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本报告导读： 
10 年行业业绩同比大幅增长，高速增长后营收增速逐季趋缓，净利润增速亦趋缓。

11Q1 净利润增速同比大幅下降，预告过半数重点公司 2 季度业绩环比增速将超 50%。

摘要： 
 10 年营收同比大幅增长，增速逐季趋缓。10 年电子类公司

营收同比增长 52.0%，高于全部 A 股 16.4 个百分点。电子行

业经历高速增长后，增速逐步回落，10Q4 同比增长 32.0%，

11Q1 同比增长 24.2%，已低于同期全部 A 股 29.1%的增幅。

 从营收变动区间来看，10年公司营收增速主要在 50%-100%，

占比 49%。11Q1 营收增长 50%以上的公司占比降至 36%。 
 10 年毛利率回升，11Q1 淡季因素凸显成本压力。10 年电子

行业毛利率为 20.8%，同比上升 0.6pt。10 年 1、2 季度毛利

率分别为 19.0%、21.4%；而 3 季度环比下降 1.2pt，主要原

因是成本上升、人民币升值及开工率高位下滑；4 季度虽然

由于旺季需求及转嫁成本等措施，毛利率创下年度高点，但

过半公司毛利率已较全年有所下降。11Q1，毛利率同比下降

的公司占比达 56%，环比下降 3pt 以上的公司占比达 37%。

 10Q4 期间费用率大幅上升，11Q1 略有改善。10 年电子行业

期间费用率同比下降 1.0pt。但是，10Q4 较全年上升了 1.4pt，
其中管理费用率较全年上升 1.2pt。11Q1 期间费用率环比下

降 1.0pt，其中，销售费用率、管理费用率环比分别下降 0.2pt、
0.5pt。而财务费用率从 09 年以来保持下降趋势，09 年、10
年及 11Q1 分别为 0.9%、0.8%及 0.7%。 

 净利润增速逐季趋缓，11Q1 降幅较大。10 年电子行业净利

润同比增长 89%，大幅高于全部 A 股 39%的增幅。分季度

来看，10Q1-4，电子行业净利润同比增幅为 348.4%、83.8%、

65.4%及 62.3%，11Q1 净利润增速同比下降 36.3pt 至 26.0%
 从净利润变动区间来看，10 年公司净利润增速主要在 50%

以上，占比62%；而11Q1增速在30%以下的公司占比达56%。

 虽然日本地震与海啸灾害可能影响 2季度乃至全年的全球电

子产业链，但随着销售旺季的临近，大部分电子企业仍看好

2 季度业绩环比上升。从 2 季度环比增速预期看，发布预告

的 19 家重点公司中，14 家预增，另 5 家幅度区间在零至负

增长之间。 

 
细分行业评级 
新型消费电子 增持 
低碳/节能型元器件 增持 
传统电子元器件 中性 

 
 
 
 
电子行业与上证综指走势对比 
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费城半导体指数与道琼斯指数走势对比 
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台湾科技指数与台湾加权指数走势对比 

-90%
-60%

-30%
0%

30%
60%

90%
120%

09
-0

1
09

-0
2

09
-0

3
09

-0
4

09
-0

5
09

-0
6

09
-0

7
09

-0
8

09
-0

9
09

-1
0

09
-1

1
09

-1
2

10
-0

1
10

-0
2

10
-0

3
10

-0
4

10
-0

5
10

-0
6

10
-0

7
10

-0
8

10
-0

9
10

-1
0

10
-1

1
10

-1
2

11
-0

1
11

-0
2

11
-0

3
11

-0
4

台湾科技指数 台湾加权指数

 
 
 
 
相关报告 
电子元器件：《电子元器件行业每周数据追

踪》 
2011.04.25

电子元器件：《电子元器件行业每周数据追

踪》 
2011.04.18

电子元器件：《电子元器件行业每周数据追

踪》 
2011.04.11

电子元器件：《电子元器件行业每周数据追

踪》 
2011.03.22

电子元器件：《电子元器件行业每周数据追

踪》 
2011.03.14

 

行
业
更
新
报
告 

电子元器件

2011.05.10

股
票
研
究 

 



 
 

行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         2 of 11 

 

1. 10 年营收同比大幅增长 增速逐季趋缓 
 
我们选取了 39 家电子元器件重点公司来监测电子元器件行业 10 年和 11
年 1 季度的业绩情况。10 年电子类公司合计营收同比增长 52.0%，较全

部 A 股 35.6%的增幅高出 16.4 个百分点。 
 
分季度来看，电子行业经历高速增长后，增速逐步回落，10 年第 4 季度

同比增长 32.0%，较全年增速下降 20.0 个百分点；同期全部 A 股同比增

幅为 28.9%，较全年增速下降 6.7 个百分点，下降幅度低于由高速增长

回落的电子行业，但整体增速仍低于电子行业。11 年第 1 季度延续增速

趋缓趋势，同比增长 24.2%，小于全部 A 股 29.1%的增幅。 
 
图 1: 电子公司营收增速下滑速度快于全部 A 股 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
从营收增减的变动情况来看，电子类公司的营收从全部增长逐步出现部

分公司负增长。10 年 100%的电子类公司营收实现同比增长，但 10 年 4
季度负增长的公司已有 11%的比例，下滑的趋势延续至 11 年 1 季度，

首季营收负增长的公司占比为 13%。 
 
图 2: 11Q1 电子公司营收延续增速下降趋势 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
从营收变动的区间来看，10 年电子类公司的营收增速主要集中在

50%-100%，公司占比达 49%。10 年 4 季度营收增速已有趋缓，增长

50%-100%的公司占比下降至 26%，而 34%的公司 4 季度营收同比增长

30%-50%。11 年 1 季度延续增速减缓趋势，营收变动最大区间为 30%以

内的增长，公司占比 30%；在行业回归稳定增长的背景下，企业间分化

已现端倪，部分竞争优势明显的企业依然有优异表现，增长 100%以上
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的公司比例环比上升 2 个百分点；而同比下降的企业占比亦环比上升了

2 个百分点。 
 
图 3：10 年营收的主要变动区间为 50%-100%的增长 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 4: 10Q4 营收变动最大区间为 30%-50%的增长  图 5: 11Q1 营收变动最大区间为 30%以内的增长 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 

2. 10 年毛利率回升 11Q1 淡季因素凸显成本压力 
 
10年电子类公司平均毛利率回升，10Q4与11Q1大致体现季节性因素。10
年电子类公司的平均毛利率为20.8%，同比上升0.6个百分点。而10年全

部A股的平均毛利率为19.9%，同比下降0.6个百分点。10年4季度，电子

类公司的平均毛利率提升至21.6%，高于10年电子类公司平均毛利率0.8
个百分点；11年1季度电子类公司的平均毛利率环比下降1.3个百分点至

20.3%，略低于去年全年0.5个百分点，但同比上升1.3个百分点。10年2
季度以后电子行业平均毛利率一直保持高于全部A股平均水平。 
 
图 6：10年电子行业毛利率回升 11Q4与11Q1更多体现季节性因素 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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分季度看10年至今电子行业毛利率走势。10年上半年，下游需求大幅增

长，开工率在2季度达到历史高点，行业毛利率持续提升；10年3季度开

始，原材料价格及人力成本上升、人民币持续升值，同时，新增产能逐

步释放致开工率有所下滑，致10Q3毛利率环比下滑1.2个百分点；4季度

后随着部分具备竞争优势的企业实施转嫁成本等应对措施，加之旺季需

求使得毛利率大幅环比回升1.4个百分点，至11Q1淡季需求使毛利率环

比下跌了1.3个百分点。 
 

图 7：10年至今电子行业毛利率波动情况 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 

从毛利率变动的公司数量来看，10年电子行业有54%的公司毛利率实现

同比上升。而在行业毛利率高点的4季度，较全年出现下降的公司占比

达53%，成本上升带来的压力已在过半公司中显现。而1季度淡季需求使

得趋势更为明显，环比下降的公司占比达63%，并且同比下降的公司占

比也达到56%。 
 

图 8：电子行业毛利率下降的公司数量有所增加 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
表现在波动程度上，电子类公司10年毛利率同比变动1个百分点以内的

公司及同比下降1-3个百分点的公司占比均达23%；10年4季度毛利率较

10全年毛利率变动的主要区间在1个百分点以内，旺季需求抵消部分成

本上升压力；11年1季度毛利率环比变动的主要区间虽然仍在1个百分点

以内，但环比下降3个百分点以上的公司占比达37%，LED等部分细分行

业原材料及人力成本上升、产能释放压力逐步加大，同时，季节性需求

下降也凸显了上述不利因素。 
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图 9: 10 年相对于 09 年毛利率变动               图 10: 10Q4 相对于 10 年毛利率变动 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 11: 11Q1 相对于 10Q4 毛利率变动 
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3. 10Q4 期间费用率大幅上升 11Q1 略有改善 
 
开工率仍维持高位，新增产能逐步释放提升规模效应，10年电子行业平

均销售费用率为2.6%，同比下降0.4个百分点，11年1季度销售费用率较

10年全年下降0.1个百分点。A股平均销售费用率亦逐步下降，11年1季
度为3.4%，较10年全年下降0.2个百分点。 
 
电子行业产品出货旺盛，但人力成本上升使得公司管理费用率出现波

动。10年电子行业平均管理费用率为7.0%，同比下降0.5个百分点。但10
年4季度、11年1季度管理费用率较10年全年分别上升1.2、0.7个百分点。

A股平均管理费用率略有波动，但整体趋势仍逐步下降，11年1季度为

4.1%，较10年全年下降0.2个百分点。 
 
由于信贷利率自10年10月金融危机后首次加息以来，已进入加息周期。

A股平均财务费用率自10年4季度后开始上升；而电子类公司在近两年多

数进行过股权融资，募集资金的利息收入使得财务费用率持续下降。 
 
综合来看，与09年相比，10年电子类公司期间费用率合计下降1.0个百分

点，由于人力成本大幅上升，10年4季度较10年全年上升1.4个百分点。

11年初以来，在销售维持增加的情况下继续加强费用控制，逐步消化成

本影响。与10年4季度相比，11年1季度期间费用率合计下降1.0个百分点，

较10年全年略升0.4个百分点。 
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图 12:电子行业销售费用率下降                   图 13:电子行业管理费用率出现波动 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 14:电子行业财务费用率下降                   图 15:电子行业期间费用率出现波动 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
从公司分布数量来看，电子行业10年销售费用率同比下降的公司比重为

74%，管理费用率同比下降的公司比重为49%，期间费用率同比下降的

公司达62%。经历10年4季度费用率上升后，11年1季度，电子行业各项

期间费用率环比下降的公司比重均得到提升，合计占比达63%，其中，

销售费用率、管理费用率环比下降的公司占比分别为61%、66%。 
 

图 16:11Q1 销售费用率下降的公司占比提升       图 17: 11Q1 管理费用率下降的公司占比提升 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 
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图 18: 11Q1 财务费用率下降的公司占比提升       图 19: 11Q1 期间费用率下降的公司占比提升 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 净利润增速趋缓 1 季度降幅较大 
 
盈利方面，10 年电子类公司净利润同比增长 88.6%，大幅高于全部 A 股

39.1%的增幅。分季度来看，10 年 4 季度净利润同比增长 62.3%，11 年

1 季度净利润同比增长 26.0%，已跌至接近全部 A 股净利润增长水平。 
 
经历高速增长后，营收增速逐季趋缓使得净利润增速亦逐季趋缓。即使

在 10 年 4 季度，毛利率创下年内高点，净利润同比增速仍较 10 年 3 季

度下降了 3 个百分点。尤其在 11 年 1 季度淡季因素凸显成本压力，抵

消期间费用率的改善程度，净利润同比增速较上季度大幅下降 36.3 个百

分点至 26.0%。 
 

图 20：净利润同比增速逐季趋缓 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
从净利润增减的变动情况来看，净利润增长的公司数量逐渐下降。10 年

电子类公司净利润同比增长的公司占比达 95%，10 年 4 季度近利润同比

增长的公司占比下降为 79%，11 年 1 季度净利润同比增长的公司占比进

一步下降到 72%，但仍保持在较高比例的增长数量。 
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图 21: 11Q1 电子公司营收延续增速下降趋势 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
从净利润变动的区间来看，净利润增速逐步趋缓。10 年电子类公司的净

利润变动的主要区间集中在 50%以上的高速增长。10 年 4 季度，净利润

变动的最大区间仍为 100%以上的增长，但增速在 50%-100%的公司占比

较 10 年下降 20 个百分点，与此同时净利润下滑的公司占比提高 16 个

百分点。而 11 年 1 季度，净利润变动的主要区间集中在增长 30%以下

（包括下降的比例）。 
 
图 22：10 年净利润的主要变动区间为 50%以上高速增长 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 23: 10Q4 净利润变动最大区间 100%以上增长   图 24: 11Q1 净利润变动主要区间在增长 30%以下 
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数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 过半重点公司2季度业绩预报环比增速超50% 
 
电子行业有48家公司在1季报中预告了1-6月的净利润同比增速变动范

围，其中包括19家重点电子公司。 
 
虽然日本地震与海啸灾害可能影响2季度乃至全年的全球电子产业链，
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但随着销售旺季的临近，大部分电子企业仍看好2季度业绩环比上升。

从2季度环比增速的预期看，重点电子公司中，14家为预增，另5家幅度

区间包含了零增长；且以预增的下限计算，超过半数的重点公司环比增

速在50%以上。 
 

表 1：电子行业部分公司 11 年中期业绩前瞻 

代码 证券简称 
11H1 业绩预告 

11Q1EPS（元）
11Q2EPS（元） 11Q2 环比变化 

下区间 上区间 下区间 上区间 下区间 上区间 

002214.SZ 大立科技 -30% 0% -0.07  0.17  0.21  351% 416% 

002449.SZ 国星光电 -25% -10% 0.12  0.13  0.18  11% 54% 

002045.SZ 广州国光 -40% -20% 0.04  0.11  0.16  153% 271% 

002456.SZ 欧菲光 -30% -5% 0.03  0.05  0.09  80% 179% 

002138.SZ 顺络电子 0% 30% 0.11  0.14  0.21  29% 98% 

002129.SZ 中环股份 1100% 1150% 0.17  0.21  0.22  23% 32% 

002056.SZ 横店东磁 10% 40% 0.13  0.20  0.29  54% 123% 

002179.SZ 中航光电 20% 30% 0.07  0.13  0.15  93% 118% 

002273.SZ 水晶光电 20% 50% 0.25  0.19  0.30  -26% 18% 

002055.SZ 得润电子 200% 250% 0.10  0.07  0.10  -26% 3% 

002371.SZ 七星电子 30% 60% 0.33  0.56  0.76  68% 130% 

002025.SZ 航天电器 5% 30% 0.10  0.08  0.12  -19% 24% 

002436.SZ 兴森科技 50% 60% 0.26  0.37  0.42  46% 63% 

002106.SZ 莱宝高科 50% 80% 0.29  0.25  0.36  -14% 23% 

002475.SZ 立讯精密 50% 70% 0.16  0.28  0.34  81% 118% 

002008.SZ 大族激光 55% 75% 0.10  0.15  0.19  55% 88% 

002241.SZ 歌尔声学 70% 90% 0.16  0.29  0.34  86% 119% 

002351.SZ 漫步者 -20% 20% 0.19  0.10  0.25  -48% 28% 

002414.SZ 高德红外 -30% 10% 0.01  0.15  0.25  1707% 2797% 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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