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电子 上证指数

行业研究 深度报告 电子 

 电子行业的复苏拐点在 09 年 2 月份形成。目前行业在周期底部逐渐回暖，

但过程将会反复，预计在 10 年 3 月将形成景气拐点，真正步入景气周期。

从行业结构上看，金融电子呈现高景气度，面板行业也将率先走出低谷。

CCL、半导体、分立器件、连接器等行业的弹性很大，但考虑到此次金融

危机给世界各国带来的发展模式的变化，复苏的时间将会拉长。 

 世界经济趋缓将导致中国电子制造业经过长期高速增长期后，进入一个缓

和的增长期。同时，中国重工业化进程接近尾声，电子行业面临着从传统

制造业向现代制造业演变的进程。 

 在此进程中，具备向产业链中游和上游渗透的子行业或公司将会率先胜

出。通过 20 年的积累，中国电子行业的部分子行业已经具备了拥有最核

心竞争力的物质基础和人员储备，部分子行业或公司或将踏上现代制造业

快速发展之路。 

 从供给的角度，库存和资本开支的大幅下降为未来的行业复苏奠定了基

础，但较低的产能利用率延长了复苏的时间，产能利用率要恢复到 80%
以上，行业的景气拐点才会来临；从需求的角度，行业要到明年需求才会

有较好的改善。综合判断，我们认为景气拐点的出现应该在 10 年 3 月。 

 在复苏拐点出现以后，景气拐点的出现将直接影响电子股的后期走势。按

照指数先行于实体 1-6 月计算，我们认为今年的 10 月以后将是买入周期

性电子股的较好时机。 

 同时，作为投资策略，我们认为投资于有核心竞争力的现代电子制造业是

行业投资的主线，副线才是行业的周期。 

 恒宝股份、大立科技、证通电子、广电运通、远望谷是有核心竞争力的现

代电子制造业的代表，特征为受经济危机影响较少、轻资产、重研发，未

来的增长趋势明朗，维持对各公司的“增持”评级。 
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复苏拐点向景气拐点的演绎  
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趋势判断：我们的结论 

电子行业的复苏拐点在 09年 2月份形成。目前行业在周期底部逐渐回暖，

但过程将会反复，预计在 10 年 3 月将形成景气拐点，真正步入景气周期。从

行业结构上看，金融电子呈现高景气度，面板行业也将率先走出低谷。CCL、
半导体、分立器件、连接器等行业的弹性很大，但考虑到此次金融危机给世

界各国带来的发展模式的变化，复苏的时间将会拉长。 

世界经济趋缓将导致中国电子制造业经过长期高速增长期后，进入一个

缓和的增长期。同时，中国重工业化进程接近尾声，电子行业面临着从传统

制造业向现代制造业演变的进程。 

在此进程中，具备向产业链中游和上游渗透的子行业或公司将会率先胜

出。通过 20 年的积累，中国电子行业的部分子行业已经具备了拥有最核心竞

争力的物质基础和人员储备，部分子行业或公司或将踏上现代制造业快速发

展之路。 

反映行业景气度的两个先导指标 

行业最权威的先导指标是全球半导体行业的销售收入的变化情况。不过

由于 SIA 公布数据的时间较迟，滞后了对行业景气度的先导。 

表 1、全球半导体销售收入环比出现改善                                          亿美元   ％
09年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

收入 153.4  142.1  146.7  156.4   
同比 -28.6  -30.2  -29.9  -25.1   
环比 -11.9  -7.3  3.3  6.4   
08年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

收入 214.7  203.5  209.4  208.8  214.6 215.7 221.9 227.1 229.6  224.9  208.7 174.1 
同比 0.0  1.0  2.8  4.1  5.7 8.0 7.7 5.5 1.6  -2.3  -9.7 -21.9 
环比 -3.6  -5.2  2.9  -0.3  2.8 0.5 2.9 2.4 1.1  -2.0  -7.2 -16.6 

资料来源：SIA，联合证券研究所整理 

 

由于半导体行业处在整个 TMT产业供应链的顶端，是所有产业的必需品，

对整个行业的先导意义明显。从环比数据上看，行业在经历了去年四季度的

去库存化以后，在 3 月份环比已经为正值。我们依此研判 09 年 2 月为复苏拐

点。目前已经在底部企稳，需求开始谨慎上升。 

多家预测组织对 09 年半导体的销售都不乐观。09 年 6 月 5 日，SIA 最

新的预测是 09 年的销售收入比去年下降 21.3%，销售收入 1956 亿美元，远

低于此前的预测的 2467 亿美元，如图 1。 

我们认为，在 09 年出现景气拐点的可能性不大。 
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图 1、全球半导体销售收入及预测                                   
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处于电子行业最上游的 CCL，对整个行业的景气度的判断同样具有意义。

而且由于台湾 CCL 上市公司逐月公布公司数据，对短期趋势的判断更有指导

性。 

图 2、台湾四家上市公司累计销售收入变化情况                                  
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数据来源：公司资料,联合证券研究所整理. 

 

我们选择了四家台湾的上市公司，分别是联茂、合正、华韩和台耀。我

们将这四家公司的销售收入累计，再计算其环比和同比的情况。尽管同比依

然下降很快，但环比已经有个较好的改善，如图 2。但销售收入短期内仍然难

以大幅提升。 

供需判断 

库存 

从 05 年 1 月到 08 年 10 月，整个半导体行业增长基本在个位数波动，行
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业处于一个相对平衡的时期，库存天数基本保持在 30-40 天。08 年四季度的

库存天数进一步上升。 

图 3、全球半导体供应商的库存天数                                     

数据来源：isuppli，联合证券研究所整理. 

 

四季度库存天数的进一步上升是因为四季度的销售收入已经大幅度下降

所致。从库存的绝对数值上看，08 年四季度和 09 年一季度，去库存化情况

良好。 

图 4、全球半导体供应商的库存变化情况                           百万美元

数据来源：isuppli，联合证券研究所整理. 

 

反映到微观经济体上，一些反映敏感的行业或企业，在今年 4 月份已经

感觉到了复苏的迹象，如生益科技、浙江阳光等。但在 5 月份又出现不振的
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痕迹，经济复苏呈现反复的过程。 

新的资本投资 

在基本面还不明朗的情况下，新的投资行为变得更加谨慎。 

表 2、全球半导体 B/B 值                                                           亿美元

09 年 1 月 2 月 3 月 4 月   
订单 2.77  2.58 2.46  2.53   
出货 5.84  5.26 4.38  3.90   
B/B 0.47 0.49 0.56 0.65   
08 年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

订单 11.41  12.05 11.66  10.90 10.29 9.34 8.89 8.67 6.50  8.40  7.84 5.79 
出货 12.79  13.11 13.45  13.37 13.13 11.60 10.77 10.65 9.27  8.71  8.07 6.72 
B/B 0.89  0.92 0.87  0.82 0.78 0.81 0.83 0.81 0.70  0.96  0.97 0.86 
07 年 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月

订单 14.46  13.98 14.20  15.68 16.42 16.08 14.06 13.71 12.35  11.77  11.31 11.56 
出货 14.48  14.23 14.36  15.95 16.70 17.68 16.86 16.82 15.57  14.78  13.83 13.62 
B/B 1.00  0.98 0.99  0.98 0.98 0.91 0.83 0.82 0.79  0.80  0.82 0.85 

数据来源：IDC，联合证券研究所. 

 

由表 2 可见，新增订单和出货情况急剧下滑，但环比来看，B/B 值从今年

1 月份开始回升。 

图 5、全球半导体资本开支及预测                                        
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数据来源：gartner，联合证券研究所. 

 

Gartner 对今天资本开支的情况非常悲观，预计比去年要下降 47%。从已

经公布的 4 个月数据上看，这个结论应该能够成立。 

产能利用率 

半导体晶圆的产能利用率出现大幅下滑。之前电子行业的产能利用率一

直较为稳定，基本维持在 90%左右，但到了 09 年一季度，产能利用率降低至

56.8%，严重偏离正常值。 
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图 6、晶圆产能利用率情况                        
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数据来源：sicas.联合证券研究所整理. 

 

从结构上看，小于 200mm 的低端产品产能利用率最低，300mm 的产能

利用率在 72.8%，显示越高端的工艺技术，其竞争力相对较强。 

综合以上供给层面，我们认为，库存和资本开支的大幅下降为未来的行

业复苏奠定了基础。但较低的产能利用率延长了复苏的时间，产能利用率要

恢复到 80%以上，行业的景气拐点才会来临。 

需求 

从需求层面看，目前尚没有颠覆人们生活方式的产品出现，因此需求出

现大幅改善的可能性不大。我们期待着下一个颠覆性产品的出现，具体产品

有可能是超级电容或超级电池。 

根据 IDC 的预测，09 年电子行业的需求主要还是来自于手机、计算机和

消费电子，其中手机的占比为 19%、计算机的占比为 39%、消费电子的占比

为 21%，在没有出现新的杀手级产品以前，电子行业的发展速度依然取决于

PC、手机和消费电子等终端产品的需求情况。 
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图 7、全球手机出货量及增长率                          百万部    ％

数据来源：IDC，联合证券研究所. 

 

手机出货量同比将首现负增长 

随着手机普及率的提高，全球手机的自然增长呈现下降的趋势，金融危

机加强了这种趋势。不过由于互联网技术在手机上的应用，手机行业的生命

周期在延长。IDC 预测今年手机的出货量同比下降-8.28%。 

图 8、全球手机出货量及增长率                           
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PC 需求较为旺盛 

全球个人电脑的增长来自于迷你笔记本电脑需求的快速增长。在欧洲、
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中东和非洲，迷你笔记本电脑增长强劲，北美因为经济危机，500 美元附近的

迷你笔记本电脑很受青睐。新产品的应用使得PC的需求保持较好的增长。IDC
预测今年 PC 的出货量将同比下降-4.5%。 

图 9、全球 PC 出货量及增长率                           
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数据来源：IDC，联合证券研究所. 

 

消费电子：止跌回稳 

LCD 是众多消费电子终端的必选配件，可以用其代表消费类电子。 

LCD 行业是典型的周期性行业，经历了 08 年价格的大幅跳水，09 年初

开始，价格开始趋稳。不过目前行业的产能利用率依然较低，价格大幅上升

的空间依然有限。 

图 10、今年以来 LCD19”价格变化 图 11、今年以来 LCD32”价格变化 
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TFT LCD 的出货量环比在增加，显示行业开始转暖，但同比依然大幅下
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滑，需求恢复的 08 年中期的水平尚需要时间。 

图 12、TFT LCD 销售收入及增长率                                               十亿美元 

资料来源：Displaysearch,联合证券研究所 

 

在 PC、手机、消费电子三大类产品中，09 年的需求都将出现负增长的

态势，从需求层面看，行业出现景气拐点的时间还没有到来。 

指数与景气度内在的关联逻辑：寻找景气拐点 

在有效市场，指数总是先行于实体经济。其内在逻辑在于实体经济是因，

指数是果，如果反过来用指数来预测实体经济的趋势，显然是因果倒置。 

图 13、我国电子元器件指数、sox 与半导体出货量的关系   
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从图 13 我们可以看出，电子元器件指数与亚太半导体的出货量（或全球

半导体的出货量）呈现较强的相关性，而且指数总是先行于出货量的指标，

先行的时间在 1-6 个月。 
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根据我们对全球电子行业供需关系的分析，结合金融危机对国际经济的

进一步影响，并考虑到电子行业的全球化特征，我们预测亚太半导体的出货

量如图 14 所示。 

图 14、半导体出货量及其预测                                           
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依此来判断电子行业景气度，其景气拐点应该出现在 09 年的 10 月份。

在产能利用率保持平衡的情况下，依此判断符合逻辑。但 08 年四季度电子行

业突然出现大幅萎缩，以此数据为基数，今年四季度的同比肯定大幅增长。

显然这种判断没有考虑到行业剧减的情形，存在着较大缺陷。 

我们认为，行业剧减情况下我们用产能利用率的回升来判断行业景气拐

点比较科学。从行业的定价原则上看，只有在产能利用率基本达到平衡的情

况下，行业才有议价能力，行业的景气才会出现。 

我们用图 14 的半导体出货量来预测芯片的产能利用率，如图 15 所示。

即便不考虑新的产能开出，产能利用率要到 10 月份才能恢复到 75%左右的水

平，高技术水平的 12 英寸晶圆到 8 月份就能恢复到 80%以上。 

图 15、芯片产能利用率及其预测                                          
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由此判断，此轮景气拐点的出现可能要到明年的 4 月份。在出口依存度

高的我国电子行业，景气来临滞后于其它行业实属正常。 

行情的回顾和展望 

从去年 11 月份初开始，电子指数和上证指数开始走强。以 08 年 11 月 4
日为基数，至 09 年 6 月 18 日止，电子指数跑赢上证指数 58％。 

图 16、电子指数与上证指数的比较                                       
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电子指数的此轮上涨和电子行业的见底复苏关联。电子指数上涨的时间

为 08 年 11 月初，电子行业环比增长的时间为 09 年 3 月，复苏拐点的出现在

09 年 2 月，电子指数先行于实体经济 4 个月。 

电子指数大幅跑赢大盘是行业复苏超预期、国内需求的拉动、对出口需

求的预期以及我国经济增长模式的变化等综合因素造成。 

电子指数在四月份到达一个相对高点以后，之后便停滞不前，以 09 年 4
月 20 日为基数到 6 月 18 日，电子指数跑输上证指数 10.4％，原因在于对出

口需求和复苏速度的担忧。 

因此，在复苏拐点出现以后，景气拐点将是影响电子股的后期走势最重

要因素。假设我们对景气拐点为 10 年 3 月的判断成立，按照指数先行于实体

1-6 月计算，我们认为今年的 10 月以后将是买入周期性电子股的较好时机。 

电子行业投资策略 

目前阶段，电子行业的估值还比较高。按照天相的系统统计，电子股 09、
10 年的估值分别为 40.9、37.8。在对整个宏观基本面看好的大背景下，行业

大幅下跌的可能性也不大，但大幅上涨还有待于景气拐点的来临。 
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表 3、我国市场估值比较 
板块名称 09 年 PE 10 年 PE 11 年 PE 08 年静态 PE 

有色 68.9 47.7 24.1 54.7 
元器件 40.9 37.8 20 54.9 

计算机硬件 37.9 27.9 18.1 52.8 
电气设备 35.9 27.9 17.9 51.2 
软件及服务 28 22.4 17.5 39.3 
沪深 300 22.6 19.2 15.5 23.7 
银行 16 14.6 11.4 16.1 

数据来源：WIND,联合证券研究所整理. 

 

作为电子行业的分析，我们着重讨论了行业未来的景气度。作为投资策

略，我们认为投资于有核心竞争力的现代电子制造业是行业投资的主线，副

线才是行业的周期。 

从结构上看，技术难度越大，越有核心竞争力的公司，将率先走出复苏

之路。以此逻辑，我们首先看好金融电子行业、其次是面板子行业，认为他

们会先于行业恢复增长。CCL、半导体、分立器件、连接器等行业的弹性很

大，但考虑到此次金融危机给世界各国带来的发展模式的变化，复苏的时间

将会拉长。 

关注行业的周期特征：传统电子制造业 

当前我国经济正处在一个盈利模式转型的阶段。 

传统电子制造业的盈利模式的特点是靠规模增长，其背景是产业向中国

不断转移，方法是靠不断的设备投入，资本开支持续增加。 

这种增长的模式目前已经遇到了天花板，向中国进行产业转移已经遇到

了瓶颈。2007 年度，我国手机、PC 的全球占比为 45.87%、45.22%，亚太

地区半导体的全球占比为 49.9%，进一步的转移已经没有多大空间。同时，

由于劳动力、环保、税收方面的优势逐渐消失，越南、印度等国已经开始承

接产业转移。 

当然，由于我国劳动力素质较高，消费市场庞大，向周边国家转移的规

模也不会太大。但是，电子制造业高速发展的阶段已经过去，未来行业保持

平稳增长的可能性较大。 

传统的电子制造业大多是承接产业链的下游，靠劳动力的价格取胜，如

今面临着增长模式转型的挑战，因此，我们对传统的电子制造业依然维持谨

慎的态度，给予中性的评级，并且密切关注需求恢复的情况。在景气拐点即

将出现之前，可以介入估值明显偏低、管理规范、业绩弹性好的公司，比如

生益科技，莱宝高科，大族激光。 

轻资产、重研发的现代制造业业增长模式 

在传统行业遇到发展瓶颈的情况下，电子行业也迫切需要进行结构调整，

促使产业升级转型。这种由“制造”向“创造”转型的新经济增长模式，蕴

含着很多的机会。 
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由于电子行业的分子行业众多，同时它们也是新技术、新行业的孵化器，

必有一些分子行业和企业符合新经济增长模式。自下而上的选择，可以找到

一些较好的投资标的。 

这种新经济增长模式强调创造能力而非制造能力，对软实力方面的要求

较高。我们认为最好的标的兼具以下特征：在行业属性方面，为新兴行业，

正处在生命周期的成长期，技术进步很快，与国际水平差距不大；在企业层

面，主要靠研发带动，形成不断升级的产品系列，维持较高毛利率，同时资

本开支不大，专注于核心竞争力，生产外包或局部外包；在市场方面，更多

的是满足内需，较少受经济危机影响。 

这种新经济增长模式，其本质是产品渗透而非转移，在产业链上表现为

向附加值高的上游渗透的进攻性。我们建议长期关注具备此类盈利模式的公

司。以此逻辑，我们认为，恒宝股份、大立科技、证通电子、广电运通、远

望谷是有核心竞争力的现代电子制造业的代表，特征为受经济危机影响较少、

轻资产、重研发，未来的增长趋势明朗，维持对各公司的“增持”评级。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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