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[Table_Summry] 
投资要点 

 SIA预计下半年全球半导体销售额同比增速将降至17.43%左右，其

中下半年全球半导体销售额为1463.5亿美元，较上半年环比上升

1.21%。这意味着下半年半导体行业需求不会出现下降，行业景

气度仍然保持在较高的水平。 

 SEMI数据显示，北美半导体设备订单出货比连续12个月位于景气

平衡点1.0之上， 其中2010年6月份数据为1.19。2季度供应趋紧

的局面使得半导体行业资本持续支出。随着下半年扩产相应产能

的释放以及3季度的旺季效应，预计3季度行业将会出现旺季更旺

的局面。 

 国内半导体行业盈利能力节节攀升。2010年2季度电子器件和电

子元件行业销售利润率分别达到了4.29%和4.42%，已经恢复到金

融危机前行业利润率水平。由于产能趋紧，集成电路和分离器件

行业出现提价现象，使得集成电路和分立器件2010年2季度毛利

率水平分别达到了12.5%和16.8%，超过了07年的历史高点。 

 根据Displaybank数据显示，液晶面板平均价格环比小幅下降了

1.13个百分点，为121.7美元/片。在宏观经济复苏前景不明朗的情

况下，目前下游终端电视机厂商正在促销旧型号产品以减低库

存。随着下半年消费市场的传统旺季到来，下游厂商将会逐步回

补库存，预计目前的液晶面板价格将是近期的一个低点，面板行

业景气度将会回升。 

 3季度为半导体行业的传统旺季，我们预计下半年整个行业盈利

还将保持稳定增长。鉴于行业整体估值过高，我们对行业给予“谨

慎推荐”评级。我们建议投资者重点关注产品更新迅速，紧跟消

费电子升级步伐的公司。我们推荐随着触摸屏类产品在手机、导

航设备等领域渗透加快而受益的触摸屏上游材料企业莱宝高科，

在平板电视机扬声器取得快速增长的多媒体音箱和扬声器生产

商广州国光，以及直接受益于整个半导体行业复苏的国内封装测

试行业龙头长电科技。 
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一、全球半导体行业 

1、全球半导体销售额增长是主调，增速正在放缓 

全球半导体产业协会 SIA 数据显示，6 月份单月全球半导体销售额突破了历史最

高点，达到 249.3 亿美元，同比增长 44.61%，环比小幅增长 0.48%。同比增长速率相

比于 5 月份 47.6%的增长速率，小幅下滑 1 个百分点。相比于 2009 年 6 月的同比增

长速率(-20.07%)，同比增长速率提升了 67 个百分点，行业销售复苏强劲。2010 年上

半年全球半导体销售额为 1446 亿美元，同比增长 50.47%。SIA 预计 2010 年全球销

售额将同比 28.4%，达到 2909 亿美元。这意味着下半年全球半导体销售额同比增速

将大幅降至 17.43%。同比增速的下滑将是必然趋势，其中最主要的原因是由于 2009

年下半年同期销售额基数较大。不过就绝对值而言，预计下半年全球半导体销售额

为 1463.5 亿美元，较上半年的销售额 1446 亿美元，环比上升 1.21%。意味着全年半

导体需求不会出现下降，行业景气度仍然保持在较高的水平。 

                          图表 1 全球半导体销售额变化趋势 

 
                            资料来源：SIA、财富证券 

2、行业销售额月度环比增速回归正常 

从2009年4月份以来，月度销售额已经连续13个月环比增长速率超过历史环比增

速均值。2010年6月销售较5月环比增长0.48%，接近历史均值的0.5%，显示由经济刺

激政策带来的行业超预期增长已经回归正常，半导体行业已经进入正常的月度淡旺季

销售周期。由于4季度传统的圣诞节以及春节因素需求一般在3季度提前备货，因此3

季度为行业传统旺季。半导体行业3季度需求仍然旺盛，预计4季度环比增速将逐步回

落。 
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                        图表 2 销售额超月度环比增长已经回归正常淡旺周期 

 
                            资料来源：SIA、财富证券 

3、各地区步调不一，美国环比有较大幅度提升 

   6月份，各地区销售额同比增长速率步调不一，美国、欧洲、日本和亚太地区同比

增速分别为64.2%，41.5%，36.3%和50.5%。其中美国受国内就业数据好于预期影响，

半导体销售额同比增速较5月份提高了11.3个百分点。环比来看，欧洲、日本以及亚

太地区环比小幅升降幅都比较小，市场已经进入正常月度销售淡旺周期。 

 图表 3 美国半导体销售额变化情况                 图表 4 欧洲半导体销售额变化情况 

  资料来源：SIA、财富证券  

图表 5 日本半导体销售额变化情况                  图表 6 亚太地区半导体销售额变化情况 

  资料来源：SIA、财富证券 
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3、先行性指标半导体设备 BB 值继续保持在高位 

    SEMI数据显示，北美半导体设备 BB值连续12个月位于景气平衡点1.0之上。 其

中2010年6月份北美半导体设备订单出货比 (BB值) 为1.19。从2009年7月份 (BB值为

1.06) 以来，已经连续12个月位于景气平衡点1.0 (订单量大于出货量) 以上。从具

体数据来看，6月份北美半导体设备的订单额为16.84亿美元，出货额为13.21亿美元，

同比增速分别为420%和238%，环比增速分别为10.47%和5.7%。 

                                               

                        图表 7 北美半导体设备订单出货比变化趋势 

 
                            资料来源：SEMI、财富证券 

日本半导体设备6月份BB值为1.4, 同样是连续12个月位于1.0以上，较5月份的

1.13有小幅提高，仍然保持在高位。6月份订单额为1125.11亿日元，出货额为802.88

亿日元，同比分别增长216.22%和188.37%，环比增速分别为5.96%和-14.8%。 

                        图表 8 日本半导体设备订单出货比变化趋势 

 
                            资料来源：SEAJ、财富证券 

SEMI预计2010年半导体设备销售额将达到325亿美元，同比增长104%，2011年约

增长9%。另外，Gartner预计2010年全球半导体资本设备支出将超过354亿美元，远高

于2009年的166亿美元，同比增速为113%，同时预计2011年半导体市场的资本支出增

长将会放缓至6.6%。上游设备出货量的大幅提升主要原因是目前行业产能趋紧，企业

在下游需求旺盛的背景下，扩大了资本支出。 

   从2季度来看，整个半导体行业产能趋紧仍未改变，整体处于供不应求状态。据我

们了解PCB、封装测试以及被动元器件等产品价格都有不同程度的上调，行业毛利率

不断提升，企业盈利能力增强。上半年的新增资本支对应的相关产能将在3季度逐步

释放，不过3季度为行业的传统旺季，届时行业供应仍然处于趋紧状况，我们认为不
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用担心产品价格会下降，以及相关企业毛利率和盈利能力下降的风险。随着相关产

能全部释放，预计4季度行业将会处于基本的供求平衡状况，行业景气度有望贯穿

2010年全年。 

 

二、国内电子行业 

  1、行业利润率和毛利率节节高升 

   2009年3季度以来，行业盈利能力节节攀升。2010年2季度电子器件和电子元件行

业销售利润率分别达到了4.29%和4.42%，已经达到金融危机前行业利润率水平。 

   由于国外企业在金融危机中缩减产能。经济复苏后没有能够及时扩充产能，从而

导致行业目前供不应求的状况出现。2010年1季度全球半导体产能利用率已经达到了

93.2%的历史最高值。 

   从上节半导体设备销售情况分析来看，目前行业内正在进行新一轮的资本支出，

预计相应部分的产能将在3季度以后逐步释放。我们认为3季度国内电子行业将保持一

个供不应求的状况，4季度行业达到基本供求平衡，行业盈利保持平稳增长，行业景

气度将贯穿2010年全年。 

    我们认为随着3季度旺季的到来，国内电子行业的盈利能力还将增强，企业预增

仍将是主调。 其中一个主要的原因是国内电子行业在09年以来产能保持的较好。下

游需求一旦放开，企业能够及时放开产能。 

    

                        图表 9 电子元器件行业销售利润率变化趋势 

 

                           资料来源：财富证券 

    各子行业毛利率跟随行业景气度向上而保持增长的态势。供不应求的行业状况也

使得国内集成电路和分立器件2010年2季度毛利率水平分别达到了12.5%和16.8%，已

经超过了07年的历史高点。3季度为行业传统旺季，在行业总体供应趋紧的背景下，

预计行业整体毛利率还将进一步提升。 
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  图表 10 电子元器件毛利率变化趋势                 图表 11 集成电路和分立器件毛利率变化趋势 

  资料来源：财富证券 

2、行业盈利能力大幅提升 

    2010年1季度，电子元器件营收同比增速创下历史新高，其中主要原因是09年同

期基数较低。2季度行业营收累计同比增长仍然保持在高位，除了09年同期基数较低

的因素之外，另外一个重要的原因是行业下游需求旺盛。2009年下游PC、手机、消费

电子的延迟需求释放以及众多小杀手级消费产品如智能手机、平板电脑等的热销都带

动了电子行业需求的快速复苏。2季度电子元件、电子器件、分立器件和集成电路行

业利润总额累计同比增长率分别为183.84%、840.78%、285.85%和266.86%，延续了1

季度同比高速增长的态势。除元件同比增速较1季度下降了10个百分点之外，器件、

分离器件和集成电路增长率都较一季度有所提升，分别提升了521、196和103个百分

点。 

 

  图表 12 电子元器件营业收入累计同比               图表 13 集成电路和分立器件营业收入累计同比 

  资料来源：财富证券 
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  图表 14 电子元器件利润总额累计同比               图表 15 集成电路和分立器件利润总额累计同比 

  资料来源：财富证券 

三、显示行业 

1、大尺寸液晶面板出货量仍旧强劲，增速逐步放缓 

根据Displaybank数据显示，2010年6月全球大尺寸液晶面板出货量为5720万片，

同比增长21.96%，环比下滑1.89%。从用途分类来看，监视器用面板、笔记本用面板

和电视机用面板出货量分别同比增长0.56%、38.93%和36.43%；环比分别下滑3.74%、

3.27%和上升1.73%。 

   6月份全球液晶面板销售收入为69.6亿美元，同比上升28.89%，环比下降3个百分

点。液晶面板平均价格环比小幅下降了1.13个百分点，为121.7美元/片。 

   液晶面板数据的下降反映了下游制造商对下半年宏观经济的担忧。在宏观经济复

苏前景不明朗的情况下，目前下游终端电视机厂商正在促销旧型号产品以减低库存。

随着下半年消费市场的传统旺季(中国的春节以及西欧的圣诞)到来，下游厂商将会逐

步补库存，预计目前的液晶面板价格将是近期的一个低点，面板行业景气度将会回升。 

 

  图表 16 全球大尺寸液晶面板出货量变化情况          图表 17 显示器用液晶面板出货量变化情况   

  资料来源：Displaybank、财富证券      
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  图表 18 笔记本用液晶面板出货量变化情况          图表 19 电视机用液晶面板出货量变化情况   

  资料来源：Displaybank、财富证券 

2、上游平板显示设备订单出货比 (BB 值) 回落到 1.0 以下 

    根据SEAJ数据，日本平板显示(FPD)制造设备BB连续3个月处于景气平衡点1.0以

下。6月份BB值为0.95，设备订单额为323.96亿日元，同比增长214.3%，销售额为339.7

亿日元，同比增长34.5%。上游显示设备订单出货比回落反映出下游面板、模组等制

造商在经济复苏前景不明朗的背景下，对资本支出来扩充产能持谨慎态度。 

                        图表 20 日本平板显示设备订单出货比变化趋势 

 

                  资料来源：SEAJ、财富证券 

四、半导体行业市场动态及点评 

1、半导体行业 

晶圆代工联电和世界先进 7月营收创近期新高 

    中时电子报8月10日报道，晶圆代工厂联电及世界先进7月营收，均比6月增温。

其中，联电7月营收达108.21亿元，为历史单月第5高，月增率达4.7％，除了创下2004

年10月以来，近6年新高水平，也是历史第5高的水平。以联电加速扩产动作来看，今

年月营收要创历史新高应该没有太大问题。联电执行长孙世伟日前在法说会中表示，

第3季高阶制程成长动能强劲，65奈米以下先进制程占营收比重将达3成以上，且第3

季接单目前仍是全满。 

    世界先进7月营收15.92亿元，亦是世界决定转型为晶圆代工厂后的新高纪录。据
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了解，世界先进7月营收持续成长，除了上游LCD驱动IC厂持续下单外，模拟IC接单比

重亦同样提高，且0.11微米的CMOS影像传感器代工订单也持续增温，并未受到停止为

华邦电代工内存的影响。 

   由于上游IDM厂及IC设计公司持续下单，第3季晶圆代工市场产能仍然吃紧，封测

龙头日月光7月封测事业营收达112.06亿元，再创历史新高。 

    联电、世界先进7月营收续增，市场法人预期台积电7月份合并营收应可站上370

亿元大关，并再创历史新高。法人指出，台积电在40奈米代工市场占有率已逾9成，

下半年又是上游客户对40奈米产能需求最大的时候，配合台积电中科厂Fab12及南科

厂Fab14的新产能开出，营收持续成长没有问题。 

   上游晶圆代工厂营收持续成长，封测龙头大厂日月光7月营收也缴出亮丽成绩单，

封测事业合并营收达112.06亿元，再创历史新高，而合并环电EMS事业的集团合并营

收则达168.08亿元，月增率达3.4％。 

   日月光日前于法说会中指出，IC封测本季出货量季增率不会低于5％，环电本季度

因进入出货旺季，出货量将较上季度大幅增加15至20％，整体来看，第3季营收季增

约7％。而在新产能扩充后，第3季的产能利用率较第2季稍微滑落，显示成长动能已

经趋缓，不过仍处于成长趋势，第3季产能利用率仍维持在接近满载水平。 

   点评：晶圆代工厂以及下游封装测试企业单月营收持续创新高，直接反应出了目

前产业供不应求的状况。一方面原因是由于金融危机中代工企业缩减产能，对目前

的需求装款准备不足，另外一个方面则是下游需求非常旺盛。众多中小杀手级消费

产品的出现引爆了消费者的需求。 

 

 

全球芯片市场将增35% 

   CNET科技资讯网8月5日报道：市场研究公司iSuppli当地时间周二发表报告称，今

年全球芯片销售额将增长35%至3100亿美元，创下新记录。 

   iSuppli称，芯片价格上涨，以及智能手机和平板电脑需求持续强劲是芯片销售额

增长的两大主要推动力量。iSuppli 5月份曾预计今年全球芯片销售额将增长31%。

iSuppli高级副总裁戴尔·福特(Dale Ford)在一份声明中说，“今年芯片市场强劲增长

的因素有很多，其中包括价格上涨、建立库存、电子产品中使用更多的芯片。” 

  iSuppli表示，DRAM内存芯片市场将增长86%，NAND闪存芯片销售额将增长三分之

一。今年第三、四季度全球芯片销售额将分别达到815民美元和818亿美元。 

  芯片贸易协会周一发表报告称，第二季度芯片销售额达748亿美元，比第一季度的

699亿美元高7.1%。今年上半年芯片销售额为1446亿美元，同比增长50%。 

点评：新型消费电子的出现带动了消费者的消费热情。以iPhone为代表的智能手机

以及iPad、iMac为代表的平板电脑等消费电子的出现也带动了半导体行业芯片、芯

片测试以及显示原材料行业需求的快速增长。这也是为什么我们坚定地看好受益于

智能手机以及平板电脑需求爆发式增长的上游原材料ITO导电玻璃生产商莱宝高科

的主要原因。 

 

                        颀邦科技Q3营收季增5-10% 

   中时电子报8月6日报道，面板驱动IC封测厂颀邦科技首度召开法说会，公布第二

季营收达36.92亿元，季增84%，净利达8.03亿元，第二季每股盈余为1.42元，季增逾

倍，另外，7月营收达新台币12.71亿元，较6月成长2.2%，连5个月创历史新高纪录，

第三季营收可望季增5-10%。颀邦董事长吴非艰表示，因为比较基期已高，下半年成

http://www.fm5.cn/bbs/thread-36723-1-1.html
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长幅度非常大是不合理的，然旺季效应仍会存在，只是不会比往年强，wafer(晶圆)

第二季走到第三季会有15%成长，年底前有三家会开出12寸wafer，产能利用率会维持

高档，wafer产能仍吃紧，第三季营收可望季增5-10%。 

   资本支出部分，吴非艰指出，今年资本支出为20亿元，跟金融海啸前的资本支出

水平22-24亿元相仿。至于中国大陆布局，吴非艰表示，chipmore是唯一在中国提供

LCD驱动IC封测一元化服务，目前持有chipmore holding股权16.6%，计画斥资8500

万美元买回chipmore 330万股权，买回后颀邦将持有chipmore64%股权，效益将会显

现在颀邦财报上，目前仍差主管机关通过的临门一脚，但仍没有买回时间表。 

   点评：上半年下游液晶面板的热销也带动了相关IC驱动测封企业的业绩节节攀

升。不过由于09年下半年基数较高，10年下半年整个液晶面板行业的增长率较上半

年的高速同比增长相比将会回到一个平稳增长的状态。从6月份液晶面板的销售数据

可以看出，出货量同比增速已经有所下滑。不过3、4季度为家电、电脑等产品的销

售旺季，我们认为整个面板行业的景气度在2010年仍将保持在高位。 

 

瑞萨扩大委外 力晶颀邦受惠 

   中时电子报8月6日报道，日本IDM大厂瑞萨电子（Renesas）将把应用在手机等中

小尺寸面板LCD驱动IC扩大委外代工，预计委外比重将由原先的30％提高一倍至60％，

其中力晶获得12寸晶圆代工订单，颀邦则代工12寸晶圆植金凸块（gold bump）、玻

璃覆晶封装（COG）及测试。同时，未来只要是新增加的LCD驱动IC晶圆代工及封装测

试产能需求，瑞萨已决定全数委外，力晶及颀邦受惠最大。 

   瑞萨电子7月底才刚公布「百日计划（100-days Project）」重整计划，今年内将

进行大规模的精简措施，同时对生产体制进行重新调整，包括将停止28奈米以下先进

制程设备投资，未来28奈米以下芯片将全数交由台积电及全球晶圆

（GlobalFoundries）代工，而昨日则传出瑞萨将扩大LCD驱动IC委外代工消息，显示

瑞萨电子已决定走向资产轻减（asset-lite）策略方向。 

   根据日本媒体报导，瑞萨电子已决定将中小尺寸面板LCD驱动IC扩大委外代工。瑞

萨电子目前是苹果智能型手机iPhone 4G面板LCD驱动IC供货商，月产能约达3,000万

颗，去年度开始委由力晶代工，但去年比重仅达总产能的30％，而瑞萨已决定将代工

比重提高到60％，等于是今年力晶获得瑞萨的LCD驱动IC代工订单已较去年大增一倍。 

瑞萨电子为iPhone 4G等智能型手机生产的LCD驱动IC，为了提高面板分辨率及增加影

像数据传输速度，均内建静态随机存取内存（SRAM），所以需要使用到12寸厂生产以

降低成本。 

   由于瑞萨电子位于日本鹤冈及那珂的2座12寸厂主要生产系统单芯片（SoC）逻辑

组件，所以委外已成主要趋势，而据设备业者表示，瑞萨委由力晶代工订单，第3季

投片量已提升到1.5万至1.6万片规模。且瑞萨未来新增需求部份，将会全部委外代工，

力晶仍是主要代工厂。瑞萨在晶圆制造仍保有部份自有产能，但后段封测则倾向全数

委外，其中颀邦将通吃瑞萨的LCD驱动IC后段封测订单。为了因应瑞萨的庞大委外订

单，颀邦已扩大资本支出提高产能，12寸植金凸块月产能将由第2季的7,000片，至第

3季提高逾1倍至1.5万片规模，明年第1季后月产能将提高到 2万片以上。 

点评：在金融危机影响下，未来进一步减低成本，国外IDM企业逐步向轻资产模式转

变，瑞萨的“百日计划”就是一个具体的例子。未来，越来越多的委外订单将会向

台湾以及大陆的下游封装测试厂商转移。定位为全球制造中心的中国将会极大地受

益于这种产能转移。 
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2、PC 

8月NB代工出货加温 

   中央社8月5日报道，笔记型计算机代工大厂7月营收陆续出炉，NB出货量全数较上

月下滑，其中单月出货量仍由广达摘冠，厂商普遍认为8月就可回温，第3季出货成长

目标维持不变。 

   广达7月NB出货量360万台，虽然再度夺下单月冠军，但却较6月的480万台下滑达

25%，落差最大，仁宝单月出货330万台，紧追在后，相较6月的420万台也有21.4%的

减幅。 纬创7月NB出货约220万台，较6月的255万台下滑13.7%，英业达7月出货约150

万台，较6月的160万台下滑6.25%。和硕7月NB出货100万到110万台，较6月衰退约7%。 

  7月NB代工厂出货全数下滑，且幅度不小，引发市场对第3季产业成长疑虑再加深。

高盛证券今天出炉的报告指出，7月全球品牌大厂均下调对代工厂的订单，导致整体

NB出货量较6月下滑16%。因此高盛二度下调第3季NB出货季增率，由9%下调至5%。整

体来看，宏碁的供应链仁宝和纬创优于惠普供应链广达。 

  不过，NB代工厂商普遍认为8月营收就可回温，并开始加温，目前看来8月及9月的

出货量都将优于7月，因此都还维持原先预估的成长目标。广达预估第3季成长10%到

20%间，仁宝预估约增5%，纬创也维持10%的成长目标。 

 

点评：欧债危机以及iPad等平板电脑将在全球销售的消息都对笔记本电脑(NB)的出

货量产生较大的影响。不过，下半年为NB销售旺季，预计随着下半年企业换机潮的

到来以及支持触摸技术的windows7操作系统的发布将会对今年NB的出货量形成一定

的支撑。如相关代工企业所预计的那样，下半年NB出货量将会有所回温。 

 

五、国内电子信息产业运行情况 

1、电子信息行业销售额同比快速增长 

根据工信部数据，2010年上半年我国电子信息产品进出口额达到4526亿美元，同

比增长41.8%，占全国外贸进出口总额的33.4%；其中出口2624亿美元，同比增长38.9%，

比2008年同期增长7.1%，占全国外贸出口37.2%；进口1902亿美元，同比增长46.0%，

比2008年同期增长6.1%，占全国进口29.3%。 

   电子元器件及电子材料出口增势突出。上半年，电子元件出口352亿美元，同比增

长52.2%；电子器件出口295亿美元，同比增长69.5%；电子材料出口26亿美元，同比

增长65.3%；以上三个行业出口增速明显高于全行业平均水平。计算机产品出口990

亿美元，同比增长42.0%，略高于全行业平均增速;家用电子电器、通信设备出口397

和421亿美元，同比增速分别为23.3%和21.0%，落后于平均水平。出口金额前三名产

品为：笔记本电脑426亿美元，增长59.6%；手机195亿美元，增长21.5%；液晶显示板

及模组127亿美元，增长74.9%。大部分行业进口保持快速增长，计算机、电子元件及

电子器件进口分别增长52.5%、51.9%、47.3%。 

对欧盟出口依然保持较好势头。上半年，我国电子信息产品出口列前三位的国家

和地区是香港、美国和日本，出口额达到581、507和181亿美元，同比分别增长31.1%、

31.4%和37.2%，低于行业平均水平。对欧盟出口保持快速增长，如对德国、意大利、

荷兰、法国等国家出口增速分别为60.6%、63.5%、69.0%和69.7% 
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2、电子信息产业新增固定资产增势突出 

根据工信部数据，2010年上半年，电子信息产业500万元以上项目累计完成固定

资产投资2362亿元，同比增长41%，增速比去年同期提高23.7个百分点。其中，6月份

完成投资687亿元，比5月增长36.9%，比去年同期增长38.8%。新增固定资产849亿元，

同比增长63.8%，高于去年同期增速36个百分点。 

分行业来看，1-6月份电子器件行业完成投资640亿元，增速由去年同期负增长

(-7.8%)转为正增长78.5%，其中电子器件行业的集成电路和半导体分立器件行业分别

由去年同期的下降39.1%和14.2%转为正增长94.2%和16.4%，光电子器件行业同比增长

96%。计算机行业完成投资209.6亿元，同比增长59.5%，增速比去年同期提高40.4个

百分点。 

新开工项目出现下降，计划投资额继续快速扩大。上半年，新开工项目2271个，

同比下降8.7%，比一季度增速(37.8%)下降46.5个百分点，其中6月份新开工项目546

个，比去年同期减少了478个，降幅为47%。上半年中新开工项目增长较快的领域主要

是计算机外部设备、集成电路、家用影视设备等行业。上半年，新开工项目计划投资

额达2941.7亿元，同比增长74.4%。 

 

六、行业估值评级以及投资建议 

1、行业估值水平仍旧处于高位 

   截止2010年8月10日，经过前期反弹，申万电子元器件行业市盈率(TTM、整体法剔

除负值)为57.94，同期A股市场和沪深300股票的市盈率分别为15.5和18.71，显示电

子行业估值处在高位。 

2、行业评级及重点公司投资推荐 

从09年二季度开始，在国家宽松的经济政策和货币政策刺激下，电子行业从年初

严重的衰退中逐步复苏。到2010年一季度，由于09年同期基数较低，整个行业整体实

现了同比高速增长。我们认为，在国家鼓励新兴产业发展以及实施节能减排的政策背

景下，电子行业将继续复苏。由于09年二季度基数较高，2010年二季度同比增速较一

季度下降将是必然，这并不影响行业内公司今年的盈利预期。目前整个行业产能趋紧，

总体处于供不应求的状态，而且3季度无为半导体行业的传统旺季，我们预计下半年

整个行业盈利还将保持平稳增长。鉴于行业整体估值过高，我们对行业给予“谨慎推

荐”评级。 

   我们建议投资者关注产品更新迅速，紧跟消费电子升级步伐的公司。例如，台湾

相关触摸屏IC驱动测封企业营利持续攀升的局面就反映出目前触摸屏类产品的热销

局面。同时国内集成电路和分立器件行业产能趋紧使得相应企业盈利能力大幅增强。

因此，我们仍然重点推荐随着触摸屏类产品在手机、导航设备等领域渗透加快而受益

的触摸屏上游材料企业莱宝高科；在平板电视机扬声器取得快速增长的多媒体音箱和

扬声器生产商广州国光，以及直接受益于整个半导体行业复苏的国内封装测试行业龙

头长电科技。 
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3、重点公司盈利预测及评级 

证券简称 证券代码 股价 
EPS PE 

投资评级 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

莱宝高科 002106 28.95 0.54  0.70  0.91  53.61  41.36  31.81  推荐 

广州国光 002045 17.00  0.44  0.73  1.21  38.64  23.29  14.05  推荐 

横店东磁 002056 18.25 0.40  0.56  0.71  45.63  32.46  25.85  谨慎推荐 

法拉电子 600563 25.46  0.53  0.98  1.22  48.04  25.98  20.87  推荐 

长电科技 600584 11.69  0.03  0.29  0.39  389.67  40.31  29.68  推荐 

顺络电子 002138 28.85  0.50  0.67  0.94  57.70  43.12  30.85  谨慎推荐 

大族激光 002008 12.10  0.00  0.34  0.49  2813.95  35.59  24.69  谨慎推荐 

水晶光电 002273 35.88  0.66  0.74  1.03  54.36  48.47  34.78  谨慎推荐 

          资料来源：财富证券研究发展中心 
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投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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