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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

主题性的投资机会依然会热点纷呈 

——电子元器件行业 2011 年投资策略 

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

电子元器件行业（2011-6-27） 

等待时点寻找确定性高的机会 
 

——电子元器件行业 2011 年第三季度投资策略 

投资要点： 

 增速下降趋势减缓 目前半导体销售额高位运行增速快速下滑

且产能利用率也呈下降趋势，库存水平上升，日本地震加速了

全球行业增速的调整。目前厂商对景气预计趋于稳定，同时由

于前期受地震影响的需求预计在日本产能渐渐恢复后得以释

放，同时传统旺季即将到来，增速下降的趋势将减缓。仍维持

全年全球半导体销售额个位数增速的预计。  

 产业升级是生存发展的关键 随着行业增速的下降，不利因素

的增加。但在我国经济增长转型的背景下，我国电子产业也面

临着市场机遇，但是抓住这些机遇，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。这是我们一直以来的

观点。 

 寻找确定性机会和时点 随着行业增速开始归于正常，超预期

因素渐渐减少，一些不利因素出现，如人民币升值、劳动力成

本的上升给行业利润带来的压力，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投资

机会，从时点来看，受日本地震影响的行业需求三季度会有所

释放，会给行业带来一定的销售支撑。同时三季度一些企业新

项目投产以及四季度是传统旺季，预计在三季度末开始行业或

有阶段性的机会，这个也要参考市场整体情况决定。 

 投资建议 我们认为目前电子元器件行业投资的机会更多的与

整个市场关联，难以获得超额的利润。我们维持电子元器件行

业为“中性”的评级。我们把重点关注的确定性高的相关投资

机会。重点关注上市公司为：乾照光电（300102）、水晶光电

（002273）、彩虹股份（600707）、江海股份（002484）等。 
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一、增速下降趋势将减缓 

销售高位运行增速持续下降 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，加上日本地震影响，加剧了

市场的下降趋势。日本地震从需求、供给上同时影响了全球的半导体产业。这

种影响预计能三季度慢慢开始恢复，但由于日本电力供应的问题，预计恢复时

间有所延长。 

图 1 截至 1996.1-2011.4 全球半导体市场销售及增速情况 图 2 全球半导体市场分区域 1-4 月同比增速情况 

数据来源：WSTS 爱建证券研究发展总部 
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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 5 月已经连续 8 个月低于 1。而日本半导体设备制

造商 BB 值到 2011 年 5 月也连续 3个月低于 1。 

虽然目前 BB 值低于 1，从北美数据来看 BB 值已见底回升至 1附近，而地

震影响了日本订单和销售额，BB 值也维持在 1 附近。厂商对行业景气并未特

别悲观，有利于行业的稳定。 
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图 3 北美半导体设备制造厂商 BB 值变动（单位：亿美元） 图 4 日本半导体设备制造厂商 BB 值变动（单位：百万日元） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Ja
n-
08

Ma
r-
08

Ma
y-
08

Ju
l-
08

Se
p-
08

No
v-
08

Ja
n-
09

Ma
r-
09

Ma
y-
09

Ju
l-
09

Se
p-
09

No
v-
09

Ja
n-
10

10
-M
ar

10
-M
ay

Ju
l-
10

Se
p-
10

No
v-
10

Ja
n-
11

Ma
r-
11

Ma
y-
11

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

订单额 销售额 BB值

数据来源：SEMI 爱建证券研究发展总部 

-

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000

Ja
n-
08

Ma
r-
08

Ma
y-
08

Ju
l-
08

Se
p-
08

No
v-
08

Ja
n-
09

Ma
r-
09

Ma
y-
09

Ju
l-
09

Se
p-
09

No
v-
09

Ja
n-
10

Ma
r-
10

Ma
y-
10

Ju
l-
10

Se
p-
10

No
v-
10

Ja
n-
11

Ma
r-
11

Ma
y-
11

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

订单额 销售额 BB值

数据来源：SEAJ 爱建证券研究发展总部 

 

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 5 截至 2007Q4-2010Q4 全球半导体产能利用率情况（单位：千片/周,%） 

0.0

400.0

800.0

1200.0

1600.0

2000.0

2400.0

2800.0

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

30

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 

 

 

 

 



行业投资策略                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 6

图 6 2007 年 Q4-2010Q4 集成电路产能及利用率情况（单位：

千片/周,%） 

图 7 2007 年 Q4-2010Q4 分立器件产能及利用率情况（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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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，预计 2011 年 1 季度库存库存仍有增长。

预计由于日本地震将使得二季度全球库存水平继续上升，三季度产业链修复后

的需求释放，这种情况可能预计会有所缓解。 

 

图 8 iSuppli 公司对于 2009-2010 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 

 

增速下降趋势减缓 目前半导体销售额高位运行增速快速下滑且产能利用

率也呈下降趋势，库存水平上升，日本地震加速了全球行业增速的调整。经过

前期的调整，目前厂商对景气预计趋于稳定，同时由于前期受地震影响的需求

预计在日本产能渐渐恢复后得以释放，同时传统旺季即将到来，增速下降的趋

势将减缓。仍维持全年全球半导体销售额个位数增速的预计。 
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二、不利因素影响加剧 

国内行业同步放缓 

    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。我国电子产业作为全球产业链中

的一环，与国际市场基本同步。不过由于我国经济的快速增长，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 9 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 10 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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不利因素影响加剧 

A、劳动力成本上升，国内电子元器件行业劳动力密集特点比较明显。根

据 WIND 统计电子元器件板块平均每个企业人数 2373 人，人均归属母公司净

利润 31791.03 元。今年以来，全国已有 13 个省份进行了最低工资标准适度调

整，平均上调的幅度是 22.8%。从公布的区域看电子产业聚集的珠三角、长三

角更加明显。从我们走访的一些上市公司来看，基本工资都在 1500 以上，以

每月增加 300 月计算，一年将增加 3600 元，目前电子行业人均盈利水平不高，

劳动力成本的增加对企业的盈利产生较大压力。 

B、通货膨胀因素。自去年以来大宗商品大幅上涨，电子产业所需的金属

如金、铝、铜等涨幅较大。同时能源价格的上升幅度较大。目前金属以及能源

价格仍在高位，相比去年企业成本压力较大。同时通货膨胀也影响了下游终端

设备的需求，形成了两头的挤压。 
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C、人民币升值。我国电子元器减对外依存度较高，基本维持在 60%以上。

自年初以来人民币对美元升值 2.32%，这种升值的趋势仍在延续。人民币的升

值对整个电子行业的形成一定的压力。 

不利因素的影响的加剧对我国电子元器件行业的盈利能力形成较大的压

力，一些毛利率较低的企业受影响更大，但这也给了企业产业升级的动力。产

品升级、技术升级成为企业生存的选择，否则淘汰的可能性加大。 

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。 

 

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 2010.6.20） 
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图 12 年初以来分行业涨幅情况（单位：%）（加权平均，截止日 2011.6.20） 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

产业升级是生存发展的关键 

随着行业增速的下降，不利因素的增加。电子元器件业绩压力显现，市场

表现调整幅度也较大。在我国经济增长转型的背景下，我国电子产业也面临着

市场机遇，但是抓住这些机遇，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。这是我们一直以来的观点。 

 

三、新兴领域依然是重点 

 

从目前全球和国内环境来看，我们认为新兴产业和新兴消费领域的相关产

品更加确定，仍然是投资重点。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、功率器件、光电器件等等。同时在产品升级取得成

效、具有进口替代实力的公司也值得关注。 

 

LED 短期低迷长期看好 

集邦科技(TRENDFORCE)旗下研究部门 LEDinside 统计， 2011 年 5 月台湾

上市上柜 LED 厂商营收总额约 99.57 亿元，(MoM+5.8%，YoY+8.3%)。从上游芯

片厂营收来看，2011 年 5 月份台湾上市柜 LED 芯片/晶粒厂营收 46.25 亿元，

与去年同期相比，成长 8.3%，(MoM+5.8%; YoY+8.3%)。下游 LED 封装方面，5
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月份台湾上市柜 LED 封装厂营收达到 53.32 亿元，与去年同期相比，成长-0.8% 

(MoM+1.6%，YoY-0.8%)。低于预期得主要原因是 LED 背光源表现不如预期。 

随着背光渗透率的提高以及政府采购和商业照明的推广，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。 

图 13 台湾上柜 LED 芯片制造厂商收入情况（单位：百万新台币） 图 14 台湾上柜 LED 芯片封装厂商收入情况（单位：百万新台

币） 

数据来源：LEDinside 爱建证券研究发展总部 数据来源：LEDinside 爱建证券研究发展总部 

 

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%。值得注意的是

DisplaySearch 的统计数据显示，在全球市场上，白牌平板电脑的出货量增长速

度最快，其出货量从 2010 年第四季度的 56.7 万台增加到了今年第一季度的 190

万台，环比增长了 235%，市场份额达到 19.6%；而同期苹果的出货量为 520

万台，市场份额约为 54%。我国作为全球白牌电脑的主要生产地，那些未进入

主流大厂供应链的相关元器件生产商面临机遇。 

同时 IDC 公司的最新数据显示，全球智能手机市场今年一季度同比增长

79.7%。根据 IDC 的统计，各大厂商在第一季度共销售了 9960 万部智能手机，

几乎是 2010 年第一季度 5540 万部的两倍。 

电容式触摸屏在平板电脑和智能手机的大量使用给触摸屏生产商提供了

广阔市场空间。 
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图 15 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 

有源矩阵有机发光二极管（AMOLED）正在迅速成为智能手机流行的显

示设备， AMOLED 因为他们更广泛的视角，更高的刷新率，更薄的格式，在

智能手机等智能终端的渗透率上升。 

iSuppli 预计全球 AMOLED2010 年至 2015 年出货量将增长近六倍。2015

年 AMOLED 设备全球出货量将飙升到 2.712 亿台，从 2010 年 4920 万台以 40.6

％的年复合增长率（CAGR）上升。 2015 年 AMOLED 收入将扩大至 36 亿美

元，从 2010 年 8.92 亿美元以 31.9％的年复合增长率上升。三星移动显示(SMD)

公司近期表示，新工厂提前 2 个月开始生产，该工厂将大幅增加手机和其他

小型电子设备使用的极薄显示屏(OLED) 的产量。该工厂若启动全部产能，将

让 SMD 的 OLED 月产量，自目前约莫 300 万片的水准提升至 3000 万片。三

星的提前量产，预示着 OLED 发展的加速。 

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。 
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图 16 iSuppli 公司对 2009-2015 年小尺寸 AMOLED 的出货量预测。 

 
数据来源：iSuppli 

 

 

新兴产业发展的机遇 

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。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大的机遇。 

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,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 

 

四、等待时点寻找确定性高的机会 

相对市场溢价率水平仍然较高 

根据 WIND 统计,电子元器件整体市盈率（TTM）41.88 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，但是由于市场

整体估值水平下降较多，目前相对于市场的溢价率水平仍然较高。行业的投资

机会更多受制于市场的整体情况。 
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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 2011.6.20） 

板块名称 2010 市盈率 市盈率(TTM) 预测市盈率（2011) 市净率（最新报告期）

电子元器件 45.37 41.88 28.43 3.57

全部 A 股 16.8 15.74 13.01 2.35

数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 

 

图 17 2000.6-201.6 电子元器件、全部 A股市盈率及比较 图 18 2000.6-2011.6 电子元器件、全部 A 股市净率及比较 
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数据来源：WIND 爱建证券研究发展总部 
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寻找确定性机会和时点  

随着行业增速开始归于正常，超预期因素渐渐减少，一些不利因素出现，

如人民币升值、劳动力成本的上升给行业利润带来的压力，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投资机会，从

时点来看，受日本地震影响的行业需求三季度会有所释放，会给行业带来一定

的销售支撑。同时三季度一些企业新项目投产以及四季度是传统旺季，预计在

三季度末开始行业或有阶段性的机会，这个也要参考市场整体情况决定。 

 

行业评级和重点上市公司 

综合前面的分析，我们认为电子元器件行业投资的机会更多的与整个市场

关联，难以获得超额的利润。我们维持电子元器件行业为“中性”的评级。 

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）、
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士兰微（600460）；以及下游的封装、应用厂商。 

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：士兰微（600460）、华微电子（600360）、

东光微电（002504）、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）、精密加工

的立讯精密（002475）、北斗推广受益的国腾电子（300101）等等 

重点上市公司 

乾照光电（300102） 

2011 年第一季度，报告期内，公司实现营业收入 7,051.04 万元，

比上年同期增长 47.30%，利润总额为 4,158.03 万元，比上年同期增长

54.51%，净利润为 3,441.23 万元，比上年同期增长 52.23%。借助资本市

场的融资，公司 2010 年产能持续扩大，2011 年公司的产能将加速扩张。

公司目前已有 12 条 MOCVD 设备生产线释放产能较 10 年底新增 2 台。预

计 9 月底，扬州乾照光电有限公司 16 台 MOCVD 设备将全部到位，公司

的 2011 产能将继续翻番业绩高速增长比较确定。 

我们预计 11-12EPS 分别为 1.05、1.56 元。维持“强烈推荐”评级。 

 

水晶光电（002273） 

2011 年 1 季度公司实现营业收入 8942 万元，同比增长 51.39%；实

现净利润 2931 万元，同比增长 48.78%；实现每股收益 0.25 元。公司传

统产品快速增长。窄带滤波器 5、6 月份订单已经恢复。蓝宝石衬底第一

期 6 月底设备到货，7 月份可以量产。同时日本地震影响的订单预计 7月

后恢复。 

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

彩虹股份（600707） 

1 季度实现营业收入 8746.84 万元，同比下滑 77.7%；实现归属母公

司净利润亏损 2445.67 万元，去年同期该指标为 333.77 万元；稀释后每

股收益为-0.033 元。虽然进度晚于预期。但目前彩虹股份 6 代线 CH01 全

线打通，产品进入客户端。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。公司在 OLED 领域的大

幅投资值得我们期待。 

我们预计 11-12EPS 分别为 0.68、1.25 元。维持“强烈推荐”评级。 
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江海股份（002484） 

2011 年第一季度公司实现营业收入2.15 亿元，比上年同期增长35.63％，

归属于母公司股东的净利润 0.19 亿元，比上年增长 45.97％，每股收益 0.119 

元。  

公司是国内铝电解电容器行业领先者。在消费和新兴产业投资的加大，给

铝电解电容器带来新的发展空间，公司具备一定的进口替代实力，是随着的公

司募投项目的施行，公司的实力将有较大提升，进口替代的实力也将增强。募

投产能的释放将缓解公司的产能压力，进一步增加工业类产品比重，提高市场

地位和盈利能力，加速公司的发展。向上游的扩张有效地降低公司成本，产品

竞争力加强。预计最终公司将实现 70%的材料自给。 

我们初步预计公司 2011-2012 年 每股业绩分别为 0.84、1.20 元。我们维

持“推荐”评级。 

 

表 2 重点上市公司估值指标情况及评级 

EPS（元） PE（倍） 
公司 评级 

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

乾照光电 强烈推荐 1.39 1.05 1.56 20.92  27.70 18.64 

彩虹股份 强烈推荐 0.02 0.68 1.25 571.50  16.81 9.14 

水晶光电 推荐 0.83 1.35 2.01 39.12  24.05 16.15 

江海股份 推荐 0.54 0.84 1.20 41.11  26.43 18.50 

数据来源： 爱建证券研究发展总部（截至 2011.6.20） 
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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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