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本报告导读： 
由于基数较低、需求旺盛，上半年电子行业营收和盈利同比均呈现大幅增加，毛利率

和期间费用率均有所改善。预告半数以上重点电子公司前 3 季度业绩超去年全年。 

摘要： 
 营收同比大幅增长，2 季度增速减缓。10 年上半年，电子行

业营收同比增长 61.1%，高于全部 A 股 44.1%的增幅。其中，

重点公司营收同比增长高于行业 9.3 个百分点。2 季度单季

行业营收增幅为 51.1%，环比增 19.3%。重点公司环比增幅

低于行业平均 2.1 个百分点。 
 从营收变动的区间来看，行业营收增长主要在 50%-100%之

间，占比 40%。重点电子公司总体表现优于行业，上半年增

幅 50%以上的公司达 61.3%，高于行业 12.5 个百分点。 
 毛利率持续改善，电子行业好于 A 股平均改善水平。10 年

上半年，电子行业毛利率为 17.6%，同比增长 2.7 个百分点，

重点电子公司维持毛利率 19.6%的去年同期水平，而 A 股上

半年毛利率同比下降 1.1 个百分点。随着 2 季度原材料价格

的下跌及调价转嫁成本等措施，重点电子公司 2 季度毛利率

环比提升 2.3 个百分点至 20.6%，其中 58%的重点电子公司

2 季度毛利率实现环比增长，高出行业 6.8 个百分点。 
 规模效应增加明显，期间费用率持续下降。10 年上半年电子

行业销售和管理费用率同比下降 4.1 个百分点，2 季度销售

和管理费用率环比下降 0.7 个百分点。10 年上半年行业期间

费用率同比下降 4.9 个百分点，A 股期间费用率改善程度略

逊于电子行业，同比仅下降 1.6 个百分点。 
 上半年盈利增幅显著。行业上半年实现净利润扭亏为盈增至

31 亿元，扣非净利润增至 17 亿元，剔除基数为负的公司后，

净利润及扣非净利润分别同比增长 96%、84%。同期 A 股的

净利润及扣非净利润增幅分别为 46%、64%。 
 从净利润变动的区间看，1 季度超过 50%的公司的净利润增

幅 100%以上。2 季度净利润增长 100%以上的公司比重已下

降至 39.5%，盈利变动的主要区间为增长 50%以上的公司，

占比达 56.8%。重点电子公司方面，2 季度净利润、扣非净

利润实现正增长的公司占比达 83.9%、85.7%，高于电子行

业整体水平 3.7、10.7 个百分点。 
 电子行业有 49 家预计了 1-9 月的净利润同比增速变动范围。

以预增的下限计算，半数以上重点电子公司前 3季度业绩预

报超去年全年水平。 

 
细分行业评级 
新型消费电子 增持 
低碳/节能型元器件 增持 
传统电子元器件 中性 

 
 
电子行业与上证综指走势对比 
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费城半导体指数与道琼斯指数走势对比 
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台湾科技指数与台湾加权指数走势对比 
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1. 上半年营收同比大幅增长 2 季度营收增速减缓 
 

我们分别选取了全部电子元器件上市公司(以下简称电子行业)及 31家电子元器件

重点上市公司（以下简称重点电子公司）来监测电子元器件行业 10 年上半年的

业绩情况。10 年上半年电子行业合计营收同比上升 61.1%，大幅高于全部 A 股

44.1%的营收增幅，低于重点电子公司 70.4%的营收增幅。 
 
分季度来看，电子行业 1、2 季度分别同比增长 75.0%、51.1%，单季同比增速逐

渐减缓；全部 A 股则分别同比增长 47.8%、41.2%，减缓速度慢于电子行业。2
季度电子行业营收环比增长 19.3%，低于同期全部 A 股环比增速 0.7 个百分点，

较同期重点电子公司环比升高 2.1 个百分点。 
 

图 1：上半年电子行业营收同比增长 重点电子公司增速最快 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
10年上半年，48.8%的电子公司营收实现高速增长（增幅50%以上）。但与10年1
季度相比，2季度营收高速增长的电子公司比重已从50.0%下降至47.5%。多数公

司在2季度营收增速环比下降，2季度营收增速较1季度下滑的电子公司比重达到

65.4%。 
 
图 2：2季度营收增幅50%以上的电子公司占比下降 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
从营收变动的区间来看，10年上半年电子行业的营收变动均主要集中在增长

50%-100%。其中，电子行业的营收增幅在1季度达到高点，营收区间较为平均，

营收增长100%以上的公司达20.5%，增幅50%以上的公司达50.0%。2季度增幅有
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所回落，电子行业2季度营收增长100%以上的公司下降至10.0%，增幅50%以上的

公司下降至47.5%。 
 
图 3：10 年上半年电子行业及重点电子公司营收变动主要区间为增长 50%-100% 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 4: 10Q2 电子行业营收增长 100%以上下降      图 5: 10Q1 电子行业营收区间为较平均 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
重点电子公司总体表现优于行业。重点电子公司1季度营收增长100%以上的公司

达20.8%，增幅50%以上的公司达59.5%，高于电子行业9.5个百分点。2季度，虽

然增幅同样有所回落，但重点电子公司增幅50%以上的公司仍高于行业4.4个百分

点。 
 

图 6: 10Q2 重点电子公司营收增长 100%以上下降  图 7: 10Q1 重点电子公司营收主要区间 50%-100% 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 
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2. 开工率维持高位和出货价格上升推动毛利率持续改善 
 
10年上半年，电子行业毛利率呈上升趋势，平均毛利率为17.6%，同比增长2.7个
百分点；而A股平均毛利率同比下降1.1个百分点至19.8%，高于电子行业平均毛

利率2.2个百分点，高于重点电子公司平均毛利率0.2个百分点。 
 
行业毛利率的变动可分为两个阶段。10年1季度，下游需求增长，订单饱满，开

工率维持高位，但是由于原材料价格成本也有较高增长，行业毛利率在1季度升

至16.3%，而重点电子公司的毛利率较09年上半年下降了1.3个百分点至18.3%。随

着原材料价格的下跌以及调价转嫁成本等措施，2季度行业的毛利率升至18.7%；

重点电子公司由于议价、定价能力较强，加之开工率稳定在高位，推动其2季度

毛利率环比提升了2.3个百分点至20.6%。 
 

图 8：电子行业及重点电子公司 2 季度毛利率回升 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
与09年上半年相比，重点电子公司同比上升的比重达到了64.5%。与1季度相比，

重点电子公司环比上升的比重为58.1%。电子行业整体毛利率改善水平要略逊于

重点电子公司。 
 

图 9：重点电子公司毛利率上升的公司占比好于行业水平 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
从波动的程度上看，电子行业上半年毛利率同比升幅5个百分点以上的公司比重

达到25.0%，同比上升3个百分点以上的公司比重达到37.5%，显现出全球经济复
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苏带动电子行业盈利能力提升显著。2季度电子行业的盈利能力保持上升趋势，

与1季度相比，2季度毛利率环比上升5个百分点的公司比重为20.5%，环比上升1
个百分点以上的公司比重超过50%。 

 

图 10: 上半年电子行业毛利率同比变动情况       图 11: 10Q2 电子行业毛利率环比情况 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
重点电子公司上半年毛利率同比升幅5个百分点以上的公司比重达到25.8%，同比

上升3个百分点以上的公司比重达到41.9%，高出行业水平4.4个百分点。由于重点

电子公司毛利率已上升到较高水平，其2季度的盈利能力上升趋势低于行业水平，

2季度重点电子公司毛利率环比上升5个百分点的公司比重为16.1%，环比上升1个
百分点以上的公司比重为41.9%，低于行业水平9.4个百分点，而环比变动1个百分

点以内的公司比重最高，占比达29.0%。 
 

图 12: 上半年重点电子公司毛利率同比变动情况  图 13: 10Q2 重点电子公司毛利率环比情况 

下降5个百分点以上
3.2%

下降3-5个百分点
12.9%

上升3-5个百分点
16.1%

上升5个百分点以上
25.8%

下降1-3个百分点
12.9%

变动1个百分点以内
16.1%上升1-3个百分点

12.9%
  

下降5个百分点以上
12.9%

下降3-5个百分点
3.2%

上升3-5个百分点
9.7%

上升5个百分点以上
16.1%

下降1-3个百分点
12.9%

变动1个百分点以内
29.0%上升1-3个百分点

16.1%
 

数据来源：国泰君安证券研究                           数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 规模效应增加明显 期间费用率持续下降 
 
开工率大幅上升导致规模效应增加，从而使得期间费用率下降，并促使净利润较

营收呈现更大幅度的增长。上半年电子行业平均销售费用率为2.7%，较去年同期

下降0.7个百分点；同期全部A股平均销售费用率为3.5%，相比去年同期下降0.5
个百分点。 
 
由于电子行业产品出货旺盛，摊薄人工成本，管理费用率下降明显。上半年电子

行业管理费用率为7.4%，较去年同期下降3.4个百分点；而同期全部A股管理费用

率为4.1%，比去年同期下降0.7个百分点。 
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上半年电子行业销售和管理费用合计占营收的比重同比下降4.1个百分点，同期全

部A股销售和管理费用合计占营收的比重下降1.3个百分点。其中，2季度销售和

管理费用合计占营收的比重同比下降2.8个百分点，同期A股销售和管理费用合计

占营收的比重下降1.2个百分点。由于在销售大幅增加的情况下继续加强费用控

制，电子行业2季度销售和管理费用合计占营收的比重环比下降0.7个百分点，是2
季度盈利增速得以保持的原因之一。 
 

图 14: 销售费用率下降                         图 15: 管理费用率下降 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
从公司分数数量来看，与09年上半年相比，电子行业10年上半年销售费用率同比

下降的公司比重为67.5%，管理费用率同比下降的公司比重为78.8%。 
 

图 16:多数电子公司包括重点公司销售费用率下降  图 17:多数电子公司包括重点公司管理费用率下降 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
一方面，由于电子公司多数进行过股权融资，募集资金的利息收入使得公司的财

务费用下降。另一方面，企业为解决产能瓶颈问题投资扩产，使得财务费用上升，

特别是重点电子公司，由于受需求弹性带动，扩产需求较为明显。因此，10年上

半年电子行业中有63.8%的公司财务费用率同比下降，而重点电子公司则只有

58.1%的公司财务费用率同比下降，低于行业水平5.7个百分点，且10年2季度同比、

环比也均低于行业水平9.3、10.4个百分点。 
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图 18：2 季度重点电子公司财务费用率下降的公司占比略低于 50% 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

综合财务费用率的影响，电子行业10年上半年三费合计占营收的比重同比下降4.9
个百分点。全部A股期间费用率改善程度略逊于电子行业，10年上半年三费合计

占营收的比重同比下降1.6个百分点。 
 

图 19: 电子行业期间费用率下降明显             图 20: A 股期间费用率也有改善 
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4. 盈利扭亏为盈 实现大幅增长 
 

受09年上半年基数较低以及开工率回升的影响，电子行业10年上半年合计净利润

扭亏大幅增长至31.1亿元，同比增长408.5%，剔除09年上半年净利润亏损公司后，

同比增长96.2%。同期A股的净利润增幅为46.0%。 
 
上半年电子行业实现扣除非经常性损益后净利润为17.1亿元，同比增长277.3%，

剔除09年上半年扣非净利润为负的公司后，同比增长83.5%，得益于毛利率及期

间费用率均有较大改善。同期全部A股实现扣非净利润增长64.2%。 
 
分季度来看，电子行业 1、2 季度净利润分别同比增长 229.2%、1910.8%，剔除基

数为负的公司后，电子行业 1、2 季度净利润分别同比增长 107.0%、66.1%；全部

A 股则分别同比增长 63.4%、34.6%。2 季度电子行业净利润环比增长 67.3%，高

于同期全部 A 股环比增速 41.2 个百分点，较同期重点电子公司环比高 24.3 个百

分点。 
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图 21:上半年电子重点公司净利润同比增147%    图 22:上半年电子重点公司扣非净利润同比增277% 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

注：在统计电子行业扣非净利润合计数据时，均剔除了没有公布 09H1 扣非净利润的公司，下同 
 
10年上半年，87.7%的电子公司实现净利润增长。随着2季度基数增加，电子公司

净利润负增长的公司比重略有增加。扣非净利润方面，10年上半年，86.1%的电

子公司实现增长。2季度扣非净利润负增长的电子公司上升至25.0%。重点电子公

司方面，各时间段实现净利润及扣非净利润增长的公司比重均高于行业水平。 
 

图 23: 10Q2净利润负增长的公司略有增加         图 24: 10Q2扣非净利润负增长的公司略有增加 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
超过1/2的重点电子公司净利润及扣非净利润增长一倍以上，盈利增幅大于营收增

幅，与毛利率上升和期间费用率下降有关。 
 

图 25:上半年净利增长一倍以上重点公司超1/2    图 26:上半年扣非净利增长一倍以上重点公司超1/2 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
从电子行业净利润变动的区间来看，1季度超过50%的公司的净利润增幅100%以

上。2季度大部分公司的盈利区间仍在增幅100%以上，但净利润增长100%以上的
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公司比重已下降至39.5%。盈利变动的主要区间为增长50%以上，公司占比达

56.8%。 
 

图 27: 1季度多数电子公司净利润增长一倍以上    图 28: 1季度多数电子公司扣非净利增长一倍以上 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 

图 29: 2季度多数电子公司净利润增长一倍以上    图 30: 2季度多数电子公司扣非净利增长一倍以上 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
重点电子公司净利润及扣非净利润变动的区间与行业整体类似，且分布情况好于

行业整体水平。2季度盈利实现正增长的重点电子公司占比达83.9%，高于电子行

业整体水平3.7个百分点。扣非净利润实现正增长的公司占比85.7%，高于电子行

业整体水平10.7个百分点。 
 

图 31: 1季度多数重点公司净利润增长一倍以上    图 32: 1季度多数重点公司扣非净利增长一倍以上 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 
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图 33: 2季度多数重点公司净利润增长一倍以上    图 34: 2季度多数重点公司扣非净利增长一倍以上 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 半数以上重点电子公司前 3 季度业绩预报超去年全年 
 
电子行业有49家在中报里预计了1-9月的净利润同比增速变动范围，其中包括20
家重点电子公司。 
 
从三季度环比增速的预期看，电子行业公司中，12家为预增，15家为预减，其余

22家幅度区间均包含了零增长；重点电子公司中，6家为预增，3家为预减，其余

11家幅度区间均包含了零增长。 
 
以预增的下限计算，电子行业有25家的前3季度业绩已超过09年全年，重点电子

公司有11家，占公布业绩预增重点电子公司比重的一半以上。 
 

表 1: 部分重点电子公司10年3季度业绩预测 

代码 公司 
10Q3 环比变化幅

度(低） 

10Q3 环比变化幅

度(高） 

前三季度净利润

/09 年净利润(低） 

前三季度净利润

/09 年净利润(高）

002055.SZ 得润电子 130% 198% 77% 88% 

002008.SZ 大族激光 59% 83% 7405% 7960% 

002214.SZ 大立科技 47% 132% 67% 87% 

002241.SZ 歌尔声学 16% 39% 183% 200% 

002456.SZ 欧菲光 14% 36% 77% 83% 

002436.SZ 兴森科技 9% 51% 102% 117% 

002056.SZ 横店东磁 -4% 68% 125% 159% 

002273.SZ 水晶光电 -8% 27% 111% 124% 

600584.SH 长电科技 -13% 6% 695% 747% 

002106.SZ 莱宝高科 -16% 18% 133% 151% 

002351.SZ 漫步者 -24% 103% 68% 98% 

002138.SZ 顺络电子 -27% 15% 123% 145% 

002045.SZ 广州国光 -29% 14% 84% 97% 

000021.SZ 长城开发 -34% 45% 96% 128% 

600460.SH 士兰微 -35% -2% 217% 248% 

000970.SZ 中科三环 -40% 12% 143% 179% 

002025.SZ 航天电器 -44% 27% 67% 84% 

002179.SZ 中航光电 -62% -5% 72% 93% 

002129.SZ 中环股份 -74% 9% 225% 249% 
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002414.SZ 高德红外 -96% -53% 52% 68% 

数据来源：WIND资讯，国泰君安证券研究 

 

表 2: 其他部分电子行业公司10年3季度业绩预测 

代码 公司 
10Q3 环比变化幅

度(低） 

10Q3 环比变化幅

度(高） 

前三季度净利润

/09 年净利润(低） 

前三季度净利润

/09 年净利润(高）

000532.SZ 力合股份 22583% 124% 

000988.SZ 华工科技 290% 466% 205% 244% 

002156.SZ 通富微电 74% 86% 233% 242% 

002134.SZ 天津普林 67% 230% -255% 93% 

002188.SZ 新嘉联 3% 144% 66% 99% 

002369.SZ 卓翼科技 3% 35% 96% 107% 

002185.SZ 华天科技 -3% 40% 123% 143% 

002049.SZ 晶源电子 -10% 32% 99% 114% 

002449.SZ 国星光电 -20% 20% 90% 104% 

002137.SZ 实益达 -28% 1% 423% 473% 

002222.SZ 福晶科技 -32% 32% 87% 109% 

002389.SZ 南洋科技 -34% 5% 94% 108% 

002199.SZ 东晶电子 -35% 0% 88% 100% 

000636.SZ 风华高科 -37% -27% 304% 319% 

002139.SZ 拓邦股份 -38% 2% 116% 139% 

002079.SZ 苏州固锝 -47% -10% 131% 151% 

002402.SZ 和而泰 -50% -14% 94% 109% 

002288.SZ 超华科技 -52% 54% 54% 85% 

002388.SZ 新亚制程 -53% 10% 58% 77% 

002371.SZ 七星电子 -65% -20% 111% 138% 

002289.SZ 宇顺电子 -69% 52% 61% 105% 

002141.SZ 蓉胜超微 -97% -41% 215% 309% 

002189.SZ 利达光电 -132% -94% 316% 609% 

000697.SZ *ST 偏转 -148% -580% 

000050.SZ 深天马 A -355% 173% 

000725.SZ 京东方 A -399% -317% -3537% -3134% 

600203.SH 福日电子 -727% 170% 

000727.SZ 华东科技 -3624% -5637% -1113% -1500% 

000068.SZ ST 三星 -8383% -8351% 129% 129% 

数据来源：WIND资讯，国泰君安证券研究 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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