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行业研究

元器件行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

估值差距缩窄，Q3 景气持续推动股价反弹 

2010年 07月 29日 

投资建议 

 行业策略：前期我们对行业看法谨慎基于行业间板块估值差距过大，特别
是相对于周期类行业的估值水平。随着板块估值差距缩窄，更重要的是，
半导体行业 Q3景气向上仍将持续，我们认为估值较低的优质半导体股价将
继续反弹。 

 推荐组合： 我们优先选择估值相对较低，高成长确定的股票：法拉电子、
莱宝高科、顺络电子与欧比特，其中法拉电子估值最有优势。其次考虑业
绩弹性较大的公司，如，士兰微、得润电子和华微电子等也有机会；若
LED板块出现活跃，我们认为士兰微与国星光电为首选。 

 
行业观点 
 半导体行业依然面临良好环境：1、半导体库存依然保持较低水平；2、全
球设备出货量并未出现大幅增长；3、半导体企业态度谨慎，现金流相对较
好，抗风险能力强。 

 创新替代并未停止，我们认为 2010 年依然是半导体新繁荣的开始：1、技
术附加值与寿命显著提升；2、新生力量成为电子产品潮流的引领者；3、
未来依然还有更多的创新产品不断涌现；这些都是行业出现新的繁荣初期
的重要表征。 

 “创新源头在美国，创新制造在中国”：技术差距在缩小，大部分终端制
造在中国，本土市场扶持以及中国经济体最为健康，这使得本土半导体企
业将迎来新一轮中高端订单转移，我们需要重视这种投资机会。 

 

风险提示 

 我们需要担心估值上升过快带来板块调整的风险。 

 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 48.84

市场优化平均市盈率 29.70
国金元器件指数 3494.79
沪深 300指数 2863.72

上证指数 2633.66

深证成指 10825.17

中小板指数 5902.62
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相关报告 

1.《季报超预期继续推动个股股价上
行》，2010.4.5 

2.《景气向上长周期下的中国科技股投
资机会》，2010.3.19 

3.《节能灯与国产 3G 手机市场成为投
资的最大亮点》，2010.2.3 
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行业景气有望继续向好，半导体公司股价有望继续反弹 

全球半导体行业依然面临着良好的经营环境 

 全球行业依然拥有良好的经营环境。 

 1、全球半导体库存数据依然维持低位。iSuppli 称，半导体供应商的
芯片库存仍保持在异常低的水平，库存周转天数似乎要远远低于财务
报告中显示的水平。第一季度全球半导体库存价值相当于 257.3 亿美
元，仅较此前一个季度增长 1%，较上年同期仅增长 0.2%。预计第二
季度库存价值增长 3.3%，至 266亿美元，延续 2010年初以来的缓慢
增长趋势。 

 2、业者谨慎态度使得产能扩张十分有限。如图表 15、16 所示，北
美、日本 5 月份半导体设备出货总额均保持较低水平。而设备 BB 值
出现环比下降态势。 

 3、创新产品依然火爆热销。美国苹果于当地时间 2010 年 6 月 22 日
宣布，该公司的平板电脑“iPad”上市 80 天销量达到了 300 万台。
而新上市的 iPhone 4更是头 3日销量超 170万； 

图表1：行业内重点公司投资评级（人民币） 
收盘价 已上市流通A股 10EPS EPS 11EPS 12EPS 投资 是否完成

（元） （百万股） （元） 11%10 （元） （元） 评级 股权激励

法拉电子 25.64 225.00 0.900 31.33% 1.182 1.569 28.49 21.69 5.39 买入 无

莱宝高科 30.09 405.84 0.735 34.42% 0.988 1.316 40.94 30.46 7.36 买入 高管持股

顺络电子 28.29 2167.29 0.653 49.16% 0.974 1.388 43.32 29.05 13.73 买入 已完成

欧比特 26.65 25.00 0.528 41.10% 0.745 1.004 50.47 35.77 4.76 买入 高管持股

广州国光 18.19 204.49 0.635 34.02% 0.851 1.152 28.65 21.37 5.50 买入 已完成

得润电子 14.75 170.58 0.382 63.61% 0.625 0.988 38.61 23.60 7.80 买入 无

士兰微 19.39 404.08 0.624 31.75% 0.822 1.121 31.09 23.60 9.15 买入 无

华微电子 7.59 410.29 0.201 65.17% 0.332 0.457 37.76 22.86 2.59 买入 否

长电科技 11.97 745.18 0.282 39.01% 0.392 0.512 42.45 30.54 5.23 买入 现金激励

生益科技 9.13 956.66 0.450 38.44% 0.623 0.821 20.29 14.65 3.73 买入 现金激励

国星光电 31.66 44.00 0.69 33.48% 0.921 1.159 45.88 34.38 3.53 未评级 高管持股

大华股份 56.81 48.62 1.348 39.89% 1.886 2.514 42.14 30.13 9.36 未评级 已完成

水晶光电 34.85 66.15 0.841 36.81% 1.150 1.462 41.44 30.29 8.94 未评级

股票名称 10PE 11PE PB

来源：国金证券研究所  

下半年全球半导体行业经

营情况依然良好，风险点在于

宏观经济波动对消费信心的影

响 
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 台湾大部分半导体公司与大陆公司 7 月份月度数据依然向好。大陆优质半
导体公司 Q3业绩有望继续超预期，如果 9月份订单持续向好！ 

 我们通过上下游调研对法拉电子、莱宝高科、顺络电子、欧比特、广
州国光、长电科技、通富微电与华天科技等估值表所列公司经营情况
进行跟踪，数据显示这些企业 7 月份营收仍好于 6 月份，大部分企业
保持满产状态。同时，旺季效应推动 8月份订单好于 7月份。 

 

从逻辑上分析，2010年将是全球半导体进入全新繁荣的开始 

 逻辑 1、技术附加值已经回到高附加值的水平，并在较长时期维持。 

 如电容式触摸屏，自 2007 年市场开始启动到现在，一直维持着 40％
以上毛利率水平，同时市场保持爆发式增长。这种情况也可以在 LED
技术、大功率电容、IGBT等技术上看到。 

 逻辑 2、新生力量引领着终端电子产品的发展方向。 

 相信现在谈到手机的潮流趋势，不会再有人谈 Nokia、sumsang 等企
业，更多是谈 Apple，或是 RIM；而电脑领域也是如是。 

 逻辑 3、有更多的创新产品将会不断涌现。 

 电子书、iPad、iPhone、3D电视，不停都有创新产品出现。试想，当
iPhone卖到 1亿部的时候，行业将是什么样的繁荣？ 

图表2：北美半导体设备 BB值与月度总额 图表3：日本半导体设备 BB值与月度总额 
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来源：国金证券研究所整理，Semi   

图表4：中国企业已经能够拥有高附加值的制造技术并能量产 

技术 用途 毛利率 净利润率 中国公司现状

IGBT 家电节能、智能电网

与高铁建设等

40%~60% 30%~45% 大功率IGBT（6500V/120A）株洲
时代电气公司已经实现量产

LED 新一代光源 40%以上 25%以上 三安光电规模已经具备与台湾企业

竞争能力

电容式触摸

屏技术

人机互动性更强的显

示技术

50%以上 30%以上 莱宝、南玻已经实现技术突破，并

初步量产

大功率电容 新能源汽车、新能源

领域等

45%以上 35%以上 法拉电子已经实现技术突破，并与

比亚迪进行战略合作

BGA等封装
技术

集成电路（12寸圆
晶）封装技术

35%以上 20%以上 长电科技、太极实业等已经实现
BGA封装技术量产

来源：国金证券研究所整理  

长期来看，行业将进入新

一轮繁荣，半导体行业未来依

然是投资热点 
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图表5： iPad上市首日排队中的美国民众 图表6： iPhone4代 

 

  

来源：国金证券研究所   

图表7：Bio-Arm，大脑控制机械已不再遥远 图表8：Bio-Arm，自动控制精度已超你我想象 
  

来源：国金证券研究所   
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选股策略：“创新源头在美国，制造在中国” 

 我们需要重视中国半导体企业在这轮行业繁荣的投资机会，这体现在中国
大陆企业有望成为全球创新的制造基地。 

 事实上，我们已经看到了很多企业与国外半导体企业平等的拿到技术
创新的优质订单，如 iPhone 的订单、爱默生风力发电机电控系统订
单、三星 3D电视用的 3D眼镜代工订单等等，这种变化凸显了中国企
业在后次债后新的发展机遇。 

 这种现象可归结于：因素 1、本土企业技术差距的缩小。 

 如图表 11，中国半导体行业在这几年的产业发展中，不断涌现优秀的
半导体企业，这些企业重视技术研发，追求技术附加值，从而使得这
些企业与国外企业的技术差距在不断的缩小。在次债危机后，这些企
业成功拿到高附加值的订单。 

 因素 2：中国经济体率先在“次债危机”中复苏，加快了中国半导体企业
的产能复苏，从而导致中国企业订单周期相比国外企业更快。 

 借助于“4 万亿”积极财政政策以及中国政府债务结构健康，中国经
济体率先在次债危机后率先复苏，这种现象为中国半导体企业提供了
良好的发展信心，从而推动这些企业相比竞争对手提前恢复产能。 

图表9：仿生机器人，人类能力的延拓 图表10： AI，机器人不在是低级的自动控制 
  

来源：国金证券研究所   

图表11：中国企业已经能够拥有高附加值的制造技术并能量产 

技术 用途 毛利率 净利润率 中国公司现状

IGBT 家电节能、智能电网

与高铁建设等

40%~60% 30%~45% 大功率IGBT（6500V/120A）株洲
时代电气公司已经实现量产

LED 新一代光源 40%以上 25%以上 三安光电规模已经具备与台湾企业

竞争能力

电容式触摸

屏技术

人机互动性更强的显

示技术

50%以上 30%以上 莱宝、南玻已经实现技术突破，并

初步量产

大功率电容 新能源汽车、新能源

领域等

45%以上 35%以上 法拉电子已经实现技术突破，并与

比亚迪进行战略合作

BGA等封装
技术

集成电路（12寸圆
晶）封装技术

35%以上 20%以上 长电科技、太极实业等已经实现
BGA封装技术量产

来源：国金证券研究所  

技术差距在缩小、大部分

终端产品制造在中国，中国大

陆企业将分享创新产品的制造

盛宴 
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 这种产能恢复给中国半导体企业带来极大好处。从订单交货周期来
看，中国企业一般能够在 2 周之内完成订单交货，而国外同行一般都
需要 2~3 个月。而“次债危机”也超预期的企稳，从而导致了终端企
业不得不将原先在国外供应链的订单转移至中国企业。 

 

法拉电子估值优势最为明显 

 法拉电子：中报预增显示公司 2010 年 EPS 必在 0.90 以上。考虑到竞争
对手将逐步退出传统市场（相当于 3 倍法拉产能），法拉未来有望保持复
合 30％以上增长，而未来新能源订单高速放量更成为公司良好的股价催化
剂。目前公司以成为所有半导体股票中股值最便宜的公司。 

 我们已经看到比亚迪将与戴姆勒公司合资设立新能源汽车制造品牌
（各占 50%股权，比亚迪以电池电机技术换取戴姆勒整车制造技
术），这无疑为比亚迪新能源汽车发展铺平了道路。 

 而从月度经营情况跟踪来看，我们认为公司 7、8月份订单有望保持继
续保持饱满状态，公司 Q3EPS 有望在 0.26 元以上，环比仍将保持
10%左右增长！ 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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