
 

行业研究/深度研究

电子元器件行业 

中性（维持） 

 业绩下滑严重，需求回暖尚待时日 

 ——电子元器件行业 08 年报及 09 年 1 季报分析

2009 年 05 月 18 日  行业研究/深度研究

 

相关研究： 

 

 

 

 

电子行业近期市场表现： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

执笔人 

王田 

Tel: 010-82190379 

E-mail: wangtian@sxzq.com

 

 

 

 

联系人 

焦春成 

0351-8686986 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 
 

 
地址：北京市海淀区大柳树路富海大厦 808  

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

 

 

 

 

 

 

投资要点： 
 我国的电子信息产业是典型的出口导向型产业，对外依存度较高。在

07、08 年金融危机逐步深化并开始向实体经济漫延的情况下，电子行

业下游需求出现极度萎缩，使我国电子信息企业受到较大冲击。 

 08 年 30 家重点电子元器件上市公司整体收入增速仅为 0.25％，较 07

年下降 22.46 个百分点，主要是 08 年 4 季度收入出现大幅下滑，并且

下滑一直持续到 09 年 1季度，两个季度收入下滑幅度分别达到 28.7％

和 32.56％。 

 原材料价格在 08 年下半年大幅下降，使得重点公司整体毛利率水平

在 08 年保持平稳，较 07 年仅下降 0.06 个百分点，但受需求大幅萎缩

的影响，09 年 1 季度毛利率出现大幅下滑，单季毛利率仅为 16.72％，

较 08 年 4 季度下降 4.75 个百分点。 
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 为应对需求下滑对企业收入的影响，国内电子元器件上市公司普遍加

强了对研发和销售的投入，一方面开发更多适应国内市场的新产品，另

一方面加强了对原有产品的销售力度，因此期间费用率有所增加。 

 在收入下降、毛利率下滑、投资收益减少、资产减值损失增加等不利

因素的影响下，电子元器件上市公司净利润较收入出现了更大幅度的下

滑。08 年重点公司整体净利润同比下降 21.28％，较 07 年下降 44.5 个

百分点，09 年 1 季度净利润更是同比下降 72.1％，超过了 08 年 4 季度

66.18％的下滑幅度。 

 近几个月电子行业出现回暖迹象，但下游需求恢复的持续性仍然有较

强的不确定性，特别是当经济复苏之后，如果美国等消费大国“过度透

支式”的消费模式发生转变，则中国的电子信息制造业将不可避免的迎

来漫长而痛苦的“去产能化”过程。 

 考虑到 09 年 1 季度业绩的大幅下滑，并且下滑可能延续至二季度，

下游需求回暖的持续性也存在不确定性，而且目前行业整体估值水平较

高，因此我们给予 09 年电子元器件行业“中性”评级，建议投资者继

续关注以国内市场为主、09 年业绩确定增长的公司，如中航光电、航

天电器、拓邦电子、广电运通、证通电子等。 
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1、电子元器件重点上市公司 08 年及 09 年 1 季度业绩回顾 

我国的电子信息产业是典型的出口导向型产业，对外依存度较高，因此在

全球经济的放缓对整个产业产生了较大影响。根据我们对 30 家重点电子元器

件上市公司近三年收入增长的统计，07 年重点公司整体收入增速较 06 年下降

14.95 个百分点，但仍达到 22.71％，而 08 年收入增速仅为 0.25％，出现了较

大幅度的下降，主要是 08 年 4 季度受金融危机加剧并开始漫延至实体经济的

影响，消费者信心受到严重打击，使得电子产品的消费出现大幅下滑。到 09

年 1 季度，这种影响进一步深化，国内重点电子元器件类上市公司 1季度的收

入同比和环比下滑幅度达到了 32.56％和 21.14％。我们认为，随着全球经济

的逐步启稳以及下半年消费旺季的到来，电子行业将逐步走出 09 年 1 季度的

低谷时期，在下半年开始平稳回升，并在 2010 年实现正的增长。 

图 1  重点电子元器件上市公司年度收入增长情况 图 2 重点电子元器件上市公司收入季度增长情况 
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资料来源：山西证券研究所  

 

从毛利率的角度看，尽管从 08 年 4 季度，下游电子消费品需求极度萎缩，

产品价格也出现一定程度的下降，但由于原材料价格的大幅回落，使得电子类

公司的毛利率并未出现很大的波动，从而保证了盈利能力的稳定。根据我们对

30 家重点电子元器件上市公司的统计，08 年重点公司整体毛利率为 21.68％，

较 07 年仅下降 0.06 个百分点。而进入 09 年，虽然原材料价格已降至低位，

但由于下游需求的进一步萎缩，使得产品的单位固定成本（主要是固定资产折

旧部分）急剧上升，从而造成了 09 年 1 季度毛利率的大幅下滑。根据我们的

统计，09 年 1 季度重点公司整体毛利率仅为 16.72％，远低于 08 年 4 季度和

08 年全年的 21.47％和 21.68％。 
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图 3 重点电子元器件上市公司年度整体毛利率变化 图 4 重点电子元器件上市公司季度整体毛利率变化 
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 资料来源：山西证券研究所 

在期间费用方面，重点上市公司 08 年费用水平明显提高，期间费用增长

率较 07 年提高了 2.31 个百分点，达到 13.47％。由于受金融危机影响，电子

产品销售出现大幅下滑， 上市公司普遍加强了对销售的投入，使得销售费用

有所增加；同时，为了抵御金融危机，保证企业未来的可持续发展，上市公司

加强了对新产品的研发投入，使得管理费用也有所增长。 

图 5 重点电子元器件上市公司年度期间费用率情况 图 6 重点电子元器件上市公司季度期间费用率情况 
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资料来源：山西证券研究所  

 

在收入下滑、期间费用率增加、投资收益减少以及资产减值准备计提等各

方面不利因素的影响下，重点电子元器件上市公司的 08 年净利润（下面“净

利润”均指“归属母公司股东的净利润”）增长率为-21.28%，较 2007 年 23.22

％下降了 44.5 个百分点。从季度数据来看，09 年 1 季度净利润同比下滑幅度
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更是高达 72.1％，超过 08 年 4 季度 66.18％的下滑幅度，业绩下滑最主要的

原因是需求下滑、成本上升导致毛利率的大幅下降。 

图 7  重点电子元器件上市公司年度净利润增长情况 图 8  重点电子元器件上市公司季度净利润增长情况
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资料来源：山西证券研究所  

 

图 9  重点电子元器件上市公司投资收益变化情况 图 10 重点电子元器件上市公司资产减值损失变化情况
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 资料来源：山西证券研究所 

综合以上分析，我们认为：影响 08 年电子元器件上市公司业绩的部分因素，

如原材料价格、资产减值损失等，已不再是影响 09 年公司业绩的主要因素，而

下游需求能否持续恢复，以及由此而促成的收入增长和毛利率提升与否，将成

为上市公司能否走出低谷并实现增长的关键。 

下游需求恢复有赖于全球经济特别是美国经济的复苏。根据 IMF4 月份的

《世界经济展望》报告的预测，2009 年全球 GDP 将下降 1.3％，2010 年将逐步

恢复，增长 1.9％。由此我们判断 09 年将是全球电子行业发展的低谷，并在 2010

年后将随着经济的复苏而逐步回暖。 
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2、行业回暖迹象初现，下游需求仍不明朗 

工信部的最新统计数据显示，我国电子信息产业目前形势依旧严峻，但回

暖迹象已经开始显现。据统计，2009 年 1-3 月，我国电子信息产品累计进出口

总额 1441.12 亿美元，同比下降 27.3％，低于全国商品进出口增幅 2.4 个百分

点。其中出口总额同比下降 24.6％，低于全国外贸出口增幅 4.9 个百分点；进

口总额同比下降 31.1％，低于全国外贸进口增幅 0.2 个百分点。从月度环比数

据看，2、3 月份电子信息产品出口增速逐月回升，3 月份环比增速更是达到

26.61％，转暖迹象明显。 

图 11  电子信息产品累计出口总额同比增长情况 图 12  电子信息产品出口总额环比增长情况 
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资料来源：工业与信息化部  山西证券研究所  

 

美、日、欧三大经济体的消费者信心指数近几个月的变化也表明，虽然消

费者信心仍然处于低位，但已经出现回暖迹象。数据显示，美国的消费者信心

指数已经连续两个月出现回升，欧盟和日本的消费者信心指数也在连续下滑数

月后出现回升迹象。 

从中国制造业采购经理人指数（PMI）指数这个先行指标来看，4 月份中国

物流与采购联合会的 PMI 指数为 53.5％，比上月上升 1.1 个百分点，该指数已

连续 3 个月保持在 50 以上，反映了中国经济启稳回升的态势。新出口订单指

数也出现连续 5 个月回升，4 月指数已达 49.1，较 08 年 11 月的最低点已经上

升 20.1 点，虽然仍在 50 以下，但已显示出制造业出口订单逐步回暖的趋势。 
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图 13  世界主要经济体消费者信心指数 图 14  中国 PMI 指数及新出口订单指数 
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资料来源：Wind 资讯  山西证券研究所  

 

虽然从数据上看，电子行业似乎正在逐步回暖，但我们更倾向于认为这是

需求由过分抑制向正常水平的“恢复”过程，电子产品的库存也正在经历了“过

度去库存化”向“正常库存”的转变。不过，如果这种“恢复”被大多数乐观

的看待为“回暖”时，一旦经济形势出现反复，“需求抑制”将再次出现，“二

次去库存化”也将在所难免。进一步假设，如果本次金融危机后，美国依靠借

贷来支持消费的模式发生变化，金融“去杠杆化”后紧接着出现“去消费化”，

那么美国庞大的消费需求将不可能再恢复到原来的水平（或至少短期内不可能

恢复），那么对作为“世界工厂”的中国来说，将很可能面临更为痛苦的“去

产能化”过程。 

如果上述假设能够成立，外部需求的恢复将是一个漫长的过程。对于以出

口为主的国内电子信息产业来说，如何尽快调整自身的产品和客户结构，将部

分国际市场向国内转移，是未来这些企业面临的主要挑战。因此在目前全球经

济复苏仍不明朗的情况下，我们对 09 年国内电子元器件行业的整体表现持谨

慎态度。 

3、业绩增长不支持高估值，继续关注内需型股票  

从 2008 年 10 月 28 日上证指数 1664 点的低点到 2009 年 5 月 13 日创出

本次反弹新高的 2670 点，指数上涨超过 60%，电子行业指数上涨幅度更是超过

了 100％。以这两日的收盘价计算，08 年 A 股静态市盈率已由 14.32 倍上升到

目前的 22.31 倍，我们重点跟踪的 33 家电子类 A股上市公司 08 年的静态市盈

率也由 13.48 倍上升到目前的 40.88 倍。电子行业近几个月虽然受企业回补库

存及政府推行家电下乡政策等影响，出现了回暖的迹象，但下游消费需求特别
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是国外的需求仍然处在低迷之中，因此 09 年上市公司业绩较 08 年仍可能出现

大幅的下滑。我们认为电子元器件行业 09 年 32.54 倍的动态市盈率已经存在

较大的估值泡沫，短期内有向下调整的压力。我们仍然给予 09 年电子元器件

行业“中性”评级。 

由于外部需求回暖仍具有很强的不确定性，因此我们建议投资者继续关注

那些以内需为主，09 年业绩增长较为确定的个股，如中航光电、航天电器、拓

邦电子、广电运通、证通电子。这类股票估值普遍较高，应该考虑回调后再介

入。 

  表 1  重点电子元器件上市公司估值一览表 

证券代码 证券简称 08 年 PE 09 年 PE 10 年 PE 08 年 PB 

000725.SZ 京东方 A -18.29 -500.00 48.81 2.49 

000636.SZ 风华高科 -9.16 73.78 55.95 2.23 

002106.SZ 莱宝高科 20.39 20.82 16.32 2.72 

600563.SH 法拉电子 24.55 25.81 21.82 2.53 

002045.SZ 广州国光 24.72 20.96 17.37 2.81 

000823.SZ 超声电子 26.80 25.07 19.31 2.01 

002056.SZ 横店东磁 28.12 25.07 19.94 1.85 

002185.SZ 华天科技 28.87 25.45 19.25 2.36 

002152.SZ 广电运通 29.15 23.21 18.50 7.27 

002241.SZ 歌尔声学 29.55 23.87 18.44 4.46 

600206.SH 有研硅股 30.77 48.89 36.46 2.81 

002129.SZ 中环股份 33.41 29.21 19.75 3.13 

002025.SZ 航天电器 35.24 28.90 23.22 3.15 

002138.SZ 顺络电子 36.15 28.38 22.35 3.07 

002055.SZ 得润电子 36.17 33.84 26.62 3.25 

000970.SZ 中科三环 36.99 28.37 23.39 3.02 

600584.SH 长电科技 37.14 33.50 22.69 2.11 

002177.SZ 御银股份 38.27 27.17 20.56 5.57 

002197.SZ 证通电子 39.43 30.09 23.04 6.50 

600366.SH 宁波韵升 39.90 35.52 29.09 3.17 

002179.SZ 中航光电 43.23 33.60 27.67 5.07 

002214.SZ 大立科技 48.97 37.22 28.95 5.73 

600360.SH 华微电子 49.59 32.78 19.05 1.87 

002139.SZ 拓邦电子 50.81 34.80 24.30 5.97 

600183.SH 生益科技 51.98 24.33 18.34 3.28 

002156.SZ 通富微电 55.71 44.58 36.69 2.47 

002134.SZ 天津普林 86.27 77.47 45.48 2.14 

600703.SH 三安光电 148.99 58.34 43.94 16.12 

600460.SH 士兰微 166.29 75.30 57.64 3.13 
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600330.SH 天通股份 232.89 313.73 313.73 1.81 

000050.SZ 深天马 A 317.18 37.65 22.58 2.20 

600171.SH 上海贝岭 585.55 477.05 125.70 2.23 

行业平均（整体法） 40.88 32.54 26.25 3.06 

  资料来源：Wind 资讯  山西证券研究所 

表 2  重点电子元器件上市公司 2009 年中报业绩预告 

证券代码 证券简称 预告类型 中报业绩预告摘要 09年 1季度 EPS 09 年 2 季度 EPS 09 年中报 EPS 

002241.SZ 歌尔声学 预减 下降 40%-70% 0.01 0.115～0.24 0.125～0.25 

002177.SZ 御银股份 续盈 增减变动幅度小于 30% 0.109 0.067～0.218 0.176～0.327 

002197.SZ 证通电子 预增 增长 50%-80% 0.2 0.18～0.256 0.456～0.38 

002137.SZ 实益达 预减 下降 60%-90% 0.016 -0.006～0.029 0.011～0.045 

002138.SZ 顺络电子 略增 增长幅度小于 30% 0.1 小于 0.204 小于 0.304 

002156.SZ 通富微电 预减 下降 50%~70% 0.004 0.022～0.045 0.026～0.049 

002055.SZ 得润电子 略减 下降幅度为 30%-50% 0.008 0.058～0.085 0.066～0.093 

002179.SZ 中航光电 略增 增长范围在 30%-50%之间 0.13 0.188～0.237 0.318～0.367 

002045.SZ 广州国光 略增 增长幅度小于 30% 0.06 小于 0.109 小于 0.169 

002152.SZ 广电运通 略增 增长幅度小于 30% 0.33 小于 0.377 小于 0.707 

002185.SZ 华天科技 略减 下降 30%——50% -0.005 0.081～0.111 0.076～0.106 

600584.SH 长电科技    -0.069   

002129.SZ 中环股份 预减 下降 60%-90% 0.003 0.014～0.063 0.017～0.066 

600360.SH 华微电子    -0.07   

002056.SZ 横店东磁 预减 下降 50-70% 0.01 0.054～0.068 0.064～0.078 

000970.SZ 中科三环 预减 下降 50%以上 0.01 小于 0.035 小于 0.045 

600563.SH 法拉电子    0.09   

600183.SH 生益科技    0.032   

002025.SZ 航天电器 略增 增长幅度小于 30% 0.09 小于 0.011 小于 0.101 

000823.SZ 超声电子 预减 下降 50%-75% 0.017 0.016～0.049 0.033～0.066 

600206.SH 有研硅股 首亏 亏损 -0.28   

600460.SH 士兰微    -0.03   

600330.SH 天通股份 首亏 亏损 -0.083   

000636.SZ 风华高科 续亏 净利润为亏损 500-1000 万元 -0.02 0.005～0.013 -0.015～-0.007

600703.SH 三安光电 不确定 发生较大变动 0.091   

002139.SZ 拓邦电子 略增 增长幅度 20%-50% 0.04 0.133～0.176 0.173～0.216 

600366.SH 宁波韵升 预增 增加 150%以上 0.406 大于 0.001 大于 0.407 

600171.SH 上海贝岭 首亏 亏损 -0.038   

002134.SZ 天津普林 首亏 净利润为亏损 1400-1900 万元 -0.037 -0.04～-0.019 -0.077～-0.056

000725.SZ 京东方 A    -0.13   

002106.SZ 莱宝高科 略减 下降幅度小于 30% 0.093 大于 0.085 大于 0.178 

000050.SZ 深天马 A    -0.09   

002214.SZ 大立科技 续盈 增减变动幅度小于 15% 0.03 0.085～0.126 0.115～0.156 

  资料来源：Wind 资讯  山西证券研究所 
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表3  重点电子元器件上市公司整体业绩表现（年度） 

单位：亿元 06 年 YOY 07 年 YOY 08 年 YOY 

营业收入 276.13 37.66% 338.84 22.71% 339.69 0.25%

营业成本 214.01 38.90% 265.18 23.91% 266.04 0.32%

毛利率 22.50% 21.74%  21.68% 

销售费用 8.37 26.36% 9.87 17.94% 11.49 16.44%

管理费用 17.94 18.42% 21.61 20.43% 27.37 26.67%

财务费用 5.09 27.19% 6.34 24.37% 6.88 8.57%

期间费用率 11.37% 11.16%  13.47% 

资产减值损失 0.92 574.53% 1.96 113.11% 3.88 98.45%

投资净收益 1.27 774.46% 3.22 153.48% 3.03 -5.85%

营业利润 30.08 44.51% 36.14 20.15% 25.91 -28.33%

营业外收入 1.26 121.20% 3.09 144.62% 3.94 27.67%

营业外支出 0.35 34.51% 0.35 1.55% 0.51 46.61%

利润总额 31.00 42.62% 38.88 25.42% 29.33 -24.55%

所得税 3.90 38.74% 5.15 32.03% 3.79 -26.51%

净利润 27.10 43.17% 33.73 24.47% 25.55 -24.26%

归属母公司股东的净利润 25.75 42.37% 31.73 23.22% 24.98 -21.28%

资料来源：Wind资讯  山西证券研究所 

表4  重点电子元器件上市公司整体业绩表现（季度） 

基本每股收益 0.475  0.414  0.245  

单位：亿元 08Q1 YOY 08Q2 YOY 08Q3 YOY 08Q4 YOY 09Q1 YOY QOQ 

营业收入 83.06  26.95% 89.95 9.50% 95.64 4.36% 71.04 -28.70% 56.02 -32.56% -21.14%

营业成本 66.01  30.13% 68.73 6.95% 75.51 5.14% 55.79 -28.81% 46.65 -29.33% -16.38%

毛利率 20.53% 23.59% 21.05% 21.47%  16.72% 

销售费用 2.65  25.93% 2.69 17.01% 2.79 18.32% 3.36 8.18% 2.46 -7.12% -26.79%

管理费用 5.86  29.37% 6.62 37.74% 6.80 24.08% 8.08 19.08% 6.29 7.27% -22.23%

财务费用 1.69  18.32% 1.72 11.51% 1.49 -2.77% 1.98 8.15% 1.40 -17.22% -29.40%

期间费用率 12.28% 12.26% 11.58% 18.91%  18.12% 

资产减值损失 -0.09  -204.47% 0.48 198.15% 0.21 -28.04% 3.29 131.41% 0.32 -450.96% -90.33%

投资净收益 0.92  -34.55% 1.14 55.35% 0.32 -50.11% 0.65 48.17% 2.57 179.96% 296.87%

营业利润 7.61  -2.23% 10.49 9.10% 9.00 -14.73% -1.19 -114.53% 1.38 -81.82% -216.08%

营业外收入 0.77  79.53% 0.40 15.93% 0.56 95.23% 2.21 9.12% 0.76 -1.73% -65.89%

营业外支出 0.08  66.71% 0.21 172.87% 0.11 -1.97% 0.11 0.78% 0.09 13.33% -22.96%

利润总额 8.30  1.67% 10.68 8.04% 9.45 -11.92% 0.91 -91.00% 2.05 -75.28% 125.31%

所得税 1.57  28.24% 1.93 29.15% 1.65 7.53% -1.36 -250.58% 0.84 -46.78% -161.46%

净利润 6.73  -3.02% 8.75 4.29% 7.80 -15.16% 2.27 -75.37% 1.22 -81.93% -46.42%

归属母公司股东

的净利润 
6.34  -3.89% 8.24 5.57% 7.44 -13.29% 2.96 -66.18% 1.77 -72.10% -40.34%

基本每股收益 0.080  0.083 0.074 0.029  0.017 
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

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 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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