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电子行业：2010 高弹性高增长，

2011 增长延续 
 2010 年我国电子元器件行业利润增长率明显领先整个电子信息产业。工

信部日前数据显示，2010 年 1-11 月份我国电子器件制造业、电子元件制

造业利润总额同比增长分别为 207.4%、61.0%，明显高于电子信息行业

的另外两大子行业通信设备制造业（18.9%）、电子计算机制造业

（29.8%）。 

 本文主要从电子元器件行业相对于其他电子信息子行业，具有的重资产属

性角度，来探讨 2010 年出现的业绩高弹性现象。 

 重资产导致业绩高弹性，源于两个方面的因素：第一、固定资产折旧带来

的固定成本较高，因此利润对于销售额的弹性较大；第二、新建产能所付

出的时间成本和经济成本较高，因此危机过后，产能的恢复相对于需求的

回升，有一个较长的滞后期，较长时间的供不应求使既有产能可以坐收量

价齐升的双份厚礼。 

 2011 年，以周期性的角度来考虑元器件行业，固然不能复现 2010 年的高

增长，但景气仍将延续。原因在于：产能供给方面，2008 年底以来，虽

然上游设备出货量处于持续增长中，但绝对值仍较小，新建产能的积累仍

然明显低于平常年景，不会出现严重的产能过剩现象。 

 需求方面，PC、手机、消费电子三方面都将有新产品放量。PC 方面，2011
年初英特尔推出的酷睿二代处理器将为全球 PC 产业带来 1250 亿美元的

收入；手机方面，智能手机的价格逐渐进入中端消费者可以接受的区间，

而其对芯片、被动器件的需求量远在普通手机之上；消费电子领域，IPAD、

数码微单、3D 相机、体感游戏机都陆续进入成熟期。 

 风险提示。全球宏观经济风险、汇率风险、原材料价格上涨是主要的三个

风险。 
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高增长的原因：重资产，高弹性 

电子元器件行业增长速度领先整个电子信息行业 

电子元件和器件两个概念有相对的区别，没有绝对的区分。元件一般指具有单一物理

参数特性的物理实体，如电阻、电感、电容等；器件一般指元件通过各种不同加工方

法组成的具有相应电路功能和参数特性的实体，如各种集成电路器件等。 

按照工信部的分类方法，电子信息行业分为 11 个细分行业，其中电子计算机制造业、

电子元件制造业、电子器件制造业、通信设备制造业四大子行业规模远远高于其他较

小的细分行业。2010 年 1-11 月，我国电子信息行业共实现销售额 56,880 亿元，同

比增长 28.5%。 

图 1 ： 2010 年 1-11 月我国电子信息行业各子行业销售规模占比 

电子元件制造业
18.4%电子器件制造业

15.0%

通信设备制造业
14.9%

电子测量仪器制造业广播电视设备制造业
雷达制造业

电子专用设备制造业

其他电子信息行业

家用视听设备制造业
7.1%

电子信息机电制造业

电子计算机制造业
30.6%

 

资料来源： 工信部、华泰联合证券 

 

我们将电子信息行业各子行业的利润增长率进行对比，下图着重标出了四大子行业： 

图 2 ： 2010 年 1-11 月电子信息行业各子行业利润同比增长率 

 

资料来源：工信部、华泰联合证券 
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电子元器件行业的重资产带来高弹性 

我们通过考察固定资产周转率这一指标，可以看到，在电子元件、电子器件、计算机

制造、通信设备制造这四个电子信息行业的主要子行业中，元件和器件行业具有明显

的重资产特性。 

图 3 ： 电子信息四大子行业固定资产周转率 
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资料来源： Wind、华泰联合证券 

 

重资产带来了两方面的特性，使得元器件行业具有较高的弹性：第一、固定资产折旧

带来的固定成本较高，因此利润对于销售额的弹性较大；第二、新建产能所付出的时

间成本和经济成本较高，包括，设备订货周期较长、安装调试设备的时间较长、产品

更新换代带来的风险较大，因此，危机过后，产能的恢复相对于需求的回升，有一个

较长的滞后期，较长时间的供不应求使既有产能可以坐收量价齐升的双份厚礼。2010
年上半年，电子元器件行业出现了历史罕见的普遍涨价风潮。 

上述的第一点特性，比较容易理解；第二点特性，我们可以从国际金融危机前后半导

体行业（半导体属于典型的器件）的产能变动情况来看。在危机开始时，产能利用率

随着出货量的减少而降低，产能随后也开始缩减；但在危机的复苏期，随着出货量的

增加，虽然产能利用率有回升，但产能的恢复迟迟没有跟上。 

下图是全球半导体出货量和产能利用率的关系： 
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图 4 ： 全球半导体出货量和产能利用率的关系 
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资料来源： SIA、华泰联合证券 

 

下图是全球半导体产能利用率和产能的关系： 

图 5 ： 全球半导体产能利用率和产能的关系 
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虽然上面只举了半导体的例子，但根据我们对行业动态的了解，其他元、器件行业也

有相似的情况，即由于元器件行业的特性，产能在危机的恢复期无法及时跟上，使得

元器件价格在 2010 年出现了历史罕见的涨价。我们选取了华强北电子元器件价格指

数来看价格的波动，2007 年 8 月对应指数 100。 
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图 6 ： 华强北电子元器件价格指数 
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资料来源： 深圳市华强北电子市场价格指数有限公司、华泰联合证券 

 

2011 年行业仍将景气 

我们认为 2011 年元器件行业的景气不会骤降，下面从供求两个方面分析。 

产能料将温和释放 

集成电路是最重要的元器件（一方面是金额比例上来说，一方面是，其他元器件的用

量和集成电路保持着相对固定的比例），我们可以通过分析集成电路产能来看行业的

产能。 

虽然金融危机恢复期至今，全球半导体设备的 BB 值（新增订单/出货量）连续 17 个

月高于 1，但是因为在经济处于谷底时，设备出货量极端减少，虽然历经增长，但绝

对值仍然较小，2008 年底至今，累积的半导体设备出货量仍然明显低于平常年景，

不足以支撑产能的大幅增长。 

集成电路在半导体中占有很高（2010 年 Q3 以产能计算为 90.8%）而且较为稳定的

比例，由于数据的原因，我们来探讨集成电路产能（而非半导体产能）和半导体设备

出货量的关系。 
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图 7 ： 全球集成电路产能和半导体设备出货量的关系 
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一般半导体行业从设备采购到位，到产能释放，所需时间为 9 个月到 1 年半，09 年

中期以来的设备出货将体现在 2011 年后的产能释放上。因此，根据上面的分析，2011
年的产能释放将较为温和。 

需求增长仍有支撑 

我们认为，2011 年的下游需求增长仍然有较为有力的增长，原因在于，PC、手机、

消费电子三方面都有新产品放量。 

PC 方面，最大的推动因素来自于 2011 年初英特尔将正式推出酷睿二代处理器，该处

理器最大的创新在于将 CPU 和 GPU 整合在同一块芯片，从而大大增强了视频处理能

力，高清媒体播放和游戏方面有显著进步，英特尔预计，该处理器将为全球 PC 产业

带来 1250 亿美元的收入。 

手机方面，智能手机的价格逐渐进入中端消费者可以接受的区间，目前虽然只占手机

总出货量的 20%左右，但增长迅速。智能手机对芯片、被动器件的需求量远在普通手

机之上，势必将对上游元器件起到有效的拉动作用。 

消费电子将是亮点最多的部分，IPAD、数码成像产品、游戏机都有巨大的增长推动力。 

IPAD 从功能上来讲，更具有消费电子的属性，因此，它更多的是创造新需求，而不

是取代笔记本或者智能手机的需求。IPAD2010 年出货量为 1479 万部，在目前各大

消费电子品牌商都看好并推出平板PC产品的背景下，全球各咨询机构普遍认为，2011
年全球平板 PC 的出货量将在 4500 万台以上。 

数码成像产品方面，我们认为 2011 年将有两个重要的推动因素，第一是，大批单反

相机价格进入了 5000 元以下的区间，尤其是“微单相机”的出现和快速地被消费者

接受，将加快数码相机的换机速度。第二是，3D 相机的技术和市场逐渐进入成熟期。

富士、索尼、松下都推出了各自技术路线的 3D 相机或摄像机，市场反响良好。凤凰

光学也和国内从事 3D 影像的专业厂商深圳掌网合资成立了凤凰立体影像有限公司，

将结合凤凰光学在光学设计和加工方面的优势，以及掌网在 3D 图像处理方面的优势，

生产包括数码相机、摄像机、数码相框、移动电视在内的 3D 产品。 
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在微软、任天堂、索尼这三大游戏机厂商的推动下，体感游戏产品将引领行业的快速

发展。尤其是，微软的 kinect 通过光电检测的方式，无需手柄，对游戏者的动作姿态

和位置实现精确度较高的检测，在其他领域也有广阔应用空间。微软 kinect 体感游戏

传感器在 2010 年 11 月推出之后，截止 2011 年 1 月共销售 800 万套，大大超越业界

的预期。 

结论 

鉴于行业产能的释放将是缓和的，需求的增长仍将保持较高的水平，因此，我们对 2011
年电子元器件行业的景气保持乐观。 

风险提示 

全球宏观经济对出口的影响。电子行业是全球分工的行业，出口在我国元器件行业中

所占比例较高，如果因宏观经济波动导致国外需求萎缩，将对我国电子元器件行业产

生较大影响。 

汇率对出口和利润率的影响。我国电子行业成品出口额远大于原材料进口额，如果人

民币持续升值，将对我国元器件产品的竞争力造成负面影响。 

金属和化工材料等原材料上涨的风险。元器件的成本构成中，金属和化工材料普遍占

有较高比例，如果这些材料价格持续上涨，将会侵蚀行业盈利能力。
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卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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