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行业增速回归常态，寻找结构性机会
——2011年电子元器件行业投资策略


行业增速回归常态，寻找结构性机会
——2011年电子元器件行业投资策略报告
1、全球电子行业景气度触顶回落

1.1 全球半导体销售收入增速放缓
根据美国半导体产业协会（SIA）公布的数据，2010年10月全球半导体产业销售收入为263.19亿美元，与上一个月基本持平，比去年同期增长19.84%，增速比上个月回落5.76个百分点。由于2008年金融危机的影响，全球半导体产业销售受到严重影响，导致2009年1-10月的销售收入都是同比下降的，直到2009年11月份销售收入开始同比上升。今年销售收入增速的高点在3月份，当月同比去年同期增速高达59.85%，同时这也结束了连续13个月同比增速不断上升的势头，这之后增速不断下滑。
WSTS对于全球半导体收入的增长预测也进一步支持了增速放缓的情况，WSTS预测2010-2012年全球半导体销售收入分别为3003.98亿美元、3138.37亿美元和3314.97亿美元，增速分别为32.7%、4.5%和5.6%，可以看出WSTS对于未来两年全球半导体销售收入增长速度的预测是明显降低的。

我们认为公司今年上半年之所以能够实现高速增长是因为2009年上半年的基数很低，但之后全球半导体销售逐渐回暖，尤其是2009年11月份之后更是出现正增长，销售基数远大于上半年，我们预计今年11月和12月的同比增速进一步下滑。

	2009-2010年10月全球半导体销售增长趋势变动图
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	资料来源：SIA，万联证券


	2009-2012年全球半导体销售收入和增长率趋势变动图
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	资料来源：WSTS,万联证券


1.2 库存进一步提高，存在过剩的潜在威胁

iSuppli认为2010年三季度全球半导体库存水平提高到75.9天，环比上个季度上升4.8个百分点。从库存价值方面看，2010年三季度的库存价值为343亿美元，环比上个季度上升10.6个百分点。2008年以来全球半导体库存价值的峰值出现在2008年第二季度，当时的库存价值为354亿美元。我们认为库存水平不断提高说明市场需求疲软，未来存在过剩的潜在威胁。
	2008Q1-2010Q3全球半导体库存价值变动趋势图

	[image: image3.jpg]340,000
535,000
530,000
525000
520000
515000
$10,000
95000
£y

Semiconductor Inventory Value Forecast

Q1o

Q28

a0
Qs
at0s
s
08
a0
atio

@210

e





	资料来源：iSuppli，万联证券


1.3 订单出货比（BB值）持续下降

北美半导体设备制造商订单出货比已经连续三个月持续下降，设备出货额和订单额均出现触顶回落现象。根据SEMI公布的数据显示，2010年10月出货值为162亿美元，订单值为159亿美元，订单出货比为0.98，今年以来首次下降到1以下。订单出货比为0.98意味着该月每出货价值100美元的产品可获得价值98美元的订单。 
日本SEAJ公布半导体设备制造商订单出货比也呈现同样的走势，2010年8月开始订单出货比（BB值）开始逐渐下降，唯一不同的是2010年日本半导体设备制造商订单出货比还在1以上，为1.12.

订单出货比（BB值）作为半导体行业的先行指标，随着BB值不断走低，我们认为2011年半导体行业的景气度将呈现下降趋势。

	2010年1月-10月北美半导体设备制造商订单出货比
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	资料来源：SEMI,万联证券


	2010年1月-10月日本半导体设备制造商订单出货比

	[image: image5.emf]0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

Jan-10Feb-10Mar-10Apr-10May-10Jun-10Jul-10Aug-10Sep-10Oct-10

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

Billings Bookings Book-to-Bill



	资料来源：SEMI,万联证券


2、三大因素未来将持续提升中国市场景气度

2.1 家电下乡和家电以旧换新成绩斐然

家电下乡产品热销带动对于上游电子元器件的需求。根据商务部最新公布的家电下乡数据，今年1-11月，全国家电下乡产品累计销售6730万台，实现销售额1504.1亿元，比上年同期分别增长1.4倍和1.8倍。其中，冰箱510.2亿元、彩电416.3亿元、空调162.3亿元。从单个月份方面看，今年11月份，全国家电下乡产品销售783.6万台，实现销售额182.5亿元，比上年同期分别增长104%和153%。销售额居前三名的产品是彩电55.2亿元、冰箱48.2亿元、热水器23.4亿元，比上年同期分别增长148%、161%和2.9倍。农村的家电普及率要远低于城镇，国家实施家电下乡有利于激发农村市场对于家电的需求，同时家电下乡也是我国扩大内需重要手段之一，因此我们认为家电下乡这个政策未来将持续下去。电子元器件是家电的上游产品，家电下乡产品的热销带动对于电子元器件产品需求的上升。
家电“以旧换新”是国家出台的另外一项扩大国内市场和促进消费的政策。截至2010年12月9日，家电以旧换新销售量和回收量双双突破3000万台，分别为3002.6万台和3110.9万台，销售额达1126.9亿元。今年1-11月月均销售232.7万台，月均销售额86.8亿元，分别较去年增长285%和 267%。全国家电拆解企业已实际拆解处理废旧家电2212.8万台，拆解率为71.7%，同比上升30%。全国家电以旧换新销售量居前5位的是江苏、上海、山东、浙江、广东。
国家十二五规划提出要构建扩大内需长效机制，促进经济增长向依靠消费、投资、出口协调拉动转变。从国家层面上讲，国家更加重视内需对于经济增长的作用。家电下乡和家电以旧换新作为扩大内需重要手段，国家未来会继续加强推广力度，我们继续看好它们对于电子元器件的需求拉动作用。

	2009-2010年中国家电下乡销售量
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	资料来源：WIND，万联证券


2.2 电子产品消费升级带动电子元器件需求

2.2.1 电子书销量高速增长，教育市场空间巨大
在亚马逊、SONY、汉王等厂商的积极推广以及全球消费者节能环保理念日益深入的共同作用下，电子书的市场需求越来越大。与平板电脑相比，电子书价格更低，电池续航时间更长。市场研究公司Gartner预计2010年电子书的全球销量为660万部，同比去年增长80%以上，同时预计2011年销量预计能够达到1100万部。DIGITIMES Research的调研数据显示，中国已成为电子书全球第二大市场，在2010年上半年占据全球出货量约21.4%，仅次于美国市场的58.1%。目前中国电子书市场上，汉王科技处于领导者的地位。

电子书供应链包括软件端、内容端、服务端和硬件端，其中硬件端主要涉及电子书的制造过程，包括代工生产、单色/彩色显示器、驱动IC、控制器、USB控制IC、无线通讯IC等厂商。
政府积极支持电子书在中国的发展。在政府支持下，中国已经有图书馆导入电子书阅读器进行试验计划。电子课本未来有望成为电子书行业应用的一个重要的解决方案。上海、广东、江苏、北京、四川、重庆等多个城市都将会选择一些初中进行电子课本试点，一旦电子书正式打开教育市场，未来市场空间巨大。
	2008-2013年全球电子书出货量走势
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	资料来源：DIGITIMES，万联证券


2.2.2 智能手机市场处于启动初期，市场容量广阔
由于智能手机更加注重用户的使用体验，智能手机在全球持续热销。根据IDC发布报告显示，2010年第二季度全球智能手机出货量达到6300万台，同比增长50%，并预测到2011年全球智能手机的销量将达到3.3亿部。市场调研公司StrategyAnalytics发布报告称，智能手机出货已占据全球手机出货总量的18%。
中国市场的智能手机发展迅猛，国投资公司Morgan Keegan最近发布的研究报告认为，第三季度中国市场智能手机出货总量达到800万至1000万部，远超过去年同期的200万至300万部。中国智能手机市场虽然高速增长，但是与北美或西欧市场相比，中国市场仍处于发展初期，未来具有广阔的发展前景。索尼爱立信CEO柏诺德预计在未来五年内中国智能手机用户将达到一半，目前中国有8亿多手机用户，也就意味着五年后中国将至少有4亿智能手机用户。中国3G网络不断完善，移动互联网市场的快速发展和手机应用的迅速增加是智能机成为用户第一选择的最重要的三个因素，智能手机取代传统功能手机已经成为一个不可逆转的趋势，根据DCCI预测，到2013年中国市场智能手机的出货量将超过功能手机。我们认为中国智能手机正处于高速的起步阶段，未来中国智能手机市场容量巨大。随着智能手机销量的不断增加，与智能手机相关的电子元器件的需求也会相应增加，相关子行业厂商从中受益。
	2004-2015年中国功能性手机与智能手机出货量走势
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	资料来源：DCCI，万联证券


2.2.3 平板电脑：今年是中国市场启动元年

苹果公司今年1月开始推出平板电脑iPad，全球已经刮起平板电脑普及风暴，各大PC厂商纷纷准备推出平板电脑，戴尔、三星和东芝公司已经推出自己的平板电脑，而惠普、华硕、宏基和联想等产商也即将推出自己的平板电脑产品。Gartner预计今年iPad及其它平板电脑的销量总计将达1950万台，2011年平板电脑销量将达到5480万部，接近2010年的3倍。市场研究机构IDC预计，2010年至2014年，平板电脑出货量平均增长速度为57.4%。
国内平板电脑市场由于受到屏幕供货限制和终端推出时间较晚等原因，今年平板电脑的销售不会很高，但是可以认为今年是我国平板电脑的元年，2011年开始中国平板电脑市场将呈现快速增长的态势，易观国际预计2011年中国平板电脑的销量将达到450万台。

我们认为平板电脑对于PC厂商而言是一个新增的巨大的市场，同样对于上游电子元器件厂商而言同样面临广阔的市场需求。
2.2.4 笔记本电脑替代台式电脑趋势明显

2010年随着全球经济的回暖，PC市场的增速也回升到两位数。根据MIC的研究报告显示，2010年全球主流笔记本电脑(NoteBook)市场规模，预计将达到1.53亿台，年增长率为22.5%；台式计电脑的市场规模约为1.2亿台，年增长率只有0.8%，这还属于比较好的情形，前两年的增长率都为负数；而迷你笔记型电脑(NetBook)则预计市场规模将超过3500万台，年增长率仍可望维持30%以上。笔记本电脑（包括迷你笔记型电脑）已经逐渐成为PC业的主流，我们认为全球已经进入后PC时代，笔记本电脑取代台式电脑的趋势越来越明显。集邦科技(Trendforce)旗下研究机构DRAMeXchange调查报告认为，2010笔记本电脑出货量预计能够达到1.93亿台，年增长率20.8%，同时预计2011年笔记本电脑出货量为2.227亿台。
中国2009年开始执行的电脑下乡以及以旧换新等政策，极大推动了个人电脑的更新换代，2010年中国PC的出货量预计占亚太地区整体出货量的60%。全球调研机构Gartner预计2010年中国笔记本电脑销售将增长35.2%，达到5320万台。中国市场笔记本电脑取代台式机的步伐加快，首次购买个人电脑的消费者也越来越多地转向购笔记本电脑。根据拓扑研究所的预测，到2012年中国笔记本的出货量将首次超过台式机。

	2008-2012年中国台式电脑和笔记本电脑销量比重走势图
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	资料来源：拓扑产业研究所，万联证券


2.2.5 中国未来将成为全球最大平板电视消费市场

中国平板电视市场在技术进步、厂商推广、价格下降及节能环保政策四大利好因素的推动下，2007-2009年中国平板电视市场一直保持高速增长。DisplaySearch 预计中国平板电视的出货量将从2009年的3,100万台，大幅增长到2014年的5,900万台，年复合增长率为14%，同时平板电视的市场渗透率将从2009年72%成长到2014年接近100%，而CRT电视届时将完全消失。
中国平板电视市场空间主要包括传统CRT电视更新需求和首次购买的新增消费需求。平板电视取代CRT电视在2007年开始规模出现在城市，进入2010年后农村市场对于平板电视的需求开始大幅增加。截止到今年10月底，国内农村液晶电视累计购买量达到了989.8万台，占农村电视市场总规模的36.4%。奥维咨询（AVC）预测，未来5年国内农村彩电市场规模将达到1亿台，其中更新替代规模为总量的35%。

中国彩色电视机快速普及始于上世纪90年代，按照彩电平均8-10年的使用寿命，从过去的10年到未来的5-10年都是电视快速更新替换的时期。中国目前约有4.5亿台的传统CRT电视在未来五到十年之内将全部被平板电视所取代，加上首次购买平板电视的新增消费量，未来几年中国大陆地区平板电视成长潜力巨大。 

根据DisplaySearch最新研究报告预测，2011年中国平板电视的出货量将超过4700万台，出货规模首次超越北美成为全球最大的平板电脑消费市场。
平板电视包括等离子电视、CCFL背光源液晶电视和LED背光源液晶电视，其中LED背光源液晶电视是未来发展的趋势。2009年韩国三星在全球刮起LED TV普及旋风，其他品牌厂商纷纷跟进，LED TV渗透率大幅提高。以前影响LED TV普及的一个障碍是LED背光源的价格要远高于CCFL背光源，但是随着LED发光效率的提高以及采用侧光式背光源，减少对于LED的使用量，从而降低了LED背光模组成本。DisplaySearch预计40英寸Full HD液晶电视 LED背光模组平均成本在2011年底前与CCFL的价差将降为50元美元。2010年第三季采用LED背光模块的LCD TV的出货量比去年同期增长23%，较上一季增加5%。DIGITIMES Research预计2010年全球LED TV今年出货量将为3720万台，渗透率21.3%，到2012年LED TV出货量首度超越CCFL背光LCD TV。
	2008-2014年全球液晶电视市场份额
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	资料来源：DisplaySearch，万联证券


2010年第三季全球电视机按技术区分出货量及增长率 (单位: 千台)
	Technology
	Q3'10
	Q3'10
	Q/Q
	Y/Y

	
	Units
	Unit Share
	Growth
	Growth

	LCD TV
	45,669
	76.30%
	9%
	22%

	PDP TV
	4,838
	8.10%
	8%
	35%

	OLED TV
	0.2
	0.00%
	-52%
	11%

	CRT TV
	9,282
	15.50%
	-6%
	-32%

	RPTV
	36
	0.10%
	38%
	9%

	Total
	59,826
	100%
	6%
	9% 窗体底端


资料来源：DisplaySearch，万联证券
2.3 战略新兴产业战略规划给力，中国电子元器件行业景气度提升

当前，全球经济竞争格局正在发生深刻变革，科技发展正孕育着新的革命性突破，世界主要国家纷纷加快部署，推动节能环保、新能源、信息、生物等新兴产业快速发展。国家为加快战略新兴产业的发展，国务院做出关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定，发展战略性新兴产业已成为世界主要国家抢占新一轮经济和科技发展制高点的重大战略。根据战略性新兴产业的特征，立足我国国情和科技、产业基础，现阶段重点培育和发展节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造、新能源、新材料、新能源汽车等产业。

我国发展战略新兴产业的目标是到2015年，战略性新兴产业形成健康发展、协调推进的基本格局，对产业结构升级的推动作用显著增强，增加值占国内生产总值的比重力争达到8%左右；到2020年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重力争达到15%左右，吸纳、带动就业能力显著提高。节能环保、新一代信息技术、生物、高端装备制造产业成为国民经济的支柱产业，新能源、新材料、新能源汽车产业成为国民经济的先导产业。
战略新兴产业的发展是一个系统工程，上游关键电子元器件起着具有重要的作用。国家重点发展的七大战略新兴产业有四项与电子元器件行业密切相关，分别是新一代信息技术、高端装备制造、新能源和新能源汽车，这四大战略新兴产业的发展都离不开电子元器件的支持。新一代信息技术中提出要着力发展集成电路、新型显示、高端软件、高端服务器等核心基础产业。新材料中包括的半导体照明材料主要指LED，是属于电子元器件范围的。
我们认为未来几年国家重点发展的七大战略新兴产业将高速发展，从而极大带动对于上游电子元器件的需求，提升我国电子元器件行业的景气度。

3、触摸屏：投射电容触摸屏是发展方向，市场前景看好

3.1 触摸屏行业简介

触摸屏技术最早出现在60年代的实验室里，一直到1971和1974年才分别研发出第一个非透明的触控感应器和透明触控器。到了80年代，触摸屏技术才开始应用于商业用途上，包括自动取款机、销售系统和多媒体系统等。

目前触摸屏技术分为电阻式、电容式、红外线式、表面音波式和电磁感应式五种，目前主流应用技术以电阻式及电容式为主。电容式技术又分为表面电容式和投射电容式，其中表面电容式触摸屏因其具有防破坏、防水等特性，可置放于对环境温、湿度要求较为严苛的使用环境，一般用于ATM、POS 或工业设备等；投射电容式其主要优点则在于适合开发多点触摸技术，因被使用在iPhone和iPAD而成为电容式触摸技术主流。
根据DisplaySearch 的统计，2009年全球触摸屏市场规模已经发展到36.6亿元美元，以总出货量来分，电阻式（Resistive）占84.9%、投射电容（P-Cap）占12.4%，其余则为表面音波（Surface Acoustic Wave）、红外线（Infrared）、表面电容（Surface Capacitive）等。
2007年是触摸屏行业出现革命性变化的一年，苹果公司推出使用投射电容触摸屏的iPhone手机，多点触控给消费者带来全新体验，销售持续火爆，之后其他手机厂商纷纷跟进推出投射电容触摸屏手机。根据DisplaySearch 的预测，到2012年投射电容触摸技术在手机机市场占有率上将超越电阻式，达到52%，成为触摸屏手机市场上主要应用的主流应用技术。
各种触摸屏技术比较

	特征
	电阻式
	电容式
	超音波式
	红外线式
	电磁感应式

	感应方式
	侦测电压
	人体静电感应电容变化
	侦测声波
	讯号遮断
	电磁感应

	透光率/ 光损因素
	85%多层膜片
	 85%-91% 玻璃镀膜
	92%玻璃
	 92%玻璃
	 90%玻璃

	触控介质
	手或其它介质
	手或其它带电导体之介质
	手或其它介质
	手或其它介质
	专用电磁笔

	产品特性
	怕刮、防火、透光率低
	防污、防火、防静电及灰尘、耐刮、反应速度快
	防火、耐刮
	可靠性高、耐刮、防火性佳、但防水及防污性较差、容易误动作
	压力感应度高、但需使用专用电磁笔、体积大、组装不易

	应用领域
	资通讯品、导航、个人影音产品、工商业应用
	资通讯品、个人影音产品、工商业应用
	工商业应用
	工商业应用
	资通讯产品


资料来源：工研院IEK，万联证券

2009-2013年投射电容与电阻式手机市场占有率变动趋势表

	触摸技术
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E

	投射电容(%)
	29
	37
	45
	52
	58

	电阻式(%)
	68
	60
	51
	44
	37

	其它(%)
	3
	3
	4
	4
	5

	总计(%) 
	100
	100
	100
	100
	100


资料来源：DisplaySearch，万联证券
3.2  投射电容触摸屏产业链分析

投射电容触摸屏产业链的上游主要是原材料，包括玻璃基板、PET Film 和ITO靶材，玻璃基板的供应商主要包括旭硝子、康宁等公司。中游主要包括ITO Glass、ITO Film和控制IC，它们三者构成触控感应器，而触控感应器与保护外盖(Cover Lens)以及液晶面板一起组成下游触摸屏模组。我国上市公司涉及中游的企业包括莱宝高科、长信科技和方兴科技，涉及下游的企业包括欧菲光和超声电子。
	投射电容触摸屏产业链

	

	资料来源：万联证券


3.3 平板电脑接棒手机，成为投射电容触摸屏第二个杀手级应用

苹果公司今年1月推出平板电脑iPad，iPad与iPhone一样，都是采用投射电容式触摸屏。全球已经刮起平板电脑风暴，各大PC厂商纷纷准备推出平板电脑，戴尔、三星和东芝公司已经推出自己的平板电脑，而惠普、华硕、宏基和联想等产商也即将推出自己的平板电脑产品。DisplaySearch研究报告认为，迷你笔电和平板计算机所需的投射电容式触控屏幕的总出货量预计在2010年达到1950万片，而到2016年将达到1.22亿片，未来六年的复合增长率接近36%，可以说是投射电容式触摸屏出货量呈现高速增长的态势。我们认为平板电脑将成为继手机之后投射电容式触摸屏的第二个杀手级应用，随着平板电脑销售规模的不断扩大，2011年平板电脑对于投射电容式触摸屏的需求有望出现爆发式增长。
	2009-2016年迷你笔电/平板计算机投射电容触摸屏的出货预测（单位：千片）
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	资料来源：DisplaySearch，万联证券


4、功率半导体： 最看好MOSFET和IGBT发展前景

4.1 功率半导体行业简介

功率半导体器件（Power Electronic Device）又称为电力电子器件和功率电子器件，是用于电能变换和电能控制电路中的大功率电子器件。功率半导体大致可分为功率分立器件(Power Discrete)及功率集成电路(Power IC)两大类。其中功率分立器件包含金属氧化物半导体场效应晶体管(Power MOSFET)、双极型功率晶体管(Bipolar Power Transistor)及绝缘栅双极晶体管（IGBT）等。

功率半导体的作用主要分为功率转换功率、功率放大、切换开关、线路保护和整流，其下游应用领域非常广泛，包括电源供应器、变压器、汽车ABS电路、安全气囊、节能灯电子镇流器、手机、笔记本和锂电池等。
功率半导体已经有50多年的历史，随着时间的推移主导产品不断进步。20世纪50年代电力电子器件主要是汞弧闸流管和大功率电子管。1958年美国通用电气(GE)公司研制出世界上第一个工业用普通晶闸管，因其工作可靠、寿命长、体积小、开关速度快，而在电力电子电路中得到广泛应用。70年代初期，已逐步取代了汞弧闸流管。80年代，普通晶闸管的开关电流已达数千安，能承受的正、反向工作电压达数千伏。在此基础上，为适应电力电子技术发展的需要，又开发出门极可关断晶闸管、可控硅整流器(SCR)、双向晶闸管、光控晶闸管、逆导晶闸管等一系列派生器件，以及金属氧化物半导体场效应晶体管（MOSFET）、IGBT、双极型功率晶体管（GTR）、静电感应晶闸管、功能组合模块和功率集成电路等新型电力电子器件。
2008年功率半导体的市场规模达到了265亿美元，iSuppli预计2013年将达到368亿美元，其中MOSFET与IGBT市场规模分别由2008年的52亿美元与21亿美元增加到86亿美元和27亿美元。
	2008年全球功率半导体市场规模

	

	资料来源：Isuppli Japan，万联证券


4.2 功率半导体产业链分析

功率半导体产业链比较长，产业链上的企业众多，包括多晶硅企业、单晶硅及硅片制造企业、功率半导体设计企业、功率半导体芯片制造企业和封装测试企业。多晶硅处于最上游的位置，国外的生产企业包括Wacker、Tokuyama和住友等公司，国内的生产企业包括新光硅业、洛阳中硅、乐电天威硅业、南玻A和神州新能源等。单晶硅及硅片生产企业以多晶硅为原料，生产出符合功率半导体使用的单晶硅以及单晶硅硅片，国内的生产企业包括中环股份、有研硅股、立立电子等。功率半导体设计企业包括华微电子、士兰微、科达股份和凤凰半导体等，功率半导体芯片制造企业包括华微电子、东光微电、上海先进、上海贝岭、中环股份、台基股份等，而芯片封装测试企业包括长电科技、斯达半导体等。

	功率半导体行业产业链

	

	资料来源：万联证券


4.3 MOSFET市场：2009-2014年中国市场规模的复合年度增长率将达20%       

MOSFET 主要应用于消费电子、计算机、工业控制、网络通信、汽车电子和电力设备六大领域。2010年中国市场对于MOSFET需求强劲，但是由于供应商产量有限，英飞凌、意法半导体和飞兆半导体等主要供应商的某些功率MOSFET对中国市场实行配给，而且交货期拉长，预计这些供给紧张的情况至少持续到2011年第一季度，因为到那时新增产能才会投产，测试与装配资源增多。
	MOSFET下游应用情况
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	资料来源：瑞萨电子，万联证券


2009年中国功率MOSFET市场销售收入的主要来源是三个领域：数据处理占销售收入的比重为41%，消费电子占25%，通信占23%。从高低压分类来看，MOSFET分为最大耐压为40V左右的中低耐压产品，以及40V以上的高耐压产品两种。从中低耐压MOSFET的应用领域来看，大部分被用于计算机，其次为消费电子产品及通信设备。随着便携电子产品销量的增加，这一市场有望不断扩大，需求也有望稳步增长。高耐压MOSFET用于消费电子产品的比例较高，其次是有线通信及计算机等。之所以用于消费电子产品的比例较高，是因为在液晶电视及PDP电视中，驱动器LSI的驱动用电路与电源控制电路均使用了功率MOSFET。
 iSuppli预计2010年中国功率MOSFET市场预计增长到24亿美元，比2009年的16亿美元增长53%。iSuppli同时预测2009-2014年整体MOSFET市场的复合年度增长率将达20%。
	2009-2014年中国MOSFET市场规模
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	资料来源：Isuppli，万联证券


4.4 IGBT市场：进口替代空间广阔

IGBT是在双极型晶体管（简称“BJT”）和绝缘栅型场效应晶体管（简称“MOSFET”）基础上发展起来的一种新型复合功率器件。IGBT既有功率MOSFET 输入阻抗高，控制功率小，易于驱动，控制简单、开关频率高的优点，又有双极晶体管的导通电压低，通态电流大，损耗小的显著优点。在提倡节能减排、低碳经济的时代，具备节能效率高，便于规模化生产，较易实现节能智慧化等优点的IGBT已成为功率半导体市场发展的主流技术。IGBT主要用于通信、工业、医疗、家电、照明、交通、新能源、半导体生产设备、航空、航天及国防等诸多领域。
	IGBT下游应用情况

	




	资料来源：万联证券


我国是世界上IGBT较大的市场之一，2010年国内市场需求约为11亿美元，但是国内市场需求的IGBT产品几乎99%还依赖进口，因此未来进口替代空间巨大。

IGBT是变频器的关键部件之一。IGBT作为生产高压变频器的重要零部件，单台高压变频器中IGBT 所占成本比重多在4%-15%之间。至于中低压变频器方面，根据深圳英威腾的资料显示，IGBT占中低压变频器原材料总成本的26%左右。未来随着各国节能减排行动的不断深入，必然会加大对于变频器的需求，进而加大对于变频器上游材料IGBT的需求。

IGBT是逆变器的重要部件，决定着逆变器的性能。逆变器应用的重要市场就是风能和太阳能市场。风能和太阳能等可再生能源发电市场的发展正在推动分布式发电市场的形成，由于电能是无法储存的，因此风能或太阳能发出来的电必须通过逆变器并到国家电网或自用。对于太阳能发电系统而言，逆变器的成本占整体太阳能系统成本的15%到20%。未来风能和太阳能等再生能源的装机容量的比重会逐渐提高，相应会增加对于逆变器以及其上游原材料IGBT的需求。

轨道交通市场对于IGBT需求潜力巨大。中国铁路的发展离不开大量电力机车和高速动车组，由于大功率IGBT模块是这些机车的必需组件，因此这一市场将对IGBT模块提出非常大的需求。由于电力机车一般需要500个IGBT模块，动车组需要超过100个IGBT，一节地铁需要50-80个IGBT模块，因此轨道交通市场对IGBT模块的需求潜力巨大。
新能源汽车为IGBT带来市场空间巨大。EV（电动汽车）和HEV（混合动力汽车）都需要更准确的电池充电管理和系统能量管理以延长电池续航时间。新能源汽车市场将为以下功率器件带来很大的市场需求，包括：MOSFET和IGBT。上汽、一汽、东风等中国十大汽车企业达成了新能源汽车发展的战略目标，到2015年，纯电动汽车应用达50万辆以上；到2020年，新能源汽车技术达到国际先进水平。以电动汽车应用为例，每辆电动汽车约需要一片6英寸IGBT晶圆；当中国电动汽车销量达到目前国内汽车销量的10%时，每年最少需要100万片6英寸IGBT晶圆。
5、LED：应用大潮即将来临

5.1 LED行业简介

LED 是“Light Emitting Diode”的缩写，中文名称为“发光二极管”，利用Ⅲ-Ⅴ族化合物半导体材料(砷、镓、铟、铝、磷)所构成的发光器件，其发光原理是对AlGaAs(砷化铝镓)、AlGaInP(磷化铝铟镓)及GaInN(氮化铟镓)等化合物半导体施加电压，半导体中的载流子发生复合引起光子发射而产生光。LED 属于冷发光，具有体积小、耗电量低、寿命长、无污染、反应速度快、色彩纯度高等特性。LED 作为新型高效固体光源， 下游应用领域非常广泛，目前凡是家电、汽车、通讯、照明、交通信号、广告牌等几乎都要用到LED作为点光源或者面光源。LED整体市场未来具有良好的成长性，细分市场的表现有有所不同，其中背光源与照明应用市场的成长性最高。根据PIDA的研究报告显示，2009年手机是LED最大的应用市场，所占的比重高达25%，但是到2012年将下降到只有10%。背光源和照明市场在2009年所占的比重分别只有1%和7%，而到了2012年它们所占的比重分别高达23%和14%。
	LED下游应用情况
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	资料来源：Strategies Unlimited，万联证券


	2009年与2012年LED分类市场份额比较

	[image: image16.emf]

	资料来源：PIDA，万联证券


5.2 LED产业链分析

LED产业按照其制造过程，大体上可以分为上游衬底制作和外延片生长、中游芯片制造以及下游封装和应用。LED上游的产品主要是衬底和外延片，其中外延片是在衬底上利用各种磊晶生长法（如LPE、MOCVD 、MOVPE等）长成多层不同厚度的多元材料薄膜；中游的产品是LED芯片，主要是依据LED组件结构的需求，先进行金属蒸镀，然后在外延片上透过光罩蚀刻及热处理而制造LED两端的金属电极，经过基板磨薄、抛光后切割成LED芯片；下游则是运用封装技术将芯片封装成LED成品，并根据各种市场需求包装成各种应用产品，并在相关市场应用。LED上游方面，天通股份涉及蓝宝石衬底，三安光电、乾照光电、士兰微、长城开发、同方股份、深康佳A、国星光电和德豪润达等公司涉及外延片制造。中游方面，三安光电、乾照光电、士兰微、同方股份和联创光电等公司涉及芯片制造。下游方面，国星光电、方大集团、浙江阳光、拓邦股份、福晶科技、东山精密、证通电子、兆驰股份、得润电子、长盈精密、哥尔声学和佛山照明等涉及LED封装和应用。另外天龙光电涉及蓝宝石生长炉的制造。
	LED产业链

	

	资料来源：万联证券


5.3上游选择红黄LED的公司，下游选择具有规模和技术优势的封装应用公司

国内上市公司纷纷加入LED投资大潮，由于外延片和芯片获得的利润占到整个产业链近70%，购买MOCVD设备进入上游外延片和芯片领域更是LED投资的主要方向。国内上市公司中，三安光电已经订购107台，德豪润达订购了130台，乾照光电订购了23台，士兰微订购了6台，仅这四家上市公司就订购了266台，而2009年全国已经安装的MOCVD机不过150台。中国对于LED生产设备MOCVD的投资偏好与全球是一致的，主要是蓝绿LED，四家上市公司中只有乾照光电购买的全部是红黄LED的MOCVD。我们判断随着全球的蓝绿LED产能被成倍释放出来，蓝绿LED芯片存在大幅降价可能性。由于红黄LED的设备投资未来基本保持稳定，红黄LED芯片大幅度降价的可能性要小于蓝绿LED芯片。我们建议投资者关注主要产品为红黄LED的上市公司乾照光电。

价格是LED大规模推广的主要障碍，尤其对于普通家庭照明而言，但是随着技术提升以及产能的扩张，LED会下降到人们普遍接受的价格，这就为LED大规模推广应用提供了条件，在这样的背景下，LED下游应用的需求会爆发出来，相关封装应用类上市公司将从中受益，包括国星光电、浙江阳光、方大集团、佛山照明等。虽然中国有封装企业近2000家，但是企业规模普遍比较小，我们认为随着LED应用的大规模推广，封装领域企业有望出现强者恒强的局面，具有规模和专利技术优势的封装企业不断壮大，建议投资关注国内领先的LED封装企业国星光电，它是国内前三大LED封装企业之一及最大的SMD LED封装企业，并且公司准备介入上游外延片领域，完善公司产业链。
6、 投资策略与行业评级

6.1 行业估值已经处于历史高位

2010年整个电子元器件行业迎来普涨行情，申万电子元器件板块涨幅远远超越上证综合指数和深证成份指数的涨幅。行业估值水平也接近历史最高，个股也纷纷创历史新高。根据WIND的统计，2010年以来申万23个一级行业中，SW电子元器件的涨幅最大。我们认为行业估值水平已经偏高，存在下调风险。
	1999-2010申万电子元器件行业月度市盈率（整体法，当年中报×2，剔除负值）
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	资料来源：WIND，万联证券


	2010年以来申万电子元器件板块与上证综合指数和深圳成份指数涨幅对比
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	资料来源：WIND，万联证券


	2010年以来各板块涨幅（流通市值加权平均）
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	资料来源：WIND，万联证券


6.2 投资策略

根据我们对于电子元器件行业的整体判断，我们认为电子元器件行业景气度已经触顶回落，明年行业增速放缓。目前电子元器件行业整体估计已经偏高，明年难以存在整体性机会，但是部分子行业的结构性机会依然存在，包括触摸屏、功率半导体和LED等在内的子行业明年能够继续保持高速增长的态势，这些子行业通过高增长来抵消高估值，我们依然看好它们的发展前景。

我们给予电子元器件行业“中性”评级，给予触摸屏、功率半导体和LED子行业“强于大市”评级。

7、重点公司分析

	简称
	每股收益
	市盈率PE
	推荐理由
	投资评级

	
	2010E
	2011E
	2012E
	2010E
	2011E
	2012E
	
	

	长信科技(300088)
	0.89
	1.42
	2.30
	71.18
	44.61
	27.54
	（1）公司TN和STN产品供不应求；（2）2011年下半年公生产线能够增加到12条，产能达到360万片/月；（3）电容式触摸屏业务预计2012年贡献利润。
	强烈推荐

	莱宝高科(002106)
	0.92
	1.50
	2.08
	59.54
	36.52
	26.34
	（1）投射电容触摸屏行业处于景气上升周期，发展前景看好；（2）公司触摸屏业务订单饱满，产能处于满产状态；（3）2011年第四季度新增触摸屏产能能够释放出来，提高公司业绩。
	推荐

	华微电子(600360)
	0.20
	0.36
	0.48
	56.25
	31.25
	23.44
	（1）节能灯业务收入比重达到50%以上，未来发展空间巨大；（2）公司6寸线VDMOS产品目前月产量已经超过2万片，已经实现盈亏平衡；（3）IGBT产品进展顺利，目前已经进入小批量试销阶段。
	推荐

	乾照光电（300102）
	1.22 
	2.60 
	4.00 
	72.85 
	34.18 
	22.22 
	（1）四元系LED与太阳能电池双轮驱动；（2）高亮度红黄LED芯片市场空间巨大；（3）砷化镓太阳能电池拥有空间和地面双重市场。
	强烈推荐

	国星光电(002449)
	0.78 
	1.25 
	1.80 
	60.96 
	38.04 
	26.42 
	（1）公司是国内最大的LED 封装企业之一；（2）未来受益LED应用爆发；（3）公司准备介入上游外延片领域，完善公司产业链。
	强烈推荐


证券研究报告投资评级说明 ：
公司投资评级：

	买入
	预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上

	强烈推荐
	预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间

	推荐
	预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间

	中性
	预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

	减持
	预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上


行业投资评级：

	强于大市
	报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上

	中性
	报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间

	弱于大市
	报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


风险提示：

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

基准指数 ：沪深300指数
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电子元器件行业





投资要点： 


全球电子行业景气度触顶回落。全球半导体销售收入增速放缓，WSTS预测2011和2012年全球半导体销售收入增速分别只有4.5%和5.6%，而2010年增速为32.7%，下滑趋势明显；库存进一步提高，今年三季度库存已经接近2008年以来的峰值，说明市场需求疲软，未来存在过剩的潜在威胁；北美和日本订单出货比（BB值）都持续下降。我们认为2011年电子行业景气度回落，行业增速明显下降。


三大因素未来将持续提升中国市场景气度。国家未来将继续实施家电下乡和家电以旧换新政策，继续看好它们对于电子元器件的需求拉动作用；电子消费品不断升级换代，包括电子书、智能手机、平板电脑、笔记本电脑以及平板电视在内新一代电子产品市场空间广阔，电子产品消费升级带动电子元器件需求；未来几年国家重点发展的七大战略新兴产业将高速发展，从而极大带动对于上游电子元器件的需求，提升我国电子元器件行业的景气度。


重点子行业投资策略。（1）触摸屏：投射电容触摸屏是发展方向，发展前景看好，平板电脑将成为继手机之后投射电容式触摸屏的第二个杀手级应用， 2011年平板电脑对于投射电容式触摸屏的需求有望出现爆发式增长；（2）功率半导体：最看好MOSFET和IGBT发展前景， 2009-2014年中国MOSFET市场的复合年度增长率将达20%，IGBT进口替代空间广阔；（3）LED：应用大潮即将来临，上游选择红黄LED的公司，下游选择具有规模和技术优势的封装应用公司。


投资策略与行业评级。2010年整个电子元器件行业迎来普涨行情，行业估值水平也接近历史最高，个股也纷纷创历史新高，我们认为行业估值水平已经处于高位，存在下调风险。目前电子元器件行业整体估计已经偏高，明年难以存在整体性机会，但是部分子行业的结构性机会依然存在，包括触摸屏、功率半导体和LED等在内的子行业明年能够继续保持高速增长的态势，这些子行业通过高增长来抵消高估值，我们依然看好它们的发展前景。我们给予电子元器件行业“中性”评级，给予触摸屏、功率半导体和LED子行业“强于大市”评级。


重点公司推荐：长信科技、乾照光电、国星光电、莱宝高科和华微电子。




















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































   市场数据       2010-12-20�
�
电子元器件行平均市盈率�
141.19�
�
上证指数�
2904.12�
�
深圳成指�
12872.45�
�



行业指数与上证指数对比：
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重点公司推荐


�
09A�
10E�
11E�
评级�
�
长信科技�
0.64�
0.89�
1.42�
强烈推荐�
�
乾照光电�
0.95�
1.22�
2.60�
强烈推荐�
�
国星光电�
0.72�
0.78�
1.25�
强烈推荐�
�
莱宝高科�
0.54�
0.92�
1.50�
推荐�
�
华微电子�
0.05�
0.20�
0.36�
推荐�
�
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