
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

维持 

中性

 

分析师: 

谢锋 周励谦 

021-22169999-9176/9175 

xiefeng@ebscn.com 

zhouliqian@ebscn.com 
 

 

名称（1 月） 价格 涨跌幅%

费城半导体 208.26 -1.84 
台湾半导体 56.51 -8.29 
电子行业指数 412.78 14.91 

 
行业与上证指数对比图 
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电子设备、仪器和元件 

静待政策春风，关注业绩增长 

◇ 报告起因：行业 1月动态及 2月份展望 

◆这个冬天格外冷：行业景气持续下行，改善迹象未现  

全球半导体行业景气度 1 月份继续下行，半导体销售额、设备订单、产能利用

率、库存等相关产业数据的疲软并不让人感到意外。在结束了一个糟糕的传统销售

旺季之后，半导体行业纷纷通过减产裁员等方式来迎接 09 年第一季度的传统淡季，

这也造成了部分产品价格的短期企稳，但在需求仍不振的情况下，未来 3 个月行业

仍难以有好的表现。 
目前产业也对未来的严酷性也达成了共识，通过积极的手段来谋求生路是产业

共同的选择。从 1 月份的情况来看，企业停产、休假、减薪、裁员的情况仍在不断

加剧。经济的衰退也对全球的领先厂商构成了较大的影响，亏损已经日渐不鲜，部

分企业已经逐步退出，如 DRAM 行业出现了奇梦达的破产。而在政府支持下的产业

整合的力度未来有望继续增加。从产业现状来看，企业自身的主动性的以扩张为目

的整合仍旧很少，显示了行业对未来的发展仍比较谨慎。 

◆2 月展望：不利财报压力逐步显现，期待政策推动基本面改善 

在经济衰退的作用下，行业短期销售情况仍将继续下滑。借助农历新年等放假

因素，1 月份大陆、台湾等地的产能利用率可自然保持在较低的水平。随着 2 月份开

始，由于库存压力有待消化，需求情况尚未好转，企业的整体经营压力将更为沉重。

08 年第四季度的较差的财报状况及 09 年第一第二季度的悲观预期也将带来压力。

在沉重的经营压力下，行业内部的整合力度将会逐渐加强，部分企业退出的情

况将逐步增多，政策对行业的推动作用更值得关注。美国的普及宽带网络建设、校

园硬件升级、医院设施升级等政策可望对半导体行业产生较好的刺激作用，而台湾、

大陆、日本及韩国等国也必然在未来陆续对整个行业进行扶持并推动行业的整合，

部分行业的供求关系有望在部分厂商退出后逐步转好。   
◆行业内配置：关注政策性驱动，关注一季度增长企业 

在基本面尚无显著改善的情况下，本月我们更关注政策对股价的短期刺激作用，

建议优先配置未来有望受益于电子产业扶持政策的细分子行业龙头，如中环股份、

生益科技、大族激光、长电科技、华微电子、顺络电子等。 
随着年报公布期及一季度业绩公告期的到来，我们建议关注 08 年确定性增长及

09 年一季度可望实现增长的歌尔声学、中航光电、恒宝股份等公司。 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

002129 中环股份 7.97 0.21  0.30  0.42  买入 

002241 歌尔声学 25.83 0.64  1.07  1.43  增持 

002104 恒宝股份 7.04 0.21  0.28  0.35  增持 

002179 中航光电 18.45 0.55  0.68  0.87  增持 

002214 大立科技 15.51 0.38  0.42  0.55  增持 

002138 顺络电子 11.79 0.59  0.60  0.68  增持 

600584 长电科技 3.79 0.19  0.11  0.17  中性 

600360 华微电子 5.01 0.30  0.13  0.19  中性 

002008 大族激光 7.3 0.44  0.20  0.28  中性 

600183 生益科技 5.89 0.49  0.22  0.19  中性 
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半导体主要指数短期表现可期 

费城半导体指数在 08 年下半年中连续跑输 SP500 标准指数后（图 1），
终于在 12 月开始企稳并逐步超越市场平均表现。1 月份受美国政府未来
可望推动网络建设、电脑硬件升级及医疗信息化改造等政策预期及基本
面上的 DRAM、液晶屏等产品的价格企稳反弹所推动，其涨幅超越标准
指数 6.7%。在市场已经对一季度不利的情况有所反应之后，我们认为海
外半导体指数在 2 月份仍将继续维持相对标准指数较好的表现。 

图 1：费城半导体指数在 1 月份超过 SP500 指数 6.7% 

费城半导体指数&SP500 相对走势 
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资料来源：嘉实资讯，光大证券研究所整理 

图 2：台湾半导体指标股 1 月跌幅为 8.3%，与加权指数基本持平 

台湾半导体指标股及电子股细分指数相对走势 
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资料来源：嘉实资讯，光大证券研究所整理 

如图 2 所示，台湾半导体指标股，IC 封装指标股、印刷电路指标股在 1
月份略有下跌，下跌幅度与基本指数基本持平。 
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行业景气仍将继续恶化 

SEMI 公布的 12 月份北美半导体设备制造商 BB 情况（图 3）显示，行

业景气程度仍不甚乐观，订单出货比为 0.93，较 11 月份 0.96 继续下行。

从订单情况来看，12 月份 6.687 亿美元的订单额较 11 月份 7.838 亿美

元最终额减少 15％，较 2007 年 12 月份的 11.6 亿美元最终额减少 42％。

目前该订单额已接近 2002 年初的水平，订单额的下降显示了行业内部

在经济环境不确定的情况下继续减少未来的资本支出。 

图 3：北美半导体 BB 值 12 月为 0.93 
北美半导体 BB 值月度走势情况 
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资料来源：SEMI，光大证券研究所整理 

图 4：全球半导体 11 月销售额为 208.4 亿美元，同比下滑近 10% 
全球半导体月销售额情况 
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资料来源：SIA，光大证券研究所整理 

从半导体 11 月的全球 3 个月移动平均销售数据来看，行业的销售出现了

加速下滑的态势，达到了-9.7%，创 6 年来最低的水平。而 12 月的销售

数据也即将出台，我们预计将会出现 16%以上的下滑。而从 1 月份的动
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态情况来看，销售情况也并不乐观。受经济危机的影响，半导体市场在

传统销售情况较好的 3 月份将面临着较大的考验。 

从其他的 2 个季度指标库存及晶片厂商产能利用率来看，行业的景气程

度仍维持在较低的水平。而且这种情况在 2 月份将难以得到改善。这主

要由以下的几个原因：1）2 月份仍是行业的传统淡季，而随着金融危机

的蔓延，短期的需求不振仍是阻碍行业复苏的根本因素，3 月份的传统

恢复性的销售需求也难以乐观。2）借助 1 月份较多的假期，部分企业主

动性的大幅度限产减量短期改善了供求关系，库存压力略有缓解，而 2
月份随着假期的逐步恢复，在订单仍不见起色的情况下，其营运压力将

更加显著。我们判断，产能利用率在 2 月将继续维持在较低的水平，3
月份行业的困难程度将有所加深。 

行业进展跟踪：减薪、停产、亏损&预期悲观 

如我们之前所说，在需求不振的困境之中，行业通过多种方式来压缩运

营成本，包括停产、裁员、减薪等，并且通过积极的内部调整及达成产

业间联盟合作来应对目前的市场困境。 

受多数主要半导体类上市公司盈利大幅度下滑及亏损的财报的影响，特

别是 Intel、台积电、三星、Sharp 等行业领先企业的较差的业绩及未来

可能出现亏损的预期，行业整体看法仍比较悲观，主要市场调研机构也

下调了对 09 年的市场预测。行业部分厂商也开始逐步退出，如德国奇梦

达宣布破产，为激烈竞争的存储行业带来了一丝希望的曙光。 

 Intel 可能 22 年首亏，AMD 巨亏 

从 Intel 的 08 年第四季度财报数据可以看出，公司当季净利润仅为 2.34
亿美元，同比下跌 90%。从其 CEO 在内部的预警来看，市场预期第一

季度可能亏损。在全球 IT 支出减少、低端的产品应用越来越广泛之后，

Intel 也面临着较大的压力，其将关闭位于马来西亚、菲律宾、美国俄勒

冈州和加利福尼亚州的 4 家芯片工厂来减少支出。 

而 AMD 的 08 年第四季度报告显示，其第四季度每股亏损 2.23 美元，

扣除一次性费用后，每股亏损 69 美分，高于分析师预测的每股亏损 54
美分，其目前股价为每股 2.15，净资产已经小于 0。其在 1 月进一步宣

布将裁员 1100 人，占员工总数的 9%并降低薪酬来协助度过此次危机。

受经济危机的影响，价格相对较低的上网本的增长速度较快，这对原有

的市场产生了一定程度的替代租用，由于定位低端，受低价的影响，其

利润率相对较低，而 AMD 目前在此市场的份额为 0. 这将进一步限制其

在危机中的发展。而 Intel 则有望继续通过向 32nm 制程跃进进一步扩大

其市场占有率，就其目前的 PB1.9 倍而言，已经处于历史的最低点，有

较好的投资价值。 

 Samsung 内部整合，优化资源 
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Samsung 则宣布进行大规模的内部整合，并对子公司的高层人员进行了

大规模的更换，调整了 3 分之 2 以上的管理人员的职务。公司将传统的

芯片、液晶显示器、消费电子产品和手机四个部门重组为 2 个运营分部，

一个部门为消费产品业务，主要从事电视机、手机等，另一部门则为零

部件业务部分，主要集中了存储芯片和显示器等零部件。并将经营支援

总管部门的 1400 人的规模缩小为具有投资说明、资金、财务和宣传等

职能的只有 200 人的小部门。 

重组反应了三星面对危机时所采取的坚定决心和及时行动，在传统长项

零部件市场，公司的存储芯片业务和显示器业务双双低迷；而在电视机、

手机等消费产品市场，受需求不振的影响，整体压力较大。三星在四季

度出现了近年来少见的季度亏损，经过重组，公司可以有效的整合自身

的资源，部分缩减自身的运营成本，并在短期通过降低资本支出等多种

方式度过难关。 

 台积电 09 年 Q1 可能亏损，其他厂商压力更大 

台积电 22 日营运预测表明，第一季度营收约 320~350 亿新台币，预估

毛利率仅为 1~5%，产能利用率目前也仅维持在 40%左右盈亏平衡点的

低位，预计一季度将出现近 20 年来的首次亏损，在台积电出现单季度亏

损的情况下，其他代工同行的亏损压力则更大。 

在不利的局面下，台积电将减少其 09 年的资本支出，2008 年台积电的

资本支出为 18 亿美元，预计 2009 年将有较大幅度的削减，其未来资本

支出中将有 65~70 将应用于研发 45/40nm 制程技术。 

在行业整体受影响情况较大的情况下，领先厂商能够具备更大的抗风险

能力。在危机中的技术升级、管理运营能力的提升有助于公司未来在行

业恢复中获得更大的优势地位，公司目前的 PB 仅 2.2 倍，基本上处于

历史的最低水平，可以予以关注。 

 日系主要领先厂商面临整体困境 

日系的主要几大领先厂商目前也面临着较大的困境，在经济衰退的影响

下，主要厂商持续下调盈利预测，主要厂商均可能出现创自身记录的亏

损额度，也大多下调了未来的盈利预期，并且未来进一步通过裁员等方

式来减少支出。可以预见，未来日系企业间的联盟和合作将更加密切。

08 财年（08.04-09.03） 原先 10 月份预测 最新调整后预测 

Sanyo 350 亿日元 0 
Sharp 600 亿日元 -500 亿日元 
NEC 150 亿日元 -2900 亿日元 
Hitachi 150 亿日元 -7000 亿日元 
Sony  2000 亿日元 -1000 亿日元 
Toshiba 1500 亿日元 -2800 亿日元  
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国内 2 月份电子类公司投资展望 

就我们目前对主要核心上市公司的跟踪情况来看，行业的整体趋势尚未

好转。主要上市公司的订单及产能利用情况仍不乐观，部分上市公司将

延续 08 年 4 季度的亏损。 

就行业整体趋势来看，如我们前文所分析，随着 2 月份停产的恢复及 3
月份旺季不旺的情况出现，行业景气程度仍将继续探底。在这样的背景

下，我们将重点放在未来可能出台的对行业有较大影响的政策上。此外，

我们还关注 2，3 月份可能出台的年报的影响及 4 月份的一季度报告。 

 政策的刺激 

我们在 12 月 20 日的行业研究快报《政策作用有限，有利龙头过冬》中

已经指出，由于电子行业的需求面较广，从需求端直接刺激行业对国内

的电子行业刺激十分有限，因此国家将采用其他的手段来对国内企业进

行扶持，而国内部分上市公司作为国内电子行业的领军者，未来受益政

策的程度要远超于其他中小型企业。 

电子作为 9 大重点行业之一，未来受到国家政策的扶持已是必然。综合

已出台的对钢铁和汽车等的扶持政策及以上我们对于电子行业特点的分

析来看，国家对电子行业的扶持可主要概括在财政及税收支、行业扶持、

推动行业升级等几个方面： 

财政税收支持 直接扶持 推动行业升级 

税收优惠 计算机下乡 特别拨款 

优先融资&贴息贷款 城市信息化改造 资助研发项目 

出口税率及退税 政府采购 重大项目拨款 

… … 国家倡导的各种项目
研发拨款（新能源、
节能环保等） 

1）从财政税收扶持政策来看，我们认为主要包括以下几种方式：对中小

企业实行积极的放贷以帮助企业度过难关；通过税收上的优惠（包括增

值税、所得税等多种方式）减轻企业负担；对部分产品实行优惠的出口

税率（如覆铜板、部分设备、部分 IC 产品等）；这些政策有助于加强企

业经营上的流动性，帮助企业更好的度过目前的危机。 

2）对产业进行直接的扶持政策：可能包括计算机下乡、城市信息化改造、

加强政府的信息化投入及政府优先采购等等。这些政策将对部分整机厂

商构成较大的推动作用，但是对电子元器件的企业整体影响则相对有限，

这是因为电子元器件的下游市场十分广泛，这些政策对于需求的拉动十

分有限。 

3）通过国家政策扶持，引导企业升级，向技术化、规模化方向发展。这
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也是国家扶持电子行业的核心思路。通过推动一些对重大的技术研发项

目，吸引具备技术能力的核心企业进行参与，以此来资助和培养企业的

研究能力；对一些重点行业的企业进行特别的财政拨款来扶持其未来的

发展；积极开展一些重大项目（如节能减排、新能源等）的补贴来引导

企业向低能耗、技术化、规模化方向发展，提升企业的竞争能力。在这

些政策下，行业内细分领域的龙头厂商将是最大的受益者，这些龙头厂

商在技术实力和规模实力均处于相对的领先地位，在获得政策的扶持上

有天然的优势。这些政策将能够提高这些公司的竞争能力，有助于在危

机中扩大市场份额，为未来的行业复苏打下良好的基础。 

在公司选择上，可以关注覆铜板行业的生益科技、元件类的法拉电子及

顺络电子、封装测试类的长电科技和通富微电、功率类的华微电子、激

光设备行业的大族激光、卡类的恒宝股份以及新能源类的中环股份等，

作为各个细分市场的领先者，其未来受政策扶持的程度可望超过平均水

平。 

 业绩的刺激 

目前，主要的上市公司将在 3 月份陆续公布年度报告，4 月份也将公布

一季度报告，因此，我们也建议对 08 年业绩有较好增长，一季度有望实

现业绩增长的公司进行优先配置。 

就我们覆盖的公司来看，08 年增长确定的公司有：歌尔声学、中环股份、

中航光电、恒宝股份。 

就 09 年一季度来看，有望在一季度实现增长的公司则有：歌尔声学、中

航光电、大立科技、恒宝股份等。 

 
投资评价和建议 

在流动性的推动下，受政策等相关预期的刺激，电子行业部分股票在 2
月存在较好的交易性机会。就配置来看，我们建议优先对电子行业的细

分子行业龙头（中环股份、生益科技、大族激光、长电科技、华微电子、

恒宝股份、顺络电子等）进行组合性配置，这些企业在获得政策扶持的

力度更大。但由于政策的扶持在短期尚不能直接对上市公司的业绩产生

积极作用，只是提升了这些企业的抗风险能力，有利于这些企业的长远

发展。在需求尚未完全恢复的情况下，仍需小心第一季度的业绩风险。

此外，还可以重点配置业绩确定性强，增长确定性的股票，如歌尔声学、

中航光电、大立科技、恒宝股份、中环股份等，这些在 3、4 月的公告发

布期有望获得较好的表现。 
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风险分析 

市场的系统性风险。 

消费电子市场下滑的风险。 

 
行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

价格 

 

流通 A 股 

(百万股) 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 上次 本次 

2129 中环股份 7.97 252  0.21 0.30 0.42 38.0 26.6 19.0 3.5  2.6  买入 买入 

2241 歌尔声学 25.83 30  0.64 1.07 1.43 40.4 24.1 18.1 19.8  4.0  增持 增持 

2104 恒宝股份 7.04 122  0.21 0.28 0.35 33.5 25.1 20.1 4.7  4.6  增持 增持 

2179 中航光电 18.45 82  0.55 0.68 0.87 33.5 27.1 21.2 3.8  2.2  增持 增持 

2214 大立科技 15.51 25  0.38 0.42 0.55 40.8 36.9 28.2 10.4  4.7  增持 增持 

2138 顺络电子 11.79 40  0.59 0.60 0.68 20.0 19.7 17.3 2.4  2.2  中性 增持 

600584 长电科技 3.79 745  0.19 0.11 0.17 19.9 34.5 22.3 1.8  1.7  中性 中性 

600360 华微电子 5.01 387  0.30 0.13 0.19 16.7 38.5 26.4 1.8  1.7  增持 中性 

2008 大族激光 7.3 613  0.44 0.20 0.28 16.6 36.5 26.1 5.2  2.5  中性 中性 

600183 生益科技 5.89 739  0.49 0.22 0.19 12.0 26.8 31.0 2.8  2.6  中性 中性 

2106 莱宝高科 9.59 206  0.90 0.56 0.57 10.7 17.1 16.8 2.1  2.1  中性 中性 

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2008-09-08 中性 

2008-11-09 中性 

2008-12-21 中性 

 

 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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