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投资摘要： 

 10 年板块回顾，电子行业 2010 年超景气年下获得超额收益。统计的 38

个重点公司，总收入增长达 50%，利润增长超 100%，但相对于 2007

年三年的复合增长率分别为 15.42%和 17.79%。10 年收入和利润的增

长源于经济复苏后过低库存回补和压抑需求释放。同样，电子板块 10

年也获得了 36.34%超额收益，超越沪深 300 指数 47.85 个百分点。 

 11 年景气判断，行业面临增速和盈利能力下降双重风险。重要指标全球

半导体销售收入预示 11 年电子企业增速可能会大幅下滑。另一指标北

美 PCB BB 值也似乎强化了上述判断，尽管有季节的影响，但更多可能

是行业需求走弱的问题。台湾代表性的电子企业 1~3 月份同比增速大幅

下滑也印证了上述判断。日地震对全球电子产业供应链的产生了较严重

破坏，使得我们对 2011 年电子行业的预期进一步恶化。另外，2010 年

电子行业大幅扩产，可能导致供大于求，企业盈利能力下降。 

 当前板块估值，仍旧偏高，缺乏吸引力。目前板块估值 PE（TTM）57

倍，历史平均 30 倍，相对沪深 300 指数溢价 3.67 倍，PB（TTM）5.07

倍，相对沪深 300 指数 2.05 倍，处于历史高点。台湾电子 PE（TTM）

估值保持在 15 倍左右。无论横向还是纵向比较，其估值水平无疑偏高。 

 投资策略，规避周期性，储备兼具防御和成长性品种。因此，我们最看

好的是智能卡芯片提供商晶源电子，安防设备提供商大华股份，切入到

太阳能用单晶硅的中环股份。近期受板块吸引力和估值的下调，个股缺

乏较好的买入机会。我们预计，超跌反弹机会可能在 3 季度到来，假设

是淡季和地震影响导致行业在 2011 年 1 到 3 季度走弱，从 4 季度开始

可能再次出现库存回补和需求释放带动行业拐点向上，而大盘和蓝筹股

仍旧缺乏足够的吸引力，在场内资金回流和外围资金对战略性新兴产业

的追捧下，电子股可能再次走出强劲反弹行情。 

 风险提示：2011 年电子行业业绩大幅下滑 

电子行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS（元） PE 

PB 评级 
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

晶源电子 0.3  0.7  0.9  90.4  35.6  26.9  7.9  强推 

大华股份 1.9  2.6  3.8  40.2  29.4  20.1  9.8  强推 

中环股份 0.2  1.0  2.0  156 31.2  15.6  9.8  强推 
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行业基本资料  占比% 

股票家数 99 4.9% 

重点公司家数 20 1% 

行业市值 6428.3亿元 2.1% 

流通市值 3789.0亿元 2.0% 

行业平均市盈率 101.82 / 

市场平均市盈率 20.10 / 

 

 

通信行业指数走势图 
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1 板块回顾：超景气年下获得超额收益 

1.1 2010 年国内电子企业增长惊人，收入达 50%，利润超 100% 

80%公司已经公布了 2010 年年报，我们选取了电子元器件各子行业具有代表性的公

司进行了统计。这些子行业分别是半导体、连接器、被动器件（电阻电容电感）、PCB

光学元件、显示部件、LED、PCB、电子制造服务。电子设备和仪器类的公司和一些

行业定位不清楚的公司不在我们的统计范围之内，因为这会影响统计结果的分析。我

们总共统计了 38 个公司。 

总体来看，38个公司10年收入同比增长了49.01%，相对2007年同比增长了53.76%。

08-09 年三年复合增长率为 15.42%。尽管 10 年业绩惊人，但平摊到 08-10 三年，复

合增长率并不是很高。 

38 个公司中，10 年收入增速都超过了 20%。低于 30%的 4 家，30%~40%间 9 家，

40%~50%间 6 家，20 家增速超过了 50%。08~10 年复合增长率超过 20%的有 17

家，超过 30%的有 10 家，有意思的是，这 10 家都集中在 10 年 IPO 上市企业，如

立讯精密、长盈精密、劲胜股份、卓毅科技、长信科技、欧菲光、乾照光电、雷曼光

电。顺络电子例外，07 年上市，三年复合增长率高达 41.35%。 

表 1：重点公司收入增长情况 

    同比增速     

相对 07 

年增速 

3 年复合 

增长 

类别 代表公司 08 年 12 月 09 年 12 月 10 年 12 月 10 年 12 月   

半导体 苏州固锝 10.58% 5.87% 47.48% 72.67% 19.97% 

半导体 康强电子 -4.66% -5.37% 64.12% 48.07% 13.98% 

半导体 中环股份 21.15% -34.01% 135.08% 87.95% 23.41% 

半导体 通富微电 5.78% 4.10% 39.52% 53.63% 15.39% 

半导体 华天科技 8.86% 4.71% 49.37% 70.25% 19.41% 

半导体 台基股份 17.85% 6.70% 26.54% 59.12% 16.75% 

半导体 有研硅股 49.72% -53.67% 40.71% -2.40% -0.80% 

半导体 士兰微 -3.98% 2.87% 58.23% 56.29% 16.05% 

半导体 长电科技 2.94% -0.59% 52.60% 56.16% 16.02% 

连接器 得润电子 0.18% -9.82% 48.86% 34.49% 10.38% 

连接器 立讯精密 79.52% -7.23% 72.83% 187.84% 42.25% 

连接器 长盈精密 34.21% 13.31% 72.59% 162.47% 37.94% 

被动器件 风华高科 -0.35% -13.40% 21.91% 5.20% 1.70% 

被动器件 晶源电子 16.55% 7.30% 20.69% 50.93% 14.71% 

被动器件 顺络电子 57.86% 29.85% 37.77% 182.40% 41.35% 

被动器件 东晶电子 0.44% 28.31% 23.39% 59.00% 16.72% 
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被动器件 江海股份 10.35% 13.02% 32.15% 64.82% 18.12% 

被动器件 劲胜股份 112.85% 33.97% 33.47% 280.60% 56.13% 

被动器件 法拉电子 13.59% 16.05% 58.64% 109.13% 27.88% 

被动器件 振华科技 7.34% 8.43% 31.80% 53.41% 15.33% 

光学元件 利达光电 7.74% -16.85% 36.03% 21.86% 6.81% 

光学元件 水晶光电 9.44% 1.84% 76.55% 96.77% 25.31% 

光学元件 凤凰光学 -6.85% -3.57% 56.67% 40.73% 12.06% 

EMS 实益达 -26.53% -30.26% 115.84% 10.58% 3.41% 

EMS 卓翼科技 12.90% 37.41% 68.40% 161.26% 37.73% 

显示部件 深天马 A -20.17% 59.16% 57.69% 100.36% 26.07% 

显示部件 莱宝高科 -4.76% 18.12% 80.17% 102.68% 26.55% 

显示部件 宇顺电子 54.89% 10.57% 40.09% 139.90% 33.87% 

显示部件 欧菲光 50.47% 61.69% 65.78% 303.33% 59.18% 

显示部件 长信科技 18.53% 23.29% 84.74% 169.97% 39.24% 

LED 国星光电 27.68% 10.80% 39.74% 97.69% 25.50% 

LED 乾照光电 120.05% 23.95% 54.39% 321.08% 61.48% 

LED 雷曼光电 5.65% 34.36% 102.77% 187.85% 42.25% 

PCB 天津普林 11.59% -19.03% 52.47% 37.76% 11.27% 

PCB 沪电股份 -1.44% -19.40% 31.12% 4.16% 1.37% 

PCB 兴森科技 14.40% 13.62% 60.00% 107.98% 27.65% 

PCB 超声电子 5.40% -5.53% 30.02% 29.46% 8.99% 

PCB 生益科技 1.17% -16.18% 51.60% 28.56% 8.74% 

  合计 5.56% -2.24% 49.01% 53.76% 15.42% 
资料来源：WIND 东兴证券研究所 

38 个公司合计净利润同比增长了 109%，08~10 年三年复合增长率 17.79%。值得一

提的是，从数据上看，下表中连续 3 年实现正增长的公司几乎全是 10 年 IPO 上市公

司。 

表 2：重点公司利润增长情况 

  同比增速   复合增速 

类别 名称 

2008 年

12 月 

2009 年 12

月 

2010 年

12 月 

2010 年

12 月 

半导体 苏州固锝 -37.27% 123.09% 83.83% 37.02% 

半导体 康强电子 -88.19% 639.45% 45.98% 8.43% 

半导体 中环股份 37.43% -164.58% -206.62% -1.82% 

半导体 通富微电 -41.15% 35.28% 130.92% 22.50% 

半导体 华天科技 -15.28% 12.55% 45.02% 11.41% 

半导体 台基股份 36.92% 23.21% 76.57% 43.88% 

半导体 有研硅股 23.46% -145.94% -116.70% -54.42% 

半导体 士兰微 -37.17% 465.11% 233.91% 128.02% 
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半导体 长电科技 -34.18% -75.08% 795.51% 13.66% 

连接器 得润电子 -26.49% 19.37% 91.46% 18.88% 

连接器 立讯精密 83.25% 25.91% 56.20% 53.32% 

连接器 长盈精密 20.21% 18.54% 67.36% 33.60% 

被动器件 风华高科 -350.32% -113.30% 286.36% 8.77% 

被动器件 晶源电子 -1.30% 11.61% 10.30% 6.71% 

被动器件 顺络电子 -24.21% 45.56% 55.96% 19.83% 

被动器件 东晶电子 -9.61% 5.65% 30.01% 7.48% 

被动器件 江海股份 30.50% 27.83% 36.20% 31.46% 

被动器件 劲胜股份 7.47% 72.37% 7.71% 25.90% 

被动器件 法拉电子 -26.67% 22.55% 103.03% 22.19% 

被动器件 振华科技 1.22% 26.07% 19.68% 15.16% 

光学元件 利达光电 -14.65% -94.08% 808.69% -22.86% 

光学元件 水晶光电 9.84% 20.90% 62.86% 29.32% 

光学元件 凤凰光学 -27.59% 69.00% 17.26% 12.79% 

EMS 实益达 -45.28% -81.91% 329.42% -24.81% 

EMS 卓翼科技 -15.37% 63.09% 48.78% 27.11% 

显示部件 深天马 A -89.65% -2296.97% -134.23% -8.00% 

显示部件 莱宝高科 -7.17% -16.96% 155.35% 25.32% 

显示部件 宇顺电子 -3.65% -3.21% -19.20% -9.00% 

显示部件 欧菲光 21.99% 36.77% 2.16% 19.45% 

显示部件 长信科技 16.64% 30.82% 93.49% 43.46% 

LED 国星光电 70.27% 7.80% 28.28% 33.04% 

LED 乾照光电 198.33% 27.48% 63.09% 83.73% 

LED 雷曼光电 -36.50% 100.03% 81.94% 32.21% 

PCB 天津普林 -70.24% -83.69% -771.16% -168.82% 

PCB 沪电股份 84.26% 27.58% 5.51% 35.36% 

PCB 兴森科技 2.48% 21.72% 56.07% 24.86% 

PCB 超声电子 1.78% 1.63% 43.04% 13.95% 

PCB 生益科技 -72.55% 143.60% 68.45% 4.05% 

 合计 -36.90% 23.88% 109.09% 17.79% 

资料来源：WIND 东兴证券研究所 

10 年电子元器件公司收入和利润双双出现高增长，主要是经济危机后库存回补和压

抑需求市场的结果。电子元器件大多说企业都是制造业，同宏观经济周期比较一致，

当然，这里面也不乏个股的增长是因为新产品和应用的带动，如中环股份进入太阳能

领域，莱宝高科进入触摸屏领域。而这两个公司恰好位列 10 年 A 股电子涨幅前 2 名。 

1.2 电子板块在 2010 年获得超额收益 
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源于 2010 年高业绩支撑，电子板块也获得了超人气表现，2010 年年初到年末，电

子板块收益率 36.34%，超越沪深 300 指数 47.85 个百分点，也大幅领先消费和新兴

产业相关板块指数。统计的 22 个公司中，9 个公司超过了 90%。莱宝高科涨幅第一，

为 255%，中环股份第 2，为 206.9%。 

图 1：相关板块指数 10 年趋势图 
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资料来源：wind 东兴证券研究所 

图 2：相关板块 10 年涨跌幅 
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资料来源：wind 东兴证券研究所 
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表 3：重点公司 2010 年年初年末股价（后复权）及涨跌幅 

名称 代码 2010-1-1 2010-12-31 涨跌幅 

莱宝高科 002106.SZ 43.724 155.281 255.1% 

中环股份 002129.SZ 11.472 35.209 206.9% 

得润电子 002055.SZ 33.978 79.756 134.7% 

深天马 A 000050.SZ 53.636 120.661 125.0% 

顺络电子 002138.SZ 26.994 56.153 108.0% 

大族激光 002008.SZ 82.847 172.275 107.9% 

水晶光电 002273.SZ 42.389 87.138 105.6% 

士兰微 600460.SH 62.832 127.839 103.5% 

苏州固锝 002079.SZ 17.798 34.884 96.0% 

三安光电 600703.SH 95.339 165.746 73.8% 

法拉电子 600563.SH 35.239 59.905 70.0% 

华天科技 002185.SZ 17.792 30.097 69.2% 

凤凰光学 600071.SH 43.659 70.821 62.2% 

超声电子 000823.SZ 26.657 42.952 61.1% 

通富微电 002156.SZ 15.570 23.530 51.1% 

华微电子 600360.SH 38.098 53.191 39.6% 

长电科技 600584.SH 37.973 52.448 38.1% 

风华高科 000636.SZ 145.551 200.571 37.8% 

东晶电子 002199.SZ 27.836 32.954 18.4% 

生益科技 600183.SH 47.465 52.839 11.3% 

航天电器 002025.SZ 60.956 59.495 -2.4% 
资料来源：wind 东兴证券研究所 

2 景气判断：行业面临增速和盈利能力下降双重风险 

2.1 2011 年行业收入增速将放缓，可能低于 20% 

2010 年全球半导体销售收入增速达到 32%。但月度同比增速从 2010 年 9 月份开始

明显下降，今年 1 月份和 2 月份同比增速为 14.95%和 12.60%。环比增速为为-4.46%

和-6.77%。Isuppli 预测 2011 年半导体销售额增速为 7%。意味着半导体行业增长将

回归到 10%以下正常的增长水平上。 

我们曾经在电子元器件 2010 年中报回顾中分析过，电子元器件上市企业收入波动和

全球半导体销售收入波动规律几乎一致。因为芯片、PCB、无源器件、光学元件、电

声器件等都是构成整机的部件或配件，因此他们之间和变换有很强的相关性。另一方

面，从产业角度来看，电子信息产业是一个高度全球化的产业，应该是目前全球化程

度最高的一个产业，其中包括产业组织分布、产品、市场、技术、标准、供求、价格、

人才的全球化。所以半导体行业的变化趋势目前能反映这些上市企业的增长情况。 
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如果上述假设和趋势正确，那么 2011 年国内电子元器件收入增长大致限制在 20%以

内，相关上市公司的增速可能因为行业增速的下降不得不面临增速下降的问题。当然

不排除部分公司因进口替代和产能转移继续维持 2010 年较高的增速。 

图 3：全球半导体销售收入年度同比增速 
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资料来源：wsts 东兴证券研究所 

图 4：全球半导体销售收入月度同比增速 
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资料来源：wsts 东兴证券研究所 
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图 5：国内电子元器件收入与全球半导体销售收入季度同比对比 
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资料来源：wsts 东兴证券研究所 

除了先行指标全球半导体销售额同比增速下降外，另一指标北美 PCB BB 值也出现了

恶化，在 BB 值大于 1 持续了 16 个月之后，从 10 年 10 月开始已经连续 5 个月低于

1，表明下游需求持续走弱。11 年 2 月虽然出货量同比增加了 11.1%，但订单量却同

比下降了 4.1%。 

图 6：北美 PCB BB 值  

资料来源：IPC  东兴证券研究所 

2.2 台湾电子企业 1~3 月份财报显示行业需求正在走弱 

台湾相关电子元器件企业 1~3 月财报显示行业增速正在下降，我们选择了代表企业

晶圆代工企业台积电、台联电和芯片封装企业日月光和矽品。其 1~3 月同比增速无

一例外的出现了大幅下降，且走势一致，在很大程度上反映了行业增速放缓。参与到

全球电子产业供应链的上市公司一季度同比增速也可能将面临增速下降的问题。 
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图 7：台湾电子企业 1~3 月份月度同比增速 
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资料来源：公司网站  东兴证券研究所 

2.3 日本地震产生“长短脚”现象可能在 2季度或 3季度表现出来 

关于 2011 年电子行业的成长，另一个问题要特别关注，即日本地震影响，我们在日

本地震发生的当天就提示日本地震对全球电子产业链的影响是破坏性的，因为他切断

了电子产业供应链，而且国内电子元器件企业还没达到承接日本电子受损带来的产能

转移的能力，对国内上市公司的影响是偏负面的。 

受日本地震影响，全球电子产业供应链产生“长短脚”想象，即产业供应链中只要有

一个零组件缺料，即使其余零件全都到位，产品还是做不出来，整体市场将出现供需

失衡的情况。 

日本是很多产业关键零组件技术大国，影响众多产业链，绝非是单一公司复工后就能

解决，这次日震影响涵盖上游原料、零组件，因此全球不少国际大厂都受到冲击。 

其中，受影响最严重的是硅晶圆，即制作芯片的基础材料，其受损产能占全球 20%。

业界预计受损大厂 5 月恢复发货，8 月可全面恢复生产，下游厂商和客户的总体库存

可保持在一个月之上，因为 3 月 11 号地震时，客户库存可支持 3 个月的生产。 

但是最近余震不断，震区处于限电状态，对生产恢复产生了负面影响，如果恢复生产

再滞后，比如 7 月恢复发货，之后 3 个月才能全面复产，下游客户总体库存降至一个

月以内，供应吃紧持续至年末。 

日本强震后，台积电董事长张忠谋率先下修今年全球半导体产业成长，由 7%下修到

4%。联电集团荣誉副董事长宣明智日 4 月 9 日也表示，日震对半导体产业冲击很大，

阵痛期还将持续 2 个月。 
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上述提到：经过 2009 下半年和 2010 年的高速增长后，全球电子产业 1~3 月已经有

走弱的迹象，日震将进一步对电子产业 2 季度和 3 季度产生负面影响，因此 1~3 季

度电子行业业绩整体走弱的概率比较大。 

2.4 供大于求、原材料价格和人均工资上升或使企业盈利能力下降 

2010 年是超景气年，电子元器件大多数因下游需求旺盛，供不应求，销售价格稳中

有升，大多数公司的毛利率也大幅提高。进入 2011 年，行业进入稳定增长阶段，下

游需求走软。而上游电子元器件多数企业在盈利高点选择了融资和大幅扩产。2011

年，产能逐渐释放。供需问题将导致销售价格的下降。同时，原材料和大陆人均劳动

工资不断上升也使得企业成本和费用增加。因此价格下降和成本的上升是国内电子企

业 2011 年面临另一个挑战。 

表 4: 电子企业近几年毛利率 

  07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 

相对
09 年

变化 

半导体 苏州固锝 14.34% 12.09% 17.01% 17.92% 0.92% 

半导体 康强电子 12.39% 9.10% 14.72% 15.14% 0.42% 

半导体 中环股份 33.68% 30.42% 2.63% 26.05% 23.42% 
半导体 通富微电 16.09% 14.91% 17.07% 17.10% 0.02% 

半导体 华天科技 23.68% 21.58% 23.23% 23.09% -0.14% 

半导体 台基股份 25.01% 31.94% 35.98% 42.39% 6.41% 

半导体 有研硅股 21.74% 15.89% 7.14% 10.82% 3.68% 

半导体 士兰微 20.33% 24.02% 28.13% 35.48% 7.35% 
半导体 长电科技 24.53% 20.27% 19.72% 24.46% 4.74% 

连接器 得润电子 14.69% 14.84% 18.64% 18.82% 0.18% 

连接器 立讯精密 19.18% 19.03% 21.61% 18.77% -2.84% 

连接器 长盈精密 34.02% 37.57% 37.71% 37.32% -0.39% 

被动器件 风华高科 16.04% 13.71% 18.68% 24.42% 5.73% 

被动器件 晶源电子 26.23% 25.37% 23.63% 25.72% 2.09% 

被动器件 顺络电子 53.64% 39.49% 41.68% 45.50% 3.83% 

被动器件 东晶电子 25.04% 21.81% 17.80% 20.65% 2.85% 

被动器件 江海股份 15.00% 16.05% 19.79% 20.60% 0.81% 

被动器件 劲胜股份 29.80% 23.31% 23.84% 23.08% -0.76% 

被动器件 法拉电子 36.87% 30.72% 33.39% 37.06% 3.68% 

被动器件 振华科技 17.78% 15.44% 18.51% 15.91% -2.60% 

光学元件 利达光电 26.47% 21.17% 14.00% 16.86% 2.86% 

光学元件 水晶光电 53.75% 52.49% 50.96% 47.38% -3.59% 

光学元件 凤凰光学 19.29% 14.11% 16.75% 13.58% -3.16% 

EMS 实益达 9.49% 7.77% 7.19% 6.82% -0.37% 

EMS 卓翼科技 18.48% 15.50% 15.95% 13.66% -2.29% 
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显示部件 深天马 A 16.03% 11.89% 3.97% 15.94% 11.96% 

显示部件 莱宝高科 53.70% 54.71% 43.14% 55.08% 11.95% 

显示部件 宇顺电子 22.15% 18.99% 16.56% 14.00% -2.56% 

显示部件 欧菲光 33.24% 28.06% 26.47% 22.65% -3.82% 

显示部件 长信科技 32.80% 36.12% 37.56% 38.62% 1.06% 

LED 国星光电 29.06% 34.81% 33.43% 30.73% -2.70% 

LED 乾照光电 48.98% 56.64% 58.95% 61.24% 2.30% 

LED 雷曼光电 40.47% 37.57% 39.35% 36.57% -2.78% 

PCB 天津普林 23.35% 14.52% 9.71% 6.68% -3.04% 

PCB 沪电股份 12.77% 18.35% 24.32% 22.27% -2.05% 

PCB 兴森科技 34.16% 36.43% 37.36% 38.16% 0.80% 

PCB 超声电子 17.27% 17.68% 20.13% 19.75% -0.38% 

PCB 生益科技 16.42% 10.18% 15.41% 16.87% 1.46% 
资料来源：wind 东兴证券研究所 

3 板块估值：仍旧偏高，缺乏吸引力 

截至昨天，申万电子元器件整体估值 PE（TTM）在 57 倍。03~06 年 PE（TTM）估

值为 30 倍，之所以选择 03~06 年，因为这几年电子元器件行业经营比较稳健。与沪

深 300 指数相比较，其溢价比为 3.67 倍，远高于历史上 08 年之前的水平。 

图 8：电子元器件 PE(TTM) 
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资料来源：wind 东兴证券研究所 
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图 9：电子元器件 PE（TTM）与沪深 300 比值 
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资料来源：wind 东兴证券研究所 

电子元器件行业其实也属于制造业，具有一定的周期性，也可以从 PB 角度看目前的

电子估值情况。当前电子 PB 值是 5.07，远高于 03~06 年的水平，相对大盘的溢价

比是 2.05 倍，也位于历史高点。 

图 10：电子元器件 PB(TTM) 

0

2

4

6

8

10

No
v-
96

No
v-
97

No
v-
98

No
v-
99

No
v-
00

No
v-
01

No
v-
02

No
v-
03

No
v-
04

No
v-
05

No
v-
06

No
v-
07

No
v-
08

No
v-
09

No
v-
10

SW电子元器件     沪深300成份    

 

资料来源：wind 东兴证券研究所 
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图 11：电子元器件 PB（TTM）与沪深 300 比值 
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资料来源：wind 东兴证券研究所 

在 2011 年行业增速下降的情况下，不管是从静态 PE、PB 还是与大盘的对比来看，

电子板块的估值无疑仍是偏高的，而且台湾电子股的估值都在 15PE 左右。长期来看，

国内电子股的估值应该是要和北美和台湾区域接轨。 

市场上部分观点认为：虽然以 2010 年业绩作为参考，估值偏高，但以 2011 年的业

绩作为参考，其 PE 估值也接近 30 倍了。这里面隐含了一个假设，即对电子行业 2011

年业绩增长非常有信心，高增长比较确定，业绩预测一定能实现。但是前面我们已经

从几个角度说明了 2011 年要实现高增长很难，而且目前的 2011 年业绩预测都是分

析师在 2010 年市场在电子板块热情高涨做出的，本身就应该大打折扣。 

我们对有代表性的各子行业公司做了统计，要实现 11 年 30 倍动态 PE 估值，大多数

企业要实现 50%以上的增长，根据我们前面的判断，这是很难达到的，当然不排除

一些个股能实现这样的增长。 

我们认为，在行业景气向下，估值偏高的情况下，电子股缺乏吸引力。未来进一步向

下调整可能性比较大，如果大盘和蓝筹股进一步走强，趋势更加明显。具体调整的目

标位臵可以以公司 10 年 30x PE 作为参考，随着时间的推进，11 年行业和公司表现

不断明了，行情再做向上和继续向下的调整。 

表 5：电子重点公司市场一致盈利预测与估值 

  

股本（百

万） 

股价

(元） EPS（元） 

预测

增长

率 PE 

    2010 2011  2010 2011 

半导体 苏州固锝 276.0  21.3  0.25  0.36 43% 85  60  

半导体 中环股份 482.8  31.9  0.20  0.86 325% 158  37  

半导体 通富微电 406.2  16.4  0.34  0.61 78% 48  27  

半导体 华天科技 373.2  12.5  0.30  0.44 48% 42  28  
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半导体 台基股份 71.0  49.2  1.14  1.56 37% 43  32  

半导体 华微电子 521.6  10.1  0.21  0.35 63% 47  29  

半导体 士兰微 434.1  19.8  0.59  0.82 39% 34  24  

半导体 长电科技 853.1  10.4  0.24  0.33 35% 43  32  

连接器 航天电器 330.0  14.7  0.38  0.48 26% 38  30  

连接器 得润电子 203.2  21.0  0.30  0.59 97% 71  36  

连接器 立讯精密 173.8  48.0  0.67  1.25 88% 72  38  

连接器 长盈精密 86.0  56.4  1.06  1.73 64% 53  33  

被动器件 风华高科 671.0  12.0  0.33  0.52 57% 36  23  

被动器件 顺络电子 212.4  24.4  0.45  0.73 62% 54  33  

被动器件 东晶电子 126.3  19.9  0.23  0.35 50% 85  57  

被动器件 江海股份 160.0  27.8  0.54  0.83 54% 52  34  

被动器件 劲胜股份 100.0  37.6  0.75  1.50 99% 50  25  

被动器件 法拉电子 225.0  25.8  1.09  1.36 25% 24  19  

光学元件 水晶光电 115.7  39.8  0.81  1.24 53% 49  32  

光学元件 凤凰光学 237.5  12.9  0.23  0.36 54% 56  36  

EMS 卓翼科技 100.0  38.8  0.74  1.21 63% 52  32  

显示部件 深天马 A 574.2  13.0  0.12  0.25 107% 106  51  

显示部件 莱宝高科 428.9  48.9  1.05  1.64 56% 47  30  

显示部件 欧菲光 96.0  55.8  0.54  1.40 158% 103  40  

显示部件 长信科技 125.5  47.1  0.93  1.38 48% 50  34  

电子设备 大族激光 696.3  21.8  0.55  0.63 16% 40  34  

LED 国星光电 215.0  34.2  0.69  1.06 55% 50  32  

LED 乾照光电 118.0  79.3  1.16  2.55 120% 68  31  

LED 雷曼光电 67.0  35.4  0.58  1.09 87% 61  32  

LED 三安光电 656.4  43.1  0.64  1.28 100% 67  34  

PCB 沪电股份 692.0  15.7  0.47  0.56 18% 33  28  

PCB 兴森科技 111.7  53.1  1.09  1.76 62% 49  30  

PCB 超声电子 440.4  15.3  0.36  0.51 42% 42  30  

PCB 生益科技 957.0  11.4  0.56  0.66 18% 21  17  
资料来源：wind 东兴证券研究所 

4 投资策略：中性评级，储备兼具防御和成长性品种 

基于上述的判断，我们二季度给予行业中性评级。在投资策略上，应规避 PCB、封

装等周期性比较强的品种，易选择具备防御性和成长性的品种。其中，我们未来最看

好的是智能卡芯片提供商晶源电子、安防领域的大华股份、切入到太能用单晶硅片中

环股份。 
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上述几个品种从长远来看，都具备弱周期、强防御、高成长特性，弹性较大。尽管如

此，个股受板块的影响较大，行业整体吸引力和估值的下降，这些公司目前也不处于

恰当的买点上。但如果出现超跌反弹机会，他们的反弹力度更大。 

鉴于前面对行业基本面的判断，我们认为超跌反弹机会可能在 3 季度到来，或重复

10 年 7 月份启动的行情。上述结论的假设是，如果淡季和地震影响导致行业在 2011

年 1 到 3 季度走弱，之后，从 4 季度开始可能再次出现库存回补和需求释放带动行业

拐点向上，而大盘和蓝筹股仍旧缺乏足够的吸引力，在场内资金回流和外围资金对战

略性新兴产业的追捧下，电子股可能再次走出强劲反弹行情。 

表 6：重点公司推荐 

公司 行业特性 推荐理由 

晶源电子 同方微电子注入晶

源电子后，主营业

务为智能卡芯片，

智能卡行业与全球

电子周期不相关，

未来 5 年具备较强

的成长性 

同方微电子在 10 年 6 月份进行了战略和产品结构

调整。从原有的身份证和 SIM 卡芯片产品拓展到

智能卡各个应用领域。成立了移动通信、身份识别、

金融支付产品线，市场空间打开，市场规模从之前

的 16 亿陡增到 200 亿，成长潜力巨大。 

同方微电子战略调整初见成效，新品 USB-KEY、

社保卡、交通卡芯片产品在 10 年底已实现批量供

货。银行 IC 卡芯片、USB-KEY 芯片、社保卡芯

片、交通卡芯片，非接触读写机具芯片和 RFID 芯

片将成为公司未来几年的强劲增长点。2011 年极

有可能成为公司的业绩拐点。 

维持“强烈推荐”评级。同方微电子注入晶源电子

之后，预计晶源电子 11~12 年 eps 分别 0.71 元、

0.94 元。考虑公司 11 年处于业绩拐点，新产品逐

渐发力，未来巨大的成长空间，给予 12 年 35 倍

PE，一年内目标股价 33 元。 

大华股份 安防行业十二五期

间，国家投入 5000

亿，年复合成长率

20%，行业成长明

确 

《中国安防行业“十二五”发展规划》近日正式获

批，到“十二五”末期实现产业规模翻一番的总体

目标，达 5000 亿，年增长率达到 20%左右。其中

最先受益的是中游安防设备和系统厂商。而其中最

受益的是视频监控设备厂商，因为视频监控设备占

安防设备约 60%的市场份额。视频监控设备的年

复合增长率可能超过行业的 20%达到 30%。 

基于视频监控设备的 30%复合增长率，国内具备

技术、市场、客户优势的前 2 名企业海康威视、大

华股份具备超越行业增长率的能力。大华股份 10

年销售收入 15 亿，增长了 130%。海康威视 10

年销售收入 36 亿，增长了 50%。大华市值 106
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亿，海康威视 400 亿。市销率大华股份约为海康

威视的 1/2，市值是 1/4。相对而言，大华股份未

来成长空间更大，市值增长空间更大。 

预计大华股份 11~12 年的 eps 分别为 2.6 元、3.8

元，给予 12 年 30 倍 PE，一年内目标股价 114 元，

给予“强烈推荐”评级。之所以参考 12 年的 eps，

因为行业和公司的成长性比较明确。 

中环股份 太阳能行业未来十

年都是朝阳行业 

中环股份目前三大业务是硅材料，半导体器件，和

太阳能，未来增长前景不可限量。 

中环股份是国内区熔硅行业龙头企业，占有率是

70%，世界第三，产能占 20%左右。区熔硅是电

力电子期器件关键材料。新能源和节能减排是电力

电子器件新增需求的主要来源。 

公司分立器件业务开始进入获利期。6inch 生产线

产能开始爬坡，目前以 MOSFET 为主，目前产能

为 3.5 万片/月，预计 11 年产能扩充到 6 万片/月。

公司新产品 IGBT 在国内处于领先地位，目前

1200V 产品良率已经达到 90%，并展示了 3300V

样品，目前正在从事 4500v 和 6500v 产品研发，

预计 2012 年开始批量出货，成为公司未来业务的

亮点。 

公司利用电子级单晶硅技术进入太阳能用单晶硅，

厚积薄发，拉晶效率比同行提高 60%，生产成本

低 25%，由于下游需求强劲，公司超预期扩产，

目前计划产能是 1800MW。太阳能是朝阳行业，

业界预计除欧洲外的其它国家美国、中国等都会大

幅度加快太阳能的建设，复合增长率至少是 45%，

未来天花板难以度量，属于超朝阳行业。 

随着时间的推进，加上天津市政府十二五期间的大

力扶持和自己积累的技术优势，相信中环股份未来

在硅材料、器件、太阳能三大领域超预期发展。预

计公司 11~12 年的 eps 分别为 1 元、2 元，给予

公司 12 年 25 倍 PE，目标股价 50 元，首次给予

“强烈推荐”评价。 

资料来源：wind 东兴证券研究所 
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