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子行业评级 
半导体              中性 
显示器件            中性 
电光源              中性 
光电子器件及其他    中性 
电子元件及组件制造  中性 
印刷电路板          中性 
声电器件            中性 
磁性材料            中性 
 
 
重点品种推荐 
大族激光            推荐 
 

投资要点： 
 2010 年业绩增长飞快 

2010 年，A 股电子板块实现总营业收入 2178.93 亿元，同比增长 33.67%，

净利润 104.03 亿元，同比增长 98.13%；而同期沪深 300 板块营业收入

131028.33 亿元，同比增长 35.35%，净利润 14255.09 亿元，同比增长

35.29%。从子行业来看，10 年营业收入同比增长最快的子行业是磁性材料

行业，同比增长 74.89%，营业利润同比增长最快的子行业是半导体行业，

多数子行业营业利润同比增长快于营业收入同比增长，这也反映了整个电子

行业盈利能力正在大幅改善。盈利能力改善最为明显的依然是半导体行业，

主要原因是收益与前期的大量的技术人才的积累，另一方面产品加速更显换

代和结构调整，使得产品的附加值有所提升。 

 一季度业绩增长放缓 
今年一季度，A 股电子板块实现总营业收入 558.30 亿元，同比增长 21.42%，

净利润 23.58 亿元，同比增长 20.29%；同期沪深 300 板块板块营业收入

558.30 亿元，同比增长 28.67%，净利润 4239.19 亿元，同比增长 23.72%。

从子行业来看，一季度营业收入增长最快的子行业是磁性材料行业，营业利

润增长最快的行业依然是半导体行业，10 个子行业中有 6 个子行业营业利

润同比增速低于营业收入同比增速，显示器件和光电行业出现了利润负增

长。 

 板块估值相对沪深 300 的估值溢价率居高不下加剧风险 
从我们统计的 BH 电子指数估值来看，目前电子行业估值为 47.12 倍，而同

期沪深 300 指数仅有 13.76 倍，电子行业板块不具有估值优势，从细分子行

业来看，半导体、照明、磁性材料估值相对较高，印刷电路板估值较低。从

BH 电子行业指数相对沪深 300 估值溢价率来看，目前电子板块估值溢价率

为 342%，仍然处在历史高位。这种高估值以及高的溢价率，加大了行业的

估值下行风险，而且从一季度业绩来看，行业今年实现 30%以上的营收同比

增长确定性较小。 

投资策略：选择低估值高成长个股 

我们按照今年净利润增和估值来作为选股依据，根据我们的预测，今年业绩

增长较快的子行业是半导体和光电行业。我们认为在这两个子行业中，市盈

率在 30 倍以下，净利润增速在 50%以上的股票相对安全。我们推荐光电行

业中的大族激光，公司 11 年市盈率为 27.95 倍，而公司一季度实现净利润

同比增长 60.36%，未来业绩增长比较稳健。 

 

业绩增长放缓加剧了估值风险 
――电子行业 2010 年年报及 2011 年 1 季报综述

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 5 月 4 日 
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1.行业年报和一季报分析 

1.1  2010 年年报增长超预期 

2010 年，A 股电子板块实现总营业收入 2178.93 亿元，同比增长 33.67%，净

利润 104.03 亿元，同比增长 98.13%；其中半导体板块实现收入 156.51 亿元，

同比增长 45.17%，净利润 14.78 亿，同比增长 291.88%；显示器件板块现收入 

1219.39 亿元，同比增长 25.86%，净利润 4.74 亿，同比增长 247.01%；照明板

块现收入 79.39 亿元，同比增长 34.16%，净利润 12.83 亿，同比增长 64.21%；

电子器件及其他板块现收入 86.81 亿元，同比增长 53.88%，净利润 16.87 亿，

同比增长 36.86%；电子元件板块现收入 207.67 亿元，同比增长 40.11%，净利

润 17.56 亿，同比增长 100.44%；印刷电路板板块现收入 130.38 亿元，同比增

长 40.79%，净利润 11.41 亿，同比增长 34.30%；声电器件板块现收入 69.73

亿元，同比增长 40.11%，净利润 5.86 亿，同比增长 46.04%；磁性材料板块现

收入 99.79 亿元，同比增长 74.89%，净利润 9.24 亿，同比增长 56.01%；光电

板板块现收入 129.25 亿元，同比增长 35.29%，净利润 10.74 亿，同比增长

132.31%。 

表 1：电子板块主要营业数据 
板块名称 营业总收入(亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元） 净利润率 

BH 电子行业 2178.93 104.03  4.77% 
BH 半导体 156.51 14.78  9.44% 
BH 显示器件 1219.40 4.74  0.39% 
BH 照明 79.39 12.83  16.16% 
BH 电子器件及其他 86.81 16.87  19.43% 
BH 电子元件 207.67 17.56  8.46% 
BH 印刷电路板 130.38 11.41  8.75% 
BH 声电器件 69.73 5.86  8.41% 
BH 磁性材料 99.79 9.24  9.26% 
BH 光电 129.25 10.74  8.31% 
沪深 300 131028.33 14255.09  10.88% 

资料来源：Wind    渤海证券研究所 

整体来说去年电子行业的营收增长还是超出了我们的预期，我们去年预计电子行

业营业总收入增长在 30%。去年行业营业收入大幅超出预期的原因是，经济复苏，

带动下游消费趋于旺盛。随着 IPhone ，Ipad 而来的掀起了全球智能手机和平板

电脑消费热潮。去年联通 iPhone 4 上市后 3 个月销量 130 万，超过 3GS 十个月

的销售量。而苹果 iPad 平板从上市第一天起就在市场上掀起了一场威力无边的
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龙卷风， iPad 上市未满首月销量即突破 100 万部，上市之后 58 天 iPad 销量

更是一举突破 200 万部。 

表 2：电子板块成长性指标 

板块名称 
营业总收入合计

(同比增长率%) 
营业利润合计

(同比增长率%)
利润总额合计(同

比增长率%) 
归属母公司股东的净利

润合计(同比增长率%) 
BH 电子行业 33.67 110.23 78.16 98.13 
BH 半导体 45.17 339.85 264.06 291.88 
BH 显示器件 25.86 99.51 106.74 247.01 
BH 照明 34.16 39.77 67.55 64.21 
BH 电子器件及其他 53.88 35.60 35.38 36.86 
BH 电子元件 40.11 110.69 90.43 100.44 
BH 印刷电路板 40.79 35.92 38.20 34.30 
BH 声电器件 57.05 46.59 49.38 46.08 
BH 磁性材料 74.89 37.28 41.58 56.01 
BH 光电 35.29 145.78 119.21 132.31 
沪深 300 35.35 35.51 35.81 35.29 

资料来源：Wind    渤海证券研究所 

从子行业来看，10 年营业收入同比增长最快的子行业是磁性材料行业，同比增

长 74.89%，营业利润同比增长最快的子行业是半导体行业，多数子行业营业利

润同比增长快于营业收入同比增长，这也反映了整个电子行业盈利能力正在大幅

改善。盈利能力改善最为明显的依然是半导体行业，主要原因是收益与前期的大

量的技术人才的积累，另一方面产品加速更显换代，使得产品的附加值有所提升。 

1.2  2011 年一季报增长放缓 

今年一季度，A 股电子板块实现总营业收入 558.30 亿元，同比增长 21.42%，净

利润 23.58 亿元，同比增长 20.29%；其中半导体板块实现收入 41.15 亿元，同比

增长 28.80%，净利润 3.73 亿，同比增长 32.75%；显示器件板块现收入 309.61

亿元，同比增长 14.05%，净利润 0.50 亿，同比增长-11.46%；照明板块现营业

收入 20.81 亿元，同比增长 35.05%，净利润 3.77 亿，同比增长 27.54%；电子

器件及其他板块现收入 19.88 亿元，同比增长 23.96%，净利润 3.35 亿，同比增

长 9.66%；电子元件板块现收入 57.23 亿元，同比增长 33.51%，净利润 3.89 亿

元，同比增长 32.12%；印刷电路板板块现收入 33.28 亿元，同比增长 18.57%，

净利润 2.83 亿，同比增长 24.23%；声电器件板块现收入 17.42 亿元，同比增长 

42.75%，净利润 1.68 亿，同比增长 46.42%；磁性材料板块现收入 28.89 亿元，

同比增长 64.45%，净利润 1.66 亿，同比增长 31.36%；光电板板块现收入 30.03

亿元，同比增长 23.93%，净利润 2.18 亿，同比增长-15.84%。 
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表 3：电子板块主要营业数据 
板块名称 营业总收入(亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元） 净利润率 

BH 电子行业 558.30 23.58 4.22% 
BH 半导体 41.15 3.73 9.05% 
BH 显示器件 309.61 0.50 0.16% 
BH 照明 20.81 3.77 18.11% 
BH 电子器件及其他 19.88 3.35 16.86% 
BH 电子元件 57.23 3.89 6.79% 
BH 印刷电路板 33.28 2.83 8.49% 
BH 声电器件 17.42 1.68 9.62% 
BH 磁性材料 28.89 1.66 5.74% 
BH 光电 30.03 2.18 7.27% 
沪深 300 36833.09 4239.19 11.51% 

资料来源：Wind    渤海证券研究所 

今年一季报显示，电子行业营业收入增长速度放缓，不仅低于沪深 300 板块的平

均增长速度，还低于去年全年行业平均增长速度。我们分析增速放缓的主要原因，

一方面是因为去年行业增长较快，基数较大。另一方面是经济基本面上，目前经

济复苏基本已经达到金融危机前的水平了，未来的高增长需要靠新的突破来支持，

当前抗通胀是政策的主旋律，我们预计全年电子行业依赖消费驱动型高增长有很

强的不确定性，能否实现高增长取决于今年抗通胀的成果。 

表 4：电子板块成长性指标 

板块名称 
营业总收入合计

(同比增长率%) 
营业利润合计(同

比增长率%) 
利润总额合计(同

比增长率%) 
归属母公司股东的净利润

合计(同比增长率%) 
BH 电子行业 21.42 18.51 21.29 20.29 
BH 半导体 28.80 38.22 44.44 32.75 
BH 显示器件 14.05 -32.54 8.39 -11.46 
BH 照明 35.05 37.92 29.53 27.54 
BH 电子器件及其他 23.96 13.37 12.67 9.66 
BH 电子元件 33.51 35.64 33.98 32.12 
BH 印刷电路板 18.57 27.4 24.56 24.23 
BH 声电器件 42.75 18.96 41.86 46.42 
BH 磁性材料 64.45 28.03 23.7 31.36 
BH 光电 23.93 -21.78 -16.98 -15.84 
沪深 300 28.67 25.58 25.33 23.72 

资料来源：Wind    渤海证券研究所 

从子行业来看，一季度营业收入增长最快的子行业是磁性材料行业，营业利润增

长最快的行业依然是半导体行业，10 个子行业中有 6 个子行业营业利润同比增

速低于营业收入同比增速，显示器件和光电行业出现了利润负增长。 
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2.行业个股业绩分析 

2.1 公司年报数据 

2010 年年报中 101 家电子行业上市公司，仅有 3 家出现了营业收入同比负增长，

营业收入同比翻倍的公司有 5 家，营业利润出现同比负增长的公司有 20 家，营

业利润同比翻番的公司有 25 家。 

中环股份、歌尔声学、横店东磁营收收入增长幅度较大，最主要的一个共同原因

是基数低。中环股份去年在 IGBT 太阳能等项目上投入较大，产品开发受到了市

场认可，业绩有一个明显爆发增长。歌尔声学业绩大幅增长主要是下游消费旺盛

带动的。横店东磁一方面受磁性材料整个行业景气度提升的影响，另一方面得益

于公司在太阳能领域的投资建设受益。 

去年业绩同比负增长的公司广光电电子、彩虹股份、金龙机电。广电电子业绩负

增长的主要原因是公司经营的小尺寸平板显示器出现了明显的亏损，技术和成本

都不占优势，并且小尺寸平板显示器的价格下滑的比较厉害。彩虹股份主要是面

临一个产品升级，暂时无法释放投资收益。金龙电机的原因是公司产品正在逐步

打开市场，需要一个定的时间被市场仍可。 

表 5：2010 年年报电子行业个股主要财务数据 

证券代码 证券简称 
营业总收入 
（百万元）  

营业总收入(同
比增长率)%  

营业利润 
（百万元 ） 

营业利润(同比增

长率) % 
002129.SZ 中环股份 1308.63  135.08  141.45  243.06  
002241.SZ 歌尔声学 2644.67  134.70  342.63  204.72  
002056.SZ 横店东磁 3000.66  122.22  422.65  133.62  
002137.SZ 实益达 1329.94  115.84  23.00  135.45  
300162.SZ 雷曼光电 206.10  102.77  42.90  88.88  
600366.SH 宁波韵升 1929.38  93.49  207.00  -73.43  
002141.SZ 蓉胜超微 983.44  92.51  16.75  2108.69  
600207.SH ST 安彩 1260.65  86.22  48.00  104.42  
300088.SZ 长信科技 483.09  84.74  129.87  96.15  
600703.SH 三安光电 862.61  83.42  291.19  95.57  
002106.SZ 莱宝高科 1146.34  80.17  525.92  138.95  
002273.SZ 水晶光电 331.82  76.55  107.07  67.25  
300128.SZ 锦富新材 768.31  75.15  114.59  58.65  
002475.SZ 立讯精密 1010.55  72.83  144.07  61.14  
300115.SZ 长盈精密 476.42  72.59  103.30  68.60  
002415.SZ 海康威视 3605.48  71.57  986.07  49.77  
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002045.SZ 广州国光 1757.40  68.65  119.52  -1.70  
002456.SZ 欧菲光 618.17  65.78  56.57  1.23  
002119.SZ 康强电子 1039.73  64.12  63.62  54.53  
002245.SZ 澳洋顺昌 1217.12  62.16  136.12  120.18  
002139.SZ 拓邦股份 891.19  61.23  81.35  83.28  
300131.SZ 英唐智控 371.72  61.02  32.10  14.43  
002222.SZ 福晶科技 186.00  60.49  71.69  46.94  
000536.SZ 华映科技 3024.10  60.41  551.68  42.32  
002436.SZ 兴森科技 803.89  60.00  150.55  56.35  
002008.SZ 大族激光 3109.09  59.41  322.61  1470.70  
600330.SH 天通股份 1278.80  58.78  70.25  124.50  
600563.SH 法拉电子 1208.60  58.64  302.27  98.24  
600460.SH 士兰微 1518.83  58.23  268.43  351.34  
000050.SZ 深天马 A 3454.21  57.69  86.43  123.02  
600110.SH 中科英华 1124.80  56.85  26.70  25.89  
600071.SH 凤凰光学 1464.01  56.67  93.59  11.86  
300102.SZ 乾照光电 297.13  54.39  141.24  61.68  
600980.SH 北矿磁材 331.97  54.20  5.76  113.41  
300029.SZ 天龙光电 452.30  52.63  106.46  42.77  
600584.SH 长电科技 3616.24  52.60  253.46  520.81  
002134.SZ 天津普林 560.76  52.47  -22.90  -684.80  
600183.SH 生益科技 5486.20  51.60  615.93  70.70  
600888.SH 新疆众和 1605.86  51.59  278.93  44.55  
000970.SZ 中科三环 2365.78  51.05  281.00  204.67  
300077.SZ 国民技术 702.37  50.77  146.58  67.86  
002185.SZ 华天科技 1161.24  49.37  122.70  43.65  
002055.SZ 得润电子 973.22  48.86  78.04  99.33  
002079.SZ 苏州固锝 818.62  47.48  87.94  129.22  
000020.SZ 深华发 A 745.58  46.69  14.58  75.65  
600237.SH 铜峰电子 759.11  42.75  31.22  128.59  
000795.SZ 太原刚玉 740.96  41.84  3.45  181.34  
600206.SH 有研硅股 668.50  40.71  7.34  115.91  
002289.SZ 宇顺电子 744.76  40.09  33.46  -14.66  
002449.SZ 国星光电 877.47  39.74  171.60  29.29  
002388.SZ 新亚制程 509.81  39.58  30.78  -18.32  
002156.SZ 通富微电 1727.11  39.52  112.28  56.86  
000988.SZ 华工科技 2024.05  38.37  324.52  72.93  
002371.SZ 七星电子 810.25  37.94  113.77  69.93  
002138.SZ 顺络电子 449.15  37.77  110.74  50.03  
600203.SH *ST 福日 1341.22  36.29  -89.96  40.71  
002189.SZ 利达光电 448.14  36.03  11.81  243.97  
300065.SZ 海兰信 180.46  35.11  26.15  10.41  
300127.SZ 银河磁体 331.74  33.12  59.64  28.05  
600839.SH 四川长虹 41711.81  32.60  288.04  -58.03  
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002484.SZ 江海股份 812.48  32.15  87.22  15.23  
002402.SZ 和而泰 431.09  31.90  40.89  20.08  
000733.SZ 振华科技 2909.08  31.80  39.81  -19.12  
002463.SZ 沪电股份 2995.10  31.12  375.96  7.89  
002188.SZ 新嘉联 363.99  30.80  2.50  -86.42  
000823.SZ 超声电子 2983.35  30.02  233.33  40.81  
002504.SZ 东光微电 208.71  28.74  28.50  27.54  
002528.SZ 英飞拓 484.00  28.46  110.22  30.20  
000725.SZ 京东方 A 8025.29  28.42  -2320.26  -77.75  
000532.SZ 力合股份 255.90  27.59  35.94  -29.56  
600064.SH 南京高科 2681.49  26.91  403.62  19.98  
300046.SZ 台基股份 267.42  26.54  95.31  79.61  
000413.SZ 宝石 A 78.35  26.30  -9.14  71.81  
002179.SZ 中航光电 1521.21  26.08  206.51  57.54  
600261.SH 阳光照明 2170.44  24.52  96.81  -22.28  
002199.SZ 东晶电子 305.99  23.39  24.56  18.92  
002527.SZ 新时达 501.97  23.15  85.13  34.59  
000636.SZ 风华高科 2033.94  21.91  238.85  439.79  
600288.SH 大恒科技 3960.97  20.83  122.33  251.28  
002049.SZ 晶源电子 348.69  20.69  47.51  21.98  
002214.SZ 大立科技 258.44  20.64  44.18  5.03  
000727.SZ 华东科技 662.38  19.94  -60.26  10.68  
000100.SZ TCL 集团 51869.88  17.10  -157.53  -126.67  
002025.SZ 航天电器 677.51  15.93  140.21  34.62  
600171.SH 上海贝岭 588.07  14.74  18.16  109.55  
000541.SZ 佛山照明 1956.07  14.57  313.75  17.86  
600651.SH 飞乐音响 1488.12  13.37  106.63  29.74  
300053.SZ 欧比特 175.89  10.89  31.44  -15.04  
000990.SZ 诚志股份 3140.18  10.82  16.14  -64.52  
002338.SZ 奥普光电 200.75  10.59  52.82  10.87  
002076.SZ 雪莱特 352.22  8.56  7.22  -51.35  
002288.SZ 超华科技 208.77  8.43  21.79  -39.71  
600363.SH 联创光电 1200.28  7.85  47.94  37.66  
300139.SZ 福星晓程 236.08  6.96  64.80  -13.43  
002414.SZ 高德红外 377.39  6.66  157.29  4.91  
600360.SH 华微电子 1147.96  6.25  104.02  832.22  
002351.SZ 漫步者 718.88  5.68  117.57  -13.09  
002326.SZ 永太科技 511.03  3.70  66.44  -1.35  
600602.SH 广电电子 524.83  -7.51  151.87  432.29  
600707.SH 彩虹股份 1151.62  -12.09  -5.14  99.29  
300032.SZ 金龙机电 249.27  -23.82  46.58  -29.41  

资料来源：Wind  渤海证券研究所 
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2.2 公司一季报数据 

今年一季度，营业收入出现同比负增长的公司有 16 家，相比去年报中的 3 家增

加较多，而营业利润出现负增长的公司有 49 家，去年年报中仅有 20 家公司出现

营业利润负增长。 

一季报中业绩增长较好的是中环股份、欧菲光、天龙光电。中环股份延续去年超

近期的行情，一季度业绩同比增长依然较快。欧菲光主要得益于触摸屏市场需求

增长，天龙光电是做拉晶炉起家的，受半导体行业增长带动，业绩增长较快，另

外公司正在攻克 MOCVD 设备，一旦能形成量产未来的业绩弹性将显著提升。 

彩虹股份和大立科技一季度营收同比增长下降幅度较大，主要原因是下游需求趋

于疲软，彩虹股份正面临产品升级和转型，业绩释放节奏比较缓慢，大立科技主

要是因为公司之前一直在做重组，一季度公布重组失败，影响了公司的正常运营。 

表 6：2011 年一季度电子行业个股主要财务数据 

证券代码 证券简称 
营业总收入 营业总收入(同

比增长率)%  
营业利润 营业利润(同比增

长率) % （百万元）  （百万元 ） 
002129.SZ 中环股份 625.49 250.05 123.77 1170.30 
002456.SZ 欧菲光 235.94 131.85 7.70 -29.44 
300029.SZ 天龙光电 142.22 128.63 47.77 272.62 
002056.SZ 横店东磁 964.19 126.93 55.26 -0.44 
300131.SZ 英唐智控 92.46 96.21 2.51 22.74 
600703.SH 三安光电 275.86 82.68 87.06 90.42 
002475.SZ 立讯精密 337.83 77.49 35.71 43.70 
300115.SZ 长盈精密 159.87 72.60 35.33 75.56 
000795.SZ 太原刚玉 206.24 70.17 2.12 165.62 
002241.SZ 歌尔声学 612.01 69.67 66.79 104.07 
000020.SZ 深华发 A 229.26 66.26 3.73 -31.96 
300128.SZ 锦富新材 229.07 63.06 34.40 37.73 
000536.SZ 华映科技 1030.47 60.69 114.28 -24.00 
002055.SZ 得润电子 309.23 59.77 24.12 199.39 
300088.SZ 长信科技 127.12 57.69 43.15 124.37 
000050.SZ 深天马 A 1016.77 55.24 6.74 155.32 
002137.SZ 实益达 365.22 54.48 15.78 122.69 
000970.SZ 中科三环 677.65 53.67 48.45 32.30 
002273.SZ 水晶光电 89.42 51.39 33.58 49.26 
002371.SZ 七星电子 248.59 50.04 30.51 49.91 
600888.SH 新疆众和 459.91 48.38 81.94 45.52 
002388.SZ 新亚制程 122.92 47.52 2.91 -34.77 
300102.SZ 乾照光电 70.51 47.30 38.29 70.96 
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002045.SZ 广州国光 415.46 46.88 12.18 -67.56 
002179.SZ 中航光电 424.91 46.03 31.50 39.53 
600651.SH 飞乐音响 442.43 44.53 47.40 95.75 
600203.SH *ST 福日 414.83 43.99 -16.20 -2.27 
600330.SH 天通股份 312.64 40.37 19.61 602.95 
002449.SZ 国星光电 247.94 39.78 33.15 -9.05 
600366.SH 宁波韵升 553.81 39.24 60.92 8.05 
000541.SZ 佛山照明 519.15 38.66 81.29 143.63 
002245.SZ 澳洋顺昌 359.14 37.12 48.02 39.36 
002141.SZ 蓉胜超微 276.46 37.03 2.28 79.29 
002119.SZ 康强电子 270.02 36.97 4.05 -75.11 
000988.SZ 华工科技 561.18 35.85 76.88 -54.51 
002484.SZ 江海股份 215.40 35.63 23.03 45.60 
300046.SZ 台基股份 60.17 35.46 17.38 58.31 
002415.SZ 海康威视 929.91 35.30 280.82 30.48 
600110.SH 中科英华 275.12 34.61 9.89 25.68 
002076.SZ 雪莱特 83.59 34.53 3.30 32.43 
002138.SZ 顺络电子 136.66 34.51 26.34 2.41 
300065.SZ 海兰信 35.60 34.35 2.31 -21.51 
002008.SZ 大族激光 728.20 32.57 83.24 76.97 
002527.SZ 新时达 99.37 32.31 13.14 193.64 
002326.SZ 永太科技 151.03 31.40 23.18 58.24 
000733.SZ 振华科技 814.26 30.95 16.36 10.39 
002106.SZ 莱宝高科 294.25 30.56 149.00 83.52 
002288.SZ 超华科技 46.39 28.43 2.50 -31.09 
002289.SZ 宇顺电子 177.78 27.66 6.18 3.06 
600584.SH 长电科技 948.00 26.70 52.53 5.21 
002436.SZ 兴森科技 196.18 25.11 35.34 57.13 
600237.SH 铜峰电子 209.02 23.76 17.68 424.28 
600183.SH 生益科技 1468.20 23.32 179.19 29.85 
600563.SH 法拉电子 327.42 23.25 84.99 34.59 
002025.SZ 航天电器 202.89 22.74 40.55 18.49 
600206.SH 有研硅股 166.95 21.16 2.34 538.03 
002189.SZ 利达光电 100.40 20.55 -6.47 -67.64 
300127.SZ 银河磁体 94.44 20.28 16.23 2.78 
600839.SH 四川长虹 10537.79 19.46 83.77 26.53 
600071.SH 凤凰光学 323.13 19.37 4.01 -79.05 
600288.SH 大恒科技 822.42 16.87 1.85 -38.48 
002402.SZ 和而泰 112.84 15.96 10.67 -12.25 
002079.SZ 苏州固锝 209.83 15.15 25.39 21.27 
002139.SZ 拓邦股份 195.71 15.07 14.76 21.92 
000727.SZ 华东科技 149.23 14.97 -16.44 29.12 
002185.SZ 华天科技 288.45 14.69 29.66 3.81 
002463.SZ 沪电股份 751.95 14.45 80.47 2.80 
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300139.SZ 福星晓程 47.25 14.26 12.03 11.85 
000823.SZ 超声电子 738.57 13.83 60.93 60.15 
600980.SH 北矿磁材 80.50 13.44 -1.60 62.06 
600261.SH 阳光照明 483.76 12.73 19.90 -55.46 
600207.SH ST 安彩 321.41 12.71 18.07 211.13 
000100.SZ TCL 集团 13373.99 12.23 263.19 275.46 
000636.SZ 风华高科 507.01 11.26 26.02 -23.50 
300162.SZ 雷曼光电 40.78 10.49 4.84 -48.88 
600363.SH 联创光电 283.27 10.00 12.72 -48.42 
002222.SZ 福晶科技 44.80 9.89 20.67 38.88 
002338.SZ 奥普光电 49.79 9.72 12.93 33.40 
002351.SZ 漫步者 204.47 9.16 34.61 -0.22 
600602.SH 广电电子 123.54 8.77 48.45 819.31 
002134.SZ 天津普林 126.72 8.00 -0.15 -119.38 
600460.SH 士兰微 324.01 7.86 44.41 -15.08 
000725.SZ 京东方 A 1969.65 4.01 -759.78 -115.45 
300053.SZ 欧比特 42.84 2.72 12.45 11.63 
000532.SZ 力合股份 51.38 0.72 1.51 -20.73 
600360.SH 华微电子 235.88 -3.03 13.44 -45.62 
600171.SH 上海贝岭 132.29 -3.53 0.31 -88.52 
002156.SZ 通富微电 370.39 -4.43 3.01 -90.83 
002049.SZ 晶源电子 75.40 -7.36 11.72 -7.57 
300077.SZ 国民技术 170.89 -8.98 39.06 -28.50 
300032.SZ 金龙机电 57.81 -9.04 12.44 -2.45 
002504.SZ 东光微电 39.32 -15.01 6.45 -17.04 
002188.SZ 新嘉联 67.26 -19.04 -2.19 -150.65 
000413.SZ 宝石 A 10.83 -20.21 -6.71 -3.42 
000990.SZ 诚志股份 637.70 -26.28 3.60 30.89 
002528.SZ 英飞拓 66.01 -30.71 7.46 -64.84 
600064.SH 南京高科 407.04 -33.25 75.47 22.21 
002199.SZ 东晶电子 46.12 -37.21 5.58 -15.90 
002214.SZ 大立科技 17.92 -48.63 -7.02 -470.76 
600707.SH 彩虹股份 87.47 -77.70 -25.00 -2089.73 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

3. 行业增长放缓滋生估值风险 

根据今年一季度业绩判断，行业中营收负增长的公司数目变多，高增长的公司几

乎都放慢了增长速度，整体同比增长下降，表明今年行业的景气度有所下滑，加

大了市场对行业全年高增长的担忧。 
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图 1：BH 电子行业个股估值情况（截止到 5 月 6 日） 

 
资料来源：Wind   渤海证券研究所 

图 2：BH 电子行业个股估值情况（截止到 5 月 6 日） 

 

资料来源：Wind   渤海证券研究所 

从我们统计的 BH 电子指数估值来看，目前电子行业估值为 47.12 倍，而同期沪

深 300 指数仅有 13.76 倍，电子行业板块不具有估值优势，从细分子行业来看，

半导体、照明、磁性材料估值相对较高，印刷电路板估值较低。 

从我们统计的 BH 电子行业指数相对沪深 300 估值溢价率来看，目前电子板块估

值溢价率为 342%，仍然处在历史高位。 

这种高估值以及高的溢价率，加大了行业的估值下行风险，而且从一季度业绩来

看，行业今年实现 30%以上的营收同比增长确定性较小，但是净利润同比增长应

该在 40%左右。 
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表 7：我们预计 11-12 年行业润增速 

板块名称 

归属母公司净利润增速% 

2011Q1 2011E 2012E 
BH 电子行业 20.29 40 45 
BH 半导体 32.75 55 60 
BH 显示器件 -11.46 35 40 
BH 照明 27.54 45 45 
BH 电子器件及其他 9.66 30 35 
BH 电子元件 32.12 30 35 
BH 印刷电路板 24.23 20 20 
BH 声电器件 46.42 20 20 
BH 磁性材料 31.36 30 35 
BH 光电 -15.84 45 55 
沪深 300 23.72 22 21 

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

3. 投资建议 

我们按照今年净利润增和估值来作为选股依据，根据我们的预测，今年业绩增长

较快的子行业是半导体和光电行业。我们认为在这两个子行业中，市盈率在 30

倍以下，净利润增速在 50%以上的股票相对安全。我们推荐光电行业中的大族激

光，公司 11 年市盈率为 27.95 倍，而公司一季度实现净利润同比增长 60.36%，

未来业绩增长比较稳健。 
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投资评级说明 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 
推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 
持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 
回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 
看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 
中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 
看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

重要声明2：本报告PDF版本由郭靖唯一制作。 
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