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行业复苏下重点关注低碳和消费的投资机会 

——电子元器件行业 2010 年第二季度投资策略

新兴产业和新兴消费齐头并进 

——电子元器件行业 2010 年下半年投资策略 

普涨之后关注结构性的投资机会 

——电子元器件行业 2010 年第四季度投资策略

电子元器件行业（2011-3-29） 

谨慎中寻找主题性投资机会 
 

——电子元器件行业 2011 年第二季度投资策略 

投资要点： 

 全球行业增速如预期回归 目前半导体销售额高位运行但增速

下滑，且产能利用率也呈下降趋势，库存水平上升，日本大地

震对全球半导体行业短期内也存在不利影响。这些因素综合预

示着 2011 年全球行业的增速将从高速的复苏恢复到稳定增长

的状态下。 

 日本地震短期不利国内市场 日本地震在产品需求、加工订单、

原材料供给和重要元器件和设备供给等等方面都对我国电子

产业短期产生不利影响，而我国电子产业目前替代日本的可能

性不高。日本地震影响可能 2 季度就会显现。  

 产业升级是抓住机遇的关键 在我国经济增长转型的背景下，

我国电子产业面临巨大的市场机遇，但是抓住这些机遇，还是

要取决企业自身的研发和开拓能力。实现产业升级，从中低端

产品向中高端进发，提高产品的竞争力是抓住这些机遇的关

键。这是我们需要重点关注的因素。 

 寻找主题性机会是主要思路 随着行业增速开始归于正常，超

预期因素渐渐减少，一些不利因素也开始出现，行业整体的估

值压力开始显现。行业整体的投资机会减小，我们更加关注确

定性的围绕新兴消费和新兴产业带来的主题性的投资机会。 

 投资建议。我们维持电子元器件行业为“中性”的评级。虽然

行业整体的评级下调，但我们认为电子元器件板块仍然充满活

力。我们把重点关注的相关主题性的投资机会。重点关注上市

公司为：三安光电（600703）、水晶光电（002273）、彩虹股份

（600707）、海康威视（002415）等。 
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一、全球行业增速如预期回归 

销售高位运行增速下降明显 据 SIA 统计 2010 年半导体行业实现了 32%

的增长，包括消费电子、汽车、计算机、工业、通讯以及政府应用都得到全面

提升。未来半导体行业将继续受益于产品中半导体内容的增加。在经历 10 年

以来的快速增长后，全球半导体销售额虽然目前销售额保持高位，但是同比增

速从 10 年三季度以来明显下降，到今 1 月份已经下降至 14%。从全年看我们

预计 2011 年行业的高速增长将渐渐回落到正常的增速水平，全球半导体销售

额增速预计在个位数。 

随着库存水平的上升，产品需求的释放，增速在经过前期的快速回落以后，

预计增速将基本保持稳中有降的趋势。 

 

图 1 截至 1996.1-2011.1 全球半导体市场销售及增速情况 

 

数据来源：WSTS 爱建证券研究发展总部 

BB 值持续回落 在 2010 年 10 月北美半导体设备制造商 BB 值首度跌破 1

之后，继续下降到 2011 年 2 月已经连续 5 个月低于 1。而日本半导体设备制

造商 BB 值也在 2011 年 1 月跌到 1 以下为 0.99。 
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图 2 北美半导体设备制造厂商 BB 值变动（单位：亿美元） 图 3 日本半导体设备制造厂商 BB 值变动（单位：百万日元） 
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产能利用率继续下降 2010 年第 4季度集成电路和分立器件的产能利用率

依然保持下降趋势。市场销售的旺盛促进了产能利用率的大幅回升，在收入回

升的同时，产能的释放在有效降低企业成本，提升了企业的盈利能力。增强生

产商的资本支出的信心，开始在产能上增加投资，全球产能有所增加，特别是

分立器件的产能增加比较明显。产能利用率也下降比较明显。对于未来的盈利

能力形成一定的压力。 

 

图 4 截至 2007Q4-2010Q3 全球半导体产能利用率情况（单位：千片/周,%） 
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数据来源：SICAS 爱建证券研究发展总部 
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图 5 2007 年 Q4-2010Q3 集成电路产能及利用率情况（单位：

千片/周,%） 

图 6 2007 年 Q4-2010Q3 分立器件产能及利用率情况（单位：千片

/周,%） 

0.0

400.0

800.0

1200.0

1600.0

2000.0

2400.0

1Q
08

2Q
08

3Q
08

4Q
08

1Q
09

2Q
09

3Q
09

4Q
09

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

W
S

p
W

 x
10

00

40

50

60

70

80

90

100

P
er

ce
n

t

数据来源：SICAS 爱建证券研究发展总部 
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库存继续上升 IHS iSuppli 公司的研究显示，2010 年第四季度全球半导

体供应商手中的库存增至两年半高位。截止到 2010 年第四季度结束的时候，

半导体供应商的库存天数(DOI)是 83.6 天，比第三季度的 78.1 天增加 5.5 天

或 7%。这创下了 2008 年第二季度以来的最高水平，当时的 DOI 是 84 天，后

来不久半导体产业就开始下滑。 

与 08 年不同的是当时金融危机爆发，需求大幅下滑库存压力明显。目前

库存水平回升较快，在经济向好的趋势下，半导体行业依然能够保持增长趋势，

目前的库存对市场压力不大。 

 

图 7 iSuppli 公司对于 2007-2010 年各季度全球半导体 DOI 的估计 

 
数据来源：iSuppli 爱建证券研究发展总部 

 

全球市场增速将继续回归 经过 09 年以来的高速增长，目前半导体销售额
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高位运行增速下滑且产能利用率也呈下降趋势，库存水平上升，日本大地震对

全球半导体行业短期内也存在不利影响。这些因素综合预示着 2011 年全球行

业的增速将从高速的复苏恢复到稳定增长的状态下。 

二、日本地震短期不利国内市场 

国内行业增速放缓 

    从目前的数据来看国内的电子元器件行业虽然仍保持同比快速的增长，但

是从单月产值和出口的增速来看均下降明显。经过前期需求的释放增速的下降

属于正常现象，符合我们增速渐渐归于正常的预期。电子信息产业在我国出口

总额占比的加大，显示出我国产业转型效果显现。我国作为全球经济的发动机，

内生的增长动力使得我国的电子行业具有比全球半导体行业更快的增速。 

    

图 8 2006 年来规模以上电子相关制造业工业增加值增速情

况（单位：%） 

图 9 2009 年来规模以上电子相关制造业出口交货值增速情况（单

位：%） 
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日本地震短期利空国内市场 

日本是传统的半导体大国和强国,日本半导体市场是全球的重要组成部分,

虽然随着韩国、台湾和我国大陆的崛起，市场份额有所下降，但是在高端元器

件和设备供应上，短时间内可替代性不高。由于地震导致的一些工厂的停工、

交通运输的不便、电力导致生产的不稳定，对于国内需要引进设备、高端元器

件、原材料的企业暂时形成了供应短缺的问题。市场研究机构 iSuppli 进行了

分析由于缺乏电力以及交通不畅，Flash 存储器、内存、微控制器，LCD 面板

以及配件，以及标准的电路配件的产量将会下降。日本同时还是全球最大的硅
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供应者，提供了 60%的世界消费量，它的产量下降，无疑将会影响到整个 IT

工业，从内存到通用配件。 

同时由于国内大多属于中低端代加工企业，日本地震也影响了企业的订

单。另外日本地震短时间内也影响了日本国内的电子消费品的需求，进而影响

作作为全球产业中重要一环的国内电子企业。不过由于地震区域并不是日本重

要的经济区域，所以影响应该仅是短期的。总的看来日本地震短期应该对国内

市场偏利空，可能 2 季度就会显现。 

图 10 日本半导体销售全球占比 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

J
a
n
-
0
0

J
u
l
-
0
0

J
a
n
-
0
1

J
u
l
-
0
1

J
a
n
-
0
2

J
u
l
-
0
2

J
a
n
-
0
3

J
u
l
-
0
3

J
a
n
-
0
4

J
u
l
-
0
4

J
a
n
-
0
5

J
u
l
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
u
l
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

J
a
n
-
0
9

J
u
l
-
0
9

J
a
n
-
1
0

J
u
l
-
1
0

J
a
n
-
1
1

 

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

前期调整幅度较大 

经过 2010 的大幅上涨，电子元器件板块今年以来调整幅度较大，从涨幅

看要弱于整体 A 股走势。2010 年电子元器件在整个市场的表现突出，热点纷

呈。这个和行业 2010 年的高景气度符合，随着 11 年的行业增速的回归预计市

场表现也开始回归，市场的焦点可能集中在一些增长确定，有超预期的细分领

域中。 

虽然电子元器件调整幅度较大，估值水平有所降低，但是由于目前行业没

有明显的超预期业绩刺激因素。我们预计二季度将保持与A股整体同步的趋势. 
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图 11 年初以来电子元器件行业、上证综指涨幅走势情况（截至日 2010.3.21） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 12 年初以来分行业涨幅情况（单位：%）（加权平均，截至日 2011.3.21） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

 

三、新兴领域仍然是重点 

 

随着十二五规划的展开，大力发展新兴产业。如物联网、新能源、节能环

保、智能电网以及高铁建设等等。电子元器件作为现代产业的发展的基础在各

领域的得到广泛应用，如 LED 芯片、功率器件、传感器件、电力电容、磁性

材料、控制芯片等等都面临巨大发展机遇。新兴领域的开拓和发展为电子行业

的发展带来了广阔的发展空间。电子行业作为未来产业的重要支柱，将会受到
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国家政策的大力扶持。 

近年来新技术的发展起带动了新兴消费品的出现，移动互联网的兴起带动

了智能终端的发展。智能手机 、平板电脑潮流、3D 消费、微软 Kinect 等等。

新兴消费品的出现为电子产品提供了新的广阔应用领域，对于电子元器件行业

的会起到革命性的推动作用。如：触摸屏、液晶显示相关材料、OLED、光电

材料等等。国内消费的促进，将有力推动消费电子产品的需求，从而给相关产

业带来良好的发展机遇。 

我们认为新兴产业和新兴消费是仍然投资重点。重点关注的子行业有：

LED、新型显示器件、移动智能终端相关元器件、新兴产业太阳能晶片、功率

器件、光电器件等等。 

 

LED 照明市场的启动渐行渐近 

根据市场预估，2011 年全球 LCDTV 液晶电视 LED 背光机种渗透率将达到

45%,LCDMonitor 液晶监视器 LED 背光机种渗透率将达 60%,NB 笔记本电脑 LED

背光渗透率将达 100%.以此推估，2011 年全球 3 大显示器应用对于 LED 背光使

用数量，年成长率将分别达到 52%、152%、13%。同时全球各国禁用白炽灯时

程逐渐接近，随着发光效率提升、单位成本续降，预计 2011 年 LED 照明渗透

率达到 10%。加上其他应用如手机背光、数位广告牌、车用对 LED 需求量，在

2011 年预估也都将稳定增长。全球 LED 需求量可能会从 2010 年的 1400 多亿

颗、大幅成长至 2011 年 2100 亿颗以上，年增率估逾 50%。 

随着背光渗透率的提高以及政府采购和商业照明的推广，双轮驱动 LED 行

业高速成长。由于行业的高速增长引发厂商的投资，从而在技术和成本上推动

LED 的普及，加速了通用照明的普及进程，市场规模将迎来高速发展。虽然短

期 LED 的需求面临调整，但是我们依然乐观看好 LED 行业的发展前景，通用照

明市场启动的时间越来越近。 

新兴显示器件生机勃勃 

随着液晶电视的普及以及智能手机、电子书、平板电脑和 3D 等新产品的

流行，相关液晶显示和触摸屏需求爆发增长。从而给相关上游的电子元器件产

业带来巨大的产品需求，相关企业的业绩将有大幅提升的机会。 

随着全球厂商大力推出平板电脑以及苹果 iPad2 的推出，平板电脑市场未

来两年增长速度将是所有大批量电子终端产品中最快的。2011 和 2012 年全球

slate 型平板电脑出货量将分别剧增 267.3%和 75.8%。 
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电容式触摸屏在平板电脑的大量使用给触摸屏生产商提供了广阔市场空

间。 

图 13 iSuppli 公司对于 2009-2013 年平板电脑市场触摸系统的预测 

 

数据来源：iSuppli 爱建证券研究发展总部 

在 LCD 开始大范围普及的时候，新型的显示材料 OLED 也开始起步。特

别是 AMOLED 在中小尺寸的应用推广，开始加速。据 DisplaySearch 统计，三

星、诺基亚的智能手机大量采用 AMOLED 面板，出货较前年第 3 季成长 132%，

较去年第 2 季则成长 65%，AMOLED 面板手机营收占整体手机营收首次超过

10%。据 DisplaySearch 估计，随着全球经济的复苏，OLED 产业将更快速地发

展，市场营收的平均每年复合增长率可达到 33%左右，到 2016 年，市场规模

可达到 55.9 亿美元左右。OLED 产品作为未来显示材料之一，它的起步值得我

们关注。由于国内企业在 OLED 与国际先进水平差距较小，国内企业在 OLED

的推广中，应能获得较好的收益。 

图 14 iSuppli 公司对 2009-2014 年小尺寸 AMLCD 和 AMOLED 的出货量预测。 

 

数据来源：Displaysearch  
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新兴产业下电子产业的大机遇 

新兴产业转型下，我国在新兴的领域的投资加大。高速铁路、智能电网、

节能减排等等领域快速发展。风力和太阳能发电项目、汽车电子、LED 照明、

高清电视、智能手机、轨道交通、智能电表等应用，国内功率器件行业特别是

大功率器件将实现较快增长。功率器件、大功率电容、太阳能硅片等等受益于

新兴产业的发展面临巨大的机遇。 

图 15 iSuppli 公司对 2009-2014 年中国功率 MOSFET 市场的预测 

 

数据来源：iSuppli 

促消费下各种机遇涌现 

在全球经济不确定的背景下，消费对于我国经济的发展越来越重要。国内

市场的需求，也将是电子产业重要的拓展方向。政府开支、个人消费升级带来

的消费需求涌现,如“平安城市”城市建设带来安防产品的需求、“三网融合”

带来的视频产品的需求、数码单反相机、微型投影仪、音响产品、游戏产品等

等。安防产品、电声器件、光电器件、传感器件、精密加工等等企业的市场潜

力值得期待 

 

产业升级是抓住机遇的关键 

在我国经济增长转型的背景下，我国电子产业面临巨大的市场机遇，但是
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抓住这些机遇，还是要取决企业自身的研发开拓能力。实现产业升级，从中低

端产品向中高端进发，提高产品的竞争力是抓住这些机遇的关键。这是我们需

要重点关注的因素。 

四、关注主题性投资机会 

估值水平整体较高 

根据 WIND 统计,电子元器件整体市盈率（TTM）59.18 倍，从历史水平来

看，目前的绝对估值水平和相对估值水平虽然较前期有所下降但是目前仍都在

高位，随着行业增速的下降，目前的估值水平应该有所下降，因此行业整体的

投资机会不大，更多的是寻找主题性的机会。 

表 1 电子元器件行业（剔出负值整体法计算）估值指标情况（单位：倍）（截至 2011.3.21） 

板块名称 
市盈率(TTM,整

体法) 

预测市盈率(整体

法)2010 

预测市盈率(整体

法)2011 

预测 PEG(算术

平均) 

市净率(整体法)最

新报告期 

电子元器件 59.18 54.13 36.36 0.84 5.16

全部 A股 19.48 18.09 14.62 0.77 2.93

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 16 2000-2010 电子元器件、全部 A股市盈率及比较 图 17 2000-2010 电子元器件、全部 A股市净率及比较 
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寻找主题性机会是主要思路  

随着行业增速开始归于正常，超预期因素渐渐减少，一些不利因素也开始

出现，如人民币升值、劳动力成本的上升给给行业利润带来的压力，行业整体

的估值压力开始显现。行业整体的投资机会减小，我们更加关注确定性的围绕
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新兴消费和新兴产业带来的主题性的投资机会。 

 

行业评级和重点上市公司 

综合前面的分析，我们维持电子元器件行业为“中性”的评级。虽然行业

整体的评级下调，但我们认为由于电子元器件板快的扩容，新兴的电子公司进

入证券市场，电子元器件板块仍然充满活力。我们把重点关注前面所述的相关

主题性的投资机会。重点关注的有： 

LED 相关上市公司：将要进入原材料蓝宝石衬底的上市公司天通股份

（600330）、水晶光电（002273）；上端外延片及芯片制造商三安光电(600703) 、

乾照光电（300102）；封装厂商国星光电（002449）；驱动芯片以及芯片制造商

士兰微（600460）； 

新型显示器件相关上市公司重点关注：中小尺寸面板生产商深天马

（000050）、玻璃基板及 OLED 生产商彩虹股份（600707）、以及欧菲光

（002456）、锦富新材（300128）等； 

受益于新兴产业发展的相关公司：功率器件士兰微（600460）、华微电子

（600360）、东光微电（002504）、中环股份（002129）；高端电容法拉电子

（600563）、江海股份（002484）等等， 

大消费受益的上市公司：安防产品的海康威视（002415）、大华股份

（002236）、高德红外（002414）；电声器件的歌尔声学（002241）、光电器件

的水晶光电（002273）、精密加工的劲胜股份（300083）、北斗推广受益的国腾

电子（300101）等等 

重点上市公司 

三安光电（600703） 

公司公布 2010 年实现销售收入 86,261.08 万元、利润总额 54,492.05 万

元和归属于上市公司股东的净利润 41,926.50 万元。与上年同期相比，销售

收入增长了 83.42%、利润总额增长了 166.23%、归属于上市公司股东的净利润

增长了 132.73%。每股 EPS0.72 元。 

投资逻辑： 

1、 LED 照明市场 2011、2012 年的带来行业的高速发展； 

2、 公司目前产能急剧扩张，天津三安项目已经正式投产，处于满产状态，

天津项目年外延片产能将达 85 万片、芯片年产能将达 200 亿粒。芜湖

项目有望从今年年底开始陆续投产，并在 2011 年底达产。  

3、 2011 年公司扩产后将达到年产 LED 外延片 500 万片、芯片 1500 亿

粒的产能规模，公司计划于 2011 年底前完成 107 台 MOCVD 的扩产任
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务，实现行业全球排名前五名的目标。 

我们预计 11-12EPS 分别为 1.51、2.59 元。给予“强烈推荐”评级。 

 

水晶光电（002273） 

10 年公司实现营收 3.32 亿元，同比增长 76.55%。实现营业利润 1.07 亿

元，同比增长 67.25%。实现净利润 9376 万元，同比增长 62.86%，对应的 EPS 

为 0.83 元。 

投资逻辑： 

1、 公司传统产品快速增长。光学低通滤波器、红外截止滤光片，是

数码相机、数码摄像机、可拍照手机、摄像头等产品的镜头核心

元件。受益于消费升级成长潜力依然很大。 

2、 窄带滤波片有望爆发。微软 Kinect 推出 11 月在不到一个月时间

内销售 250 万台，销售火暴预计明年至少销售 2500 万台。公司目

前是该产品的两家供货商之一，明年有望大幅受益。 

3、 LED 蓝宝石基底项目未来利润爆发点。公司投资建设年产 360 万片

高亮度 LED 用蓝宝石衬底项目。预计年新增销售收入 79200 万元，

净利润 9926 万元。 

4、 微投市场面临爆发可能。 

我们预计 11-12EPS 分别为 1.35、2.01 元。给予“推荐”评级。 

彩虹股份（600707） 

公司 2010 年实现销售收入 11.5 亿元，同比下降 12.1%；实现归属母公

司净利润 1,213.7 万元，实现扭亏为盈。 

投资逻辑： 

1、 面板生产线的向国内转移。预计到 2012 年中国大陆面板产能将比

2009 年增长 6.4 倍，占全球产能的 32%。 

2、 玻璃基板业务开始进入收获期。公司合计将拥有 13 条玻璃基板生

产线，产能合计 600 万片以上。 

3、 开始布局 OLED 项目。公司的 PMOLED 生产线已经投入试运营。2010 

年-2012 年间，总投资 94.2 亿元，分两次启动建设两条 4.5 代

AMOLED 生产线的建设，在 10 寸以下的产品市场达到和国际基本

同步的技术水平和产业水平。其中第一条生产线建设已经启动预计

2012 年 4 月投产，第二条生产线则将于 2013 年投入投产。 

我们预计 11-12EPS 分别为 0.68、1.25 元。给予“强烈推荐”评级。 

 

海康威视（002415） 

公司 2010 年实现营业收入 36.05 亿元，增长 72%；实现利润总额 11.43
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亿元，增长 49%；实现净利润 10.52 亿元，增长 49%，对应 EPS 2.10 元。  

投资逻辑： 

1、国内综合实力最强安防视频系统供应商 公司在视频监控系统核心设备

—DVR 和板卡领域，连续数年国内市场占有率排名第一，是全球主流的 DVR 和

板卡生产厂家之一。公司的股东技术实力较强，同时中国电子科技集团作为大

型央企，在大型项目的招投标中具有明显的竞争优势。 

2、 国内市场仍是中短期主要增长动力。随着“平安城市建设”逐步向县、

镇深入，其蕴藏了巨大的市场潜力。安防视频监控面临国内需求旺盛，作为行

业的领先者，公司面临良好的市场机遇。 

3、“重庆模式”的复制将推动业绩超预期。 重庆项目标志着公司从设备

生产商和系统集成商向系统开发商的升级。同时为公司在物联网领域、喝数字

化城市的开拓奠定基础。重庆项目的实施成功，将成为一个标杆项目，为公司

在其它城市项目的复制打下良好的基础。从而为公司的业绩带来更多的超预

期。 

我们初步预计公司 2011-2012 年 每股业绩分别为 2.78、3.90 元。给予

“推荐”评级。 

 

表 2 重点上市公司估值指标情况及评级（单位：倍） 

EPS（元） PE（倍） 
公司 评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

三安光电 强烈推荐 0.72 1.51 2.59 65.60  31.28 18.24 

彩虹股份 强烈推荐 0.02 0.68 1.25 760.00  22.35 12.16 

水晶光电 推荐 0.83 1.35 2.01 50.52  31.06 20.86 

海康威视 推荐 2.10 2.78 3.90 42.13  31.83 22.69 

数据来源： 爱建证券研究发展总部（截至 2010.3.21） 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本

报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字

均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不

会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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