
 

 
 谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 1 / 7

2009/09/17 

 最近 52 周股价表现 
 

 

 

 

 

 

分 析 师 

梁伟 
+21-50106033 
liangwei@lhzq.com 

 -40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

S
ep-08

O
ct-08

N
ov-08

Jan-09

Feb-09

M
ar-09

A
pr-09

Jun-09

Jul-09

A
ug-09

S
ep-09

电子 上证指数

行业研究 跟踪报告 电子 

 出口复苏利好电子行业是市场关注的焦点。本篇跟踪报告我们主要探讨未

来 6 个月出口复苏的可能进程。从中期来看，出口复苏是个缓慢过程，近

期很难恢复到 07、08 年顶峰水平，主要因为美国经济复苏还需时日、私

人储蓄增加及消费模式转变。 

 我们判断出口在 9 月至 4 季度短期明显好转，依据在于美国 3 季度末去

库存结束后补库存对中游电子制造业的拉动效应。因此，投资机会在 4
季度出现，催化剂为下半年订单饱满和 9 月后出口需求可能明显回升。 

 从微观角度，出口比重大、较依赖消费电子的企业开工率晚于其他电子企

业最后复苏，磁性材料是其中代表。调研了解到，进入 9 月以后，横店东

磁订单已接近满产水平，通富微电的出口已恢复到过去的 90%，各企业

均感受到出口订单明显恢复。 

 我们判断二次去库存可能会在明年 1 季度发生，但幅度和时间都没有之前

长。首先是美国终端需求不振引起的库存增加从而向上传导至中游，引起

出口订单二次下滑；其次以半导体为例，历史上的衰退同样存在二次探底

的情况，背后的逻辑在于削减的产能重新恢复一般需 3-5 个月，产能的恢

复速度快于需求，并且经济危机下需求出现反复。 

 目前 A 股电子类公司估值并不具备吸引力，出口订单的恢复是股价短期

的促发因素。我们建议近期可关注磁性材料行业和半导体封装业，原因是

两者出口比重较大，前者的业绩弹性更为明显；从未来 2-3 年的发展考虑，

我们建议关注产品结构向高端调整的公司，例如华微的6寸线向MOSFET
转型以及士兰微的新品突破。 
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我们的观点 

出口复苏利好电子行业是市场关注的焦点。本篇跟踪报告我们主要探讨未来

6 个月出口复苏的可能进程。由于子行业众多，同质性并不明显，各家公司情况

差别较大，因此我们选取核心子行业半导体为例，希冀以此说明一些共通的问题。

我们的观点是： 

1、3-4 季度订单饱满情况基本可以确定。下半年为电子行业传统旺季，需求

因素主要来源于两方面：国内政策刺激下消费增长以及美国下游厂商补库存效应

对中游制造业的拉动（增加出口）。 

2、从中期来看，出口复苏是个缓慢的过程，近期很难恢复到 07、08 年顶峰

水平。9 月后存在被压抑需求集中发生的可能，美国补库存使得出口明显好转；

然而在需求依旧不振情况下，明年 1 季度下游厂商库存增加可能导致位于中游的

电子行业经历二次去库存过程，但幅度和时间都没有之前长。 

3、对于明年的判断，假设依旧满产，我们认为收入增速慢于产量增速，平

均在 15%的水平；毛利率回升，与 08 年基本持平，但难以恢复到历史较佳水平，

核心问题在于价格因素，危机下让利抢单的自救行为使得平均售价已大幅下降，

致使利润降低，同时考虑到未来通胀背景下原材料涨价因素。 

4、长期收入、利润增长动力则仍旧为产业转移下订单量的增长以及产品结

构转型。产品结构是毛利率的决定因素，危机使得国内龙头企业继续承接国外转

移的订单，并放弃已不挣钱的低端产品，转向高毛利率产品。因此投资时机即在

明年初选择具备技术领先优势，可以率先量产高端产品的企业。 

4 季度投资机会显现 

电子元器件指数（申万）在 08 年 11 月到 09 年 3 月间收益率为 65.9%，超

出沪深 300 指数 32.4%；4 月至 9 月 11 日收益率为 12.4%，落后沪深 300 指数

9.8%如图 1。 

图 1、0811-0909 电子元器件与沪深 300 指数走势比较 
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数据来源：Wind 资讯 联合证券研究所。 

我们认为 1 季度的上涨是市场对行业产能利用率处于谷底、订单随后回暖的

预期。以半导体为例，如图 2 所示，全球产能利用率在 1 季度到达历史新低 55.6%
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后，伴随产能的削减以及订单的恢复，2 季度已回升至 76.7%。 

图 2、06-09Q2 全球半导体产能及利用率情况（折合 8 英寸） 
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数据来源：SICAS 联合证券研究所。 

2 季度行业复苏主要受益于国内市场，而国外出口情况并无太大起色，同时

对企业来说，增量不增收、增收不增利的现象较为明显。以通富微电为例，公司

2 季度产量 12.56 亿块，同比增长 14.1%，而收入却同比下滑了 7.8%；境内收入

降幅为-9.9%，明显小于出口降幅-24.1%。 

投资机会在 4 季度出现，催化剂为下半年订单依旧饱满和 9 月后出口需求可

能会有明显回升。 

需求可分为国内和出口两部分。国内 8 月份社会消费品零售总额为 10116 亿

元，同比增长 15.4%。在外需尚未恢复情况下，国内政策刺激下的需求增长已使

得国内企业订单比较饱满，可以推测若出口再新增一块需求，企业势必扩大资本

支出，近期生益科技的扩产即是例证。 

我们判断出口在 9 月至 4 季度短期明显好转，依据在于美国去库存结束后补

库存对中游电子制造业的拉动效应。由于美国一系列刺激政策（例如以旧换新）

以及内需的逐渐好转，我们判断 3 季度末库存见底，7 月库存/销售比下降印证了

补库存即将到来。电子元器件作为库存调整较大的行业，另外考虑到美国从中国

进口的行业分布1，3 季度末-4 季度出口明显复苏的概率较大。 

图 3、美国各行业库存/销售比 

数据来源：National Association of Realtors 联合证券研究所。 

                                                        
1 美国从中国进口的产品主要集中在家具类、电气设备及电子通讯。 
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从微观角度，出口比重大、较依赖消费电子的企业开工率晚于其他电子企业

最后复苏，磁性材料是其中代表。由于磁材行业出口比重在 50%以上，并且下游

应用较依赖消费电子，国内需求较难替代外需，因此龙头企业 2 季度开工率也只

恢复到过去的 70%-80%。调研了解到，进入 9 月以后，横店东磁订单已接近满

产水平，通富微电的出口已恢复到过去的 90%，各企业均感受到出口订单。 

以半导体为例，据 iSuppli 最新报告，半导体供应商库存价值在 2 季度减少

了 4%，加上分销商库存减少 9%，该机构认为库存在 3 季度可以达到平衡状态，

并持续到年底，因此我们预计 3 季度末开始，产能利用率和毛利率将进一步好转。 

图 4、半导体供应商库存变化 

数据来源：iSuppli 联合证券研究所。 

二次去库存影响有限 

从中期来看，出口复苏是个缓慢的过程，主要因为美国经济复苏还需时日、

私人储蓄增加及消费模式转变。电子行业出货量最终取决于 3C 应用的需求增长，

而需求增长依赖于 GDP 和消费增长，如图 5。 

图 5、全球 GDP 增长与半导体增长的关系 
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数据来源：WSTS 联合证券研究所。 

联合证券宏观策略认为，美国经济短期迅速转好的概率不大，而观测明年出

口复苏幅度的最佳指标为 10 月份广交会的成交情况。以失业率指标为例，其很

可能在 4 季度接近 10%，并且预计短期不会出现明显下滑，如图 6。由此个人收

入的下降势必影响到消费。 
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此外，美国私人储蓄率从 08 年 8 月的 0.8 已迅速上升至 09 年 5 月的 6.9，
由超前消费向加大储蓄的模式转变将长期影响到美国的消费水平。 

图 6、美国失业率和非农就业人数 
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数据来源：National Association of Realtors 联合证券研究所。 

短期来看，我们判断二次去库存可能会在明年 1 季度发生。 

首先是终端需求不振引起的库存增加从而向上传导至中游。从美国零售数据，

今年美国各大商场一直打折销售，销售数据环比回升，需求被提前挤出使得圣诞

的消费可能不达预期。同时失业率仍处于高位和对经济前景的不明也使得消费者

更为谨慎。而 12 月房地产补贴政策的结束可能使得房地产销售下滑，又会对经

济产生不利影响。 

其次是历史上的衰退同样存在二次探底的情况。以互联网泡沫时期为例，半

导体产能利用率在连续恢复了 4 个季度后再次出现明显下滑，但实际订单下滑有

限，主要是产能重新回升所致，如图 7。在 04-06 年的轻微回落中也出现类似的

情况，周期为 5 个季度。 

背后的逻辑在于危机下削减的产能重新恢复一般需 3-5 个月，产能的恢复速

度快于需求，并且经济危机下需求复苏出现反复。 

图 7、互联网泡沫时期产能及利用率情况 

片数*每周*1000

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

00-
Q4

01-
Q1

01-
Q2

01-
Q3

01-
Q4

02-
Q1

02-
Q2

02-
Q3

02-
Q4

03-
Q1

03-
Q2

03-
Q3

03-
Q4

0

20

40

60

80

100%

实际生产 产能 产能利用率

数据来源：SICAS 联合证券研究所。 

据此我们推测全球半导体产能利用率将在明年 1 季度二次探底，但幅度不会

很大，08 年 4 季度和 09 年 1 季度的情况不会出现。同样，较依靠出口的电子类

企业同样会面临二次去库存的过程。 
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投资标的选择 

目前 A 股电子类公司估值并不具备吸引力，出口订单的恢复是股价短期的促

发因素。我们建议近期可关注磁性材料行业和半导体封装业，原因是两者出口比

重较大，前者的业绩弹性更为明显；从未来 2-3 年的发展考虑，我们建议关注产

品结构向高端调整的公司。 

磁材行业投资标的主要有生产钕铁硼磁材的中科三环、宁波韵升以及生产铁

氧体的横店东磁、天通股份 4 家。其中，钕铁硼企业的直接出口比重约 60%，而

铁氧体企业在 50%左右。2 季度在其他电子企业普遍复苏的时候，磁材开工率却

只恢复到 7-8 成，若如上所述的出口好转实现，那么预计 9 月后磁材行业开工率

会明显回升。 

此外，磁材企业有点类似于半导体的代工模式，为客户提供加工服务，产品

订单价格一般以库存原材料计算成本、并收取一定加工费确定，表现为稳定的毛

利率水平和盈利能力，因而不会出现业绩波动造成亏损的情况。未来发展动力来

自于传统需求的内生性增长以及新应用领域带来增长点。 

我们认为铁氧体比钕铁硼业绩好转更为明显。一是铁氧体由于价格便宜，应

用领域更为广泛，而钕铁硼很多应用为高端，经济不景气中影响较大；二是铁氧

体出口比重相对较小，未来复苏也更为迅速。如此我们建议关注横店东磁，公司

为全球最大的永磁铁氧体和国内最大的软磁铁氧体企业，9 月后在微波炉等产品

的拉动下已接近满产。 

半导体封装业我们建议关注通富微电。封测业出口企业主要有长电科技和通

富微电 2 家。其中，长电的出口比重在 50%左右，通富微电由于客户主要为国外

优质大客户，出口比重接近 70%，因此更为受益出口复苏。 

国内政策刺激下，公司在 2 季度末已达满产水平，近期出口订单已恢复到过

去的近 90%，新增订单将致使产能不足，因此公司择优选择利润较大的订单从而

提高毛利率水平。 

开工率回升以及价格回稳下控制成本是毛利率回升的短期因素，而长期竞争

力则取决于技术进步推动的产品结构调整。此类公司可关注华微的 6 寸线向

MOSFET 转型以及士兰微的新品突破。 

表 1、主要公司 08-10 年收入盈利预测（Wind 给出综合值） 百万/元/倍
 PB 收入 EPS PE 
  2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
横店东磁 2.28  1590  1407 1691 0.36 0.34 0.46 35.11  37.39 27.65 
天通股份 2.63  1725  1269 1376 0.02 0.02 0.03 322.16  313.21 216.99 
中科三环 3.11  2079  1819 1981 0.19 0.18 0.25 37.66  39.63 29.42 
宁波韵升 2.66  1887  1186 1339 0.27 0.54 0.38 38.23  18.95 27.30 
通富微电 2.85  1189  1211 1452 0.17 0.13 0.22 65.26  64.34 37.52 
长电科技 2.48  2384  2390 2763 0.12 0.10 0.18 43.07  51.93 29.96 
华微电子 2.21  1087  1177 1491 0.11 0.12 0.27 57.25  52.48 22.30 
士兰微 3.92  933  919 1042 0.03 0.08 0.10 207.71  87.34 70.83 

数据来源：WIND 联合证券研究所。  
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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 
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减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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