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电子元器件行业（2010-3-19） 

行业复苏下重点关注低碳和消费的投资机会 
 

——电子元器件行业 2010 年第二季度投资策略 

投资要点： 

 市场表现和行业状况前期表现较好 电子行业在经过多年调整

之后，最坏的时刻已经过去，行业景气度开始回升，复苏现象

明显，国内市场作为全球产业链的重要环节，将以更高速度回

升。证券市场对于行业的复苏已有期待，我们预计电子行业在

未来的收入和市场表现将会有更好表现。 

 低碳和消费推动国内行业发展 2010 年我国经济的经济以调

结构，促内需为主线大力发展新兴产业。电子行业作为未来产

业的重要支柱，将会受到国家政策的大力扶持，同时对于国内

消费的促进，将有力推动消费电子产品的需求，从而给相关产

业带来良好的发展机遇。我们认为低碳经济将为节能环保等相

关产业带来更大的机会； 3G 通信 、物联网以及 3 网融合的

发展大力推动相关产业的发展；经济复苏加速产业的复苏。 

 PEG 估值有较高优势 我们看好 2010 年电子行业的增长前

景，经历 2009 年 1、2 季度的低谷后，行业增速开始回升。经

济环境和行业环境的好转，支持电子企业的业绩好转，我们预

计 2010 年一季度行业收入和利润增速同比大幅增长，增速应

在 40%以上。根据 WIND 统计,电子元器件整体市盈率（TTM）

59.1 倍，2010 年动态市盈率 45.44 倍，由于整体业绩水平较低，

目前市盈率水平较高，但电子行业的作为我国新兴产业的一个

重点方向，成长性仍然较高，电子元器件板块 2010 年整体

PEG1.17 倍，PEG 水平不高，特别是半导体子行业的 PEG 水

平明显较小，具有较高的估值优势。 

 投资建议 整体上看我们给与电子元器件“强于大势 ”的评级。

重点关注上市公司为：生益科技、长电科技、莱宝高科、士兰

微等。 
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强于大势（维持）

行业表现（52 周） 

（%） 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现 -16.66 41.80 79.73 

相对表现 6.14 11.04 34.44 
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一、市场表现和行业状况前期表现较好 

前期市场表现突出 

电子元器件行业作为受金融危机影响较为严重的行业，在 2009 年上半年

业绩表现不佳。但随着经济和行业环境的逐渐好转，行业运行状况和业绩开始

好转，我们可以看到从 2009 第三季度开始电子元器件板块涨幅开始好于上证

综指，随着各项超预期数据的推出，电子元器件相对涨幅也开始加大。前 52

周涨幅中，在所有行业中涨幅位于第一，达 92.84%。 

由于电子行业的周期性较强，业绩弹性较大，电子元器件行业自互联网泡

沫破灭以来的调整周期较长，2008-2009 年又经过金融危机的冲击之后，行业

调整充分，行业库存水平和产品价格水平较低，整体看来最坏的时候已经过去，

复苏的势头明显。电子行业的复苏势头增强了投资者的信心，市场表现突出。

虽然目前估值压力较大，但随着业绩的好转，估值压力应能够到修复。 

图 1 前 52 周电子元器件行业、上证综指涨幅走势情况（截至日 2010.3.12） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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图 2 前 52 周分行业涨幅情况（单位：%）（加权平均，截至日 2010.3.12） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

全球电子行业复苏形势明确 

根据 WSTS(世界半导体统计协会) 公布的数据，2009 年 1-12 月销售额累

计为 2263.13 亿美元，同比下降 9.0%，好于此前 SIA、WSTS 以及 Gartner 的

预期。在金融危机的影响下增长率是２００１年互联网泡沫破灭以来的最低

值；从５年发展周期来看，２００５－２００９年全球半导体市场复合增长率

为－０．１％，市场发展连续多年处于低迷期。SIA 表示，供应链对库存的重

视减轻了全球经济危机对芯片产业的影响，随着经济复苏，芯片产业将恢复增

长。根据最新数据，1 月份全球半导体销售额为 223.8 亿美元，与去年 12 月

份的 234.8 亿美元销售额相比略有下降，不过与去年同期的 130.2 亿美元销售

额相比，大幅增长了 71.9%。从地区市场来看，1 月份，美国市场的半导体销

售额为 34.9 亿美元，同比增长了 43.8%，欧洲市场的半导体销售额为 29.2 亿

美元，同比增长了 41.7%，日本市场的半导体销售额为 35.3 亿美元，同比增

长了 35.2%，亚太地区的半导体销售额增幅最大，与去年同期相比增长了 110%，

达 124.4 亿美元。北美半导体设备制造商 BB 值为 1.20，连续 7 个月高于 1。

日本半导体设备制造商 BB 值为 1.36，连续 8 个月高于 1。订单和出货额均呈

环比增长，半导体行业设备支出处于扩张之中，表明业内厂商对于终端需求持

乐观态度。 

从月度数据自 2001 年以来行业景气高下降以来，全球半导体销售增速开

始下降，特别是 2004 年之后，行业增速处于低位运行，在 08 年爆发金融危机

以后行业增速出现负增长。长时间的调整消化了行业产能、库存以及产品价格

对行业发展的不利影响，行业复苏的基础更加坚实，随着经济、以及行业环境

的好转，全球电子行业的复苏更加明确。国际专业调研机构 SIA、iSuppli、
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Gartner 纷纷上调全年销售额增长预期，预计全年增速约为 20%。 

图 3 截至 2010 年 1 月全球半导体销售数据 

 

数据来源：WSTS 

国内市场同步全球 

    2009 年中国集成电路市场规模为 5676 亿元，市场下滑５%。在连续５年

的增速降低之后，２００９年中国集成电路市场首次出现下滑。下滑的直接原

因有两方面，一是下游产品对上游集成电路产品需求量下降，其次是集成电路

产品价格的下降。根据海关的数据，09 年 1-12 月，国内元器件产品出口 396.78 

亿美元，同比下降 18.42%，降幅较 1-11 月缩小 2.79 个百分点。其中，12 月

份国内元器件产品出口 44.55 亿美元，同比增长 18.42%，连续第二个月增长。 

    国内电子行业已经是全球电子行业的重要生产基地，是全球电子产业链中

的重要一环。全球电子行业的复苏将带动国内电子行业的复苏。同时在国内政

策以及消费需求的推动下，国内电子行业将具有更强的爆发力。国内电子行业

的收入增速应在 25%以上。 
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图 4 2007 年-2009 年规模以上电子相关制造业工业增加值增

速情况（单位：%） 

图 5 2009 年规模以上电子相关制造业出口交货值增速情况（单

位：%） 
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小结 

    电子行业在经过多年调整之后，最坏的时刻已经过去，行业景气度开始回

升，复苏现象明显，国内市场作为全球产业链的重要环节，将以更高速度回升。

证券市场对于行业的复苏已有期待，我们预计电子行业在未来的收入和市场表

现将会有更好表现。 

 

二、低碳和消费推动国内行业发展 

2010 年我国经济的经济以调结构，促内需为主线大力发展新兴产业。电

子行业作为未来产业的重要支柱，将会受到国家政策的大力扶持，同时对于国

内消费的促进，将有力推动消费电子产品的需求，从而给相关产业带来良好的

发展机遇。我们认为低碳经济将为节能环保等相关产业带来更大的机会； 3G

通信 、物联网以及 3 网融合的发展大力推动相关产业的发展；经济复苏加速

产业的复苏。 

综上我们认为值得重点关注的子行业有：LED、液晶以及触摸屏、RFID

以及产业链上端的电子元件行业等等 

LED 开始进入高速发展期 

根据研究机构 LEDinside 统计，2009 年全球 LED 封装厂的营收总合达到
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80.5 亿美元，相较 2008 年成长 5%。在电子行业中表现突出。 

2010 年韩、日、台、陆大厂相继推出 LED TV,市场规模上看 1500 万台至

2000 万台较 2009 年 200 多万台，大幅成长 6 倍至 9 倍，推升对高亮度蓝光 LED

需求。液晶电视 LED 背光渗透率提高将有力推动 LED 的需求。根据 iSuppli 公

司预测，LED 背光液晶电视 2010 年及未来几年增速将大大提高。2008-2013

年复合年增长率（CAGR） 达 405%，2010 年 40 英寸以及以上的 LED 背光液

晶电视将比 2009 年增长 6 倍以上从 2009 年的 250 万台上升到 1880 万台。  

中国 LED 照明检定标准年初制定，政府将加大“十城万盏”LED 照明示

范工程，倍增至“五十城二百万盏”。按中国科技部规划，十城万盏计划将在

今年进入第 2 阶段，即从现在的 21 个半导体照明示范城市，扩增至 50 个城市

建置 200 万盏 LED 路灯，并在近期开始引起产业注意这块潜在的商机。官方

预计，2013 年 LED 照明渗透率将达 30%。同时欧美日各国开始在商业领域推

广 LED 照明，全球以及国内 LED 行业都面临良好的发展机遇。 

LEDinside 预估 2010 年到 2011 年将是 LED 商用照明快速成长与普及的二

个年头，而 LED 在家用照明的应用起飞则要等到 2011 年、2012 年以后，特别

是 2012 年是个关键年。2010 年 LED 光源在照明市场的渗透率可望达到 3.7％，

从 2009 年到 2013 年将有 32％的年复合成长率。 

虽然 LED 个人照明的普及还有一段时间，但是随着背光渗透率的快速提高

以及政府采购和商业照明的推广，双轮驱动 LED 行业高速成长。由于行业的高

速增长引发厂商的投资，从而在技术和成本上推动 LED 的普及，加速了个人照

明的普及进程，总体看 LED 行业将迎来高速增长的阶段，对于行业长期看好。 

图 6 LED 照明市场预期 

 数

数据来源：LEDinside  
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液晶以及触摸屏爆发 

DisplaySearch 发布的最新统计数据显示，2009 年全球电视市场出货增长

2%，达到 2.11 亿台，2009 年液晶电视出货量达 1.46 亿台，增长率高达 37%，

高于 2008 年 34%的增速。10 年 1 月份，全球 TFT-LCD 面板销售额为 71 亿

美元，同比增长 149%，环比增长 3%。TV 面板出货量为 1610 万片，同比增

长 133%，环比增长 1%。显示器面板出货量为 1870 万片，同比增长 105%，

环比增长 4%。NB 面板出货量为 1710 万片，同比增长 145%，环比下降 1%。

预计 2010 年液晶电视出货增速达 22%。同时 Gartner 指出，2010 年全球触屏

移动设备销售量将超过 3.62 亿部，同比增长 96.8%。 

随着液晶电视的普及以及之智能手机、电子书和平板电脑的流行，相关液

晶显示和触摸屏需求爆发增长。从而给相关上游的电子元器件产业带来巨大的

产品需求，相关企业的业绩将有大幅提升的机会。 

图 7 2009 年来 TFT LCD 面板销售以及增速情况 

 

数据来源：Displaysearch  

 

3G 推广带来相关产业发展 

移动通信行业近年的快速发展推动用户快速增长，带动通信卡市场增长迅

速。2006-2008 年通信卡行业复合增长 30%以上。2008 年通信卡销量近 7.5 亿

张。未来几年预计通信卡销量过 8 亿张。电信重组后，三大运营商 09 年处于

3G 推广初期，预计未来 3 年国内 3G 用户市场启动。我们预计 2009-2011 年国

内 3G 用户渗透率从 2%上升到 15%左右。3G 通信卡销售价格较 2G 高 2-3 倍，

毛利率较高。未来市场前景广阔。3G 市场的发展推动智能手机行业快速增长。

预计 09 年全球手机销量 10.8 亿部，其中智能手机 1.8 亿部，增长 16.7%。而
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在全球最大的手机市场中国，2008 年手机总增长量只有 6%到 7%，智能手机这

个细分市场却取得了 20%的增长。根据计世资讯预计，国内智能手机市场的增

长在2009年会达到30%，2012年智能手机的市场份额将占国内手机市场的40%。 

随着 3G 的推广，手机支付、智能终端等市场普及加快将带动相关电子产

业的发展 SIM 卡的封装、电声器件、传感器件、PCB 等等上游产业都将从中受

益。 

 

图 8 3G 用户渗透率预测 
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数据来源：爱建证券研究发展总部 

 

经济复苏加速电子产业的复苏 

从主要国家和地区的景气指数来看，世界主要经济区的经济景气指数指标

已于 2009 年一季度后开始见底回升。特别是 PMI 指数连续多月维持在 50 以

上，消费指数也在回升过程中。制造和消费的指数回升进一部确立了经济复苏

的形式。特别是美日欧作为全球主要的消费地区，消费信心的上升将带动消费

的需求的上涨，电子产品消费需求也将得到推动。作为电子产品的主要制造大

国，中国的电子出口依存度高，全球经济的复苏增强了电子产品的出口复苏的

动力。 

我国促内需，调结构的政策是国内电子产业复苏的基础，而全球经济的复

苏将加速我国电子产业的复苏。芯片封测、电子元件以及分离器件等基础元器

件子行业在复苏环境下应能率先受益。 
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图 9 2007 年-2010 年主要国家地区的制造业 PMI 指数 图 10 2005 年-2010 年主要国家地区的消费信心指数 
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小结 

综合全球以及国内的经济、政策和市场环境，我国电子元器件行业的复苏

基础相比更加坚实。我们认为作为有良好发展前景的 LED、LCD 以及触摸屏、

通信相关电子产品和基础元器件行业的成长更加确定。 

三、行业复苏下选择增长优势公司 

业绩增长基本确立 

我们循着前面的思路，看好 2010 年电子行业的增长前景，我们可以看到

在经历 2009 年 1、2 季度的低谷后，行业增速开始回升。经济环境和行业环境

的好转，支持电子企业的业绩好转，我们预计 2010 年一季度行业收入和利润

增速同比大幅增长，增速应在 40%以上。 
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图 11 2008Q3 年-2009Q3 单季度电子元器件行业营业收入增

速（单位：%） 

图 12 2008Q3 年-2009Q3 单季度电子元器件行业净利润增速（单

位：%） 
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PEG 估值具有较高优势 

根据 WIND 统计,电子元器件整体市盈率（TTM）59.1 倍，2010 年动态市

盈率 45.44 倍，由于整体业绩水平较低，目前市盈率水平较高，但电子行业的

作为我国新兴产业的一个重点方向，成长性仍然较高，电子元器件板块 2010

年整体 PEG1.17 倍，PEG 水平不高，特别是半导体子行业的 PEG 水平明显较

小，具有较高的估值优势。整体上看我们给与电子元器件“强于大势”的评级。 

重点关注我们前面所述的相关子行业的的上市公司有：LED 相关上市公司

重点关注产业链上端外延片及芯片制造商三安光电 (600703) 、士兰微

（600460）；液晶以及触摸屏相关上市公司重点关注：莱宝高科（002106）、超

声电子（000823）、华东科技（000727）等；3G 推广带来的相关电子产业发展：

长电科技（600284）、歌尔声学（002241）等等；基础元器件：生益科技（600183）、

法拉电子（600563）等等 

表 1 电子元器件行业（剔出负值整体法计算）估值指标情况（单位：倍）（截至 2010.3.18） 

板块名称 
市盈率(TTM,

整体法) 

预测市盈率(整体

法)2010 

预测市盈率(整体

法)2011 

预测 PEG(算术平

均)2010 

市净率(整体法)

最新报告期 

电子元器件 59.1 45.44 34.27 1.17 4.71

半导体 98.85 51.95 31.36 0.66 4.73

集成电路 74.82 54.61 32.78 0.96 5.11

分立器件 193.88 48.34 28.97 0.07 4.29

半导体材料 95.23 53.67 32 0.67 4.63

其他电子器件Ⅱ 52.55 37.85 28.78 1.2 5.06

元件Ⅱ 58.38 41.56 29.6 1.29 5.22

显示器件Ⅱ 51.36 72.1 57.65 1.56 4.01

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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重点上市公司 

生益科技（600183） 

公司公布 2009 年实现营业收入 361,886.14 万元，比上年下降 16.18%；

利润总额 38，642 万元，比上年同期上升 256.26% ；归属于上市公司的净利

润 31，619 万元，比上年同期增长 143.60% ，EPS 0.33 元。 

公司作为国内乃至全球领先的电子元器件的生产商，面临良好的发展环

境。虽然目前原材料价格上涨，但是公司产品有调高价格的空间，毛利率有望

保持稳中有升。公司开始介入电子纸基材的生产，中试样品已送交客户试用。

2010 年是松山湖四期和五期项目建设的关键期，公司确保项目的顺利实施。

三季度来公司已进入满产状态。松山湖项目的建设将大幅增加公司的产能，适

应市场需求，公司的未来业绩成长较为乐观。 

我们预计 2010-2011 年收入分别为 43.66 亿元、51.96 亿元,净利润分别

为 4.22 亿元、5.10 亿元,对应 EPS 分别为 0.44 元、0.53 元,我们认为对应 10

年 EPS 27-29 倍 PE。目标价区间 11.88-12.76 元，维持“推荐”评级。 

 

莱宝高科（002106） 

09 年每股收益 0.5355 元，营业收入 6.36 亿元，同比增加 18.12%，净利

润 17,665.79 万元，同比减少 16.96%。 

公司处在中小液晶面板的上游，上游行业属于技术密集型，毛利润较高。

TFT 空盒项目目前产能为 2 万对/月，，已经开始实现盈利，预计 10 年能完全

达产为 3 万对/月，将成为利润的主要组成部分；触摸屏规划产能 4 万片/月，

年产值 3 亿左右，10 年有望快速增长。 

我们预计 2010-2011 年收入分别为 9.73 亿元、11.35 亿元,净利润分别为

2.97 亿元、3.63 亿元,对应 EPS 分别为 0.90 元、1.10 元,我们认为对应 10 年

EPS 33-35 倍 PE。目标价区间 29.7-31.5 元，给予“强烈推荐”评级。 

 

长电科技（600584） 

09 年公司实现营收 23.70 亿元，同比下降 0.59%。实现营业利润 4083

万元，同比下降 56.42%。实现净利润 2319 万元，同比下降 75.08%，对应的 

EPS 为 0.03 元。 

2009 年公司集成电路业务经营情况良好。2010 年 3G、物联网、三网融合

将为公司发展带来良好机遇，公司 RF-SIM 卡、CMMB BGA 和 CA 卡、Micro SD 

Key、Micro SD WiFi 卡等等新产品的需求在 2010 年有望爆发增长。同时受益

于行业的复苏，公司在芯片封测和分立器件的业务也将快速增长。 
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我们预计 2010-2011 年销售收入分别为 31 亿元、35 亿元,净利润分别为

2.20 亿元、2.68 亿元、,对应 EPS 分别为 0.30 元、0.36 元。我们认为对应

10 年 EPS35-39 倍 PE。目标价区间 10.5-11.7 元，给予“推荐”评级。 

 

士兰微（600460） 

公司 09 年实现营业总收入 9.6 亿元，同比增加 2.87%；实现营业利润 5947

万元，同比增加 2033%；实现利润总额 7872 万元，同比增长 211.5 %；公司归

属于母公司股东的净利润 7663 万元，同比增长 465%，实现每股收益 0.19 元。 

公司产品线较多有电源和功率驱动、数字音视频、MCU、混合信号与射频、

安防监控、分立器件、LED 器件七条产品线。LED、芯片制造与设计三大主业

发展良好，产品与国家政策扶持方向一致。公司拟通过非公开发行股票募集资

金，实现公司 LED 外延片及芯片生产能力的大幅提升，提高公司资产质量、

改善财务状况、增强持续盈利的能力。同时与竞争对手的差距大幅缩小，大大

增强竞争能力. 

我们预计 2010-2011 年销售收入分别为 13.3 亿元、17.29 亿元,净利润分

别为 11.21 亿元、2.02 亿元,对应 EPS 分别为 0.30 元、0.5 元,考虑到 LED 行

业良好的发展前景,我们认为给予 2010 年 43-47 倍 PE 较为合理，价格区间

12.9-14.1 元，考虑到项目增发后达产将大幅提高公司的业绩,给予“推荐”

评级。 

 

 

表 2 重点上市公司估值指标情况及评级（单位：倍） 

EPS（元） PE（倍） 
公司 评级 

09A 10E 11E 09 10E 11E 

生益科技 推荐 0.33 0.44 0.53 33.1 24.8 20.6

莱宝高科 强烈推荐 0.54 0.90 1.10 44.3 26.6 21.7

长电科技 推荐 0.03 0.30 0.36 353 35.3 29.4

士兰微 推荐 0.19 0.30 0.50 74.8 47.4 28.4

数据来源： 爱建证券研究发展总部 

 

 

 

 

 



行业研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 15

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/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； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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