量产优势领衔国内厂商。

公司产品下游各领域分布广泛，大型电子显示屏是主要运用之一，受国

内基础设施建设的拉动未来大型电子显示屏需求增长提速，公司将会获

益。目前股价已经来到我们调研报告中预期的 9-11 元的股价中值附近，

在有新的股价刺激因素出现以前，我们暂时把投资评级调为“观望”。 

 

表 7： 电子元器件行业重点上市公司盈利预测和投资评级 

12 月 31 EPS(元) P/E 

股票名称 收盘价 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 

投资

评级

长城开发 4.14 0.81 0.310 0.340 0.390 5.1 13.4  12.2  10.6 推荐

京东方 A 2.7 0.21 (0.11) (0.19) 0.09 12.9 -24.5  -14.2  30.0 观望

长电科技 2.89 0.19 0.17 0.21 0.28 15.2 17.0  13.8  0.16 推荐

航天电器 6.26 0.27 0.28 0.33 0.39 23.2 22.4  19.0  16.1 观望

士兰微 3.35 0.05 0.09 0.13 0.18 67.0 37.2  25.8  18.6 观望

有研硅股 6.36 0.27 0.32 0.35 0.38 23.6 19.9  18.2  16.7 推荐

生益科技 4.63 0.49 0.32 0.35 0.41 9.4 14.5  13.2  11.3 推荐

超声电子 4.35 0.24 0.29 0.34 0.50 18.1 15.0  12.8  8.7 推荐

华微电子 3.48 0.3 0.20 0.24 0.31 11.6 17.4  14.5  11.2 推荐

深天马 A 3.07 0.24 0.12 0.15 0.19 12.8 25.6  20.5  16.2 观望

横店东磁 6.3 0.43 0.41 0.46 0.50 14.7 15.4  13.7  12.6 推荐

莱宝高科 6.96 0.69 0.58 0.73 0.96 10.1 12.0  9.5  7.3 推荐

法拉电子 5.9 0.6 0.44 0.51 0.59 9.8 13.4  11.6  10.0 推荐

歌尔声学 23.89 0.64 1.11 1.59 2.14 37.3 21.5  15.0  11.2 推荐

中环股份 6.24 0.21 0.27 0.32 0.45 29.7 23.1  19.5  13.9 观望

ST 三安 9.55 0.05 0.29 0.55 0.68 191.0 32.9  17.4  14.0 观望

资料来源：华泰证券研究所。 
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附图 1： 近期 LCD 及 PDP TV 面板价格走势 
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附图 2：  近期中小尺寸 TFT-LCD 面板价格走势 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 

 


