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本报告导读： 
上半年电子行业营收和净利润均实现同比增长，2 季度毛利率和期间费用率环比均有

所改善，存货周转率低于历史均值。3 季度业绩预报环比增长与减少家数相当。

摘要： 
 上半年营收保持增长，2 季度增速有所加快。11 年上半年电

子行业营收同比增 24.70%，低于全部 A股 2.51pt。2 季度营

收同比增速达 25.20%，较上一季度增幅提升 3.32pt，而同

期全部 A股营收同比增速下降了 3.32pt 至 25.65%。 

 从营收同比变动的区间来看，11 年上半年电子类公司营收增

长 30%以内的占比 44%。其中，2季度该增幅区间扩大至 55%。

 上半年毛利率同比下滑，2 季度有所改善。11 年上半年电子

行业毛利率为 18.79%，同比下降 0.54pt，而同期 A 股毛利

率同比下降 0.84pt。受原材料价格等成本因素上涨的影响，

1季度电子行业毛利率仅为 17.94%；随着调价转嫁成本等措

施的有效实施，2季度毛利率环比提升 1.53pt 至 19.47%。 

 上半年存货周转率低于历史均值。11 年上半年电子行业整体

存货周转率为 2.23 次，低于历史均值的 2.33 次，近 10 年

中高于 02、05、09 年三年同期的周转率；同期 A 股整体存

货周转率较历史均值低 0.14 次。 

 上半年期间费用率同比上升，11Q2 环比略有改善。11 年上

半年电子行业期间费用率同比上升 0.40pt。由于营收维持增

加并且企业加强费用控制，2季度期间费用率环比降0.07pt，

其中，销售费用率、管理费用率环比分别下降 0.17、1.03pt；

但随着募投项目的不断推进，财务费用率环比上升 1.13pt。

 上半年净利润同比实现增长，2 季度环比增速较快。11 年上

半年电子行业净利润同比增长12.45%，低于全部A股 23.79%

的增幅。2季度在营收、毛利率、期间费用率方面均有改善，

净利润环比增长 90%；同期全部 A股净利润环比增长 7%。 

 2 季度整体法的净利润同比增速较上一季上升 16.92pt，而

算术平均的净利润同比增速较上一季下降 7.47pt；2 季度净

利润同比负增长占比已达 38%，较上一季度增加了 11pt。 

 前 3 季度净利润同比变动的主要区间为增减 30%以内。行业

有 51 家公司在中报里预计了前 3 季度的净利润同比增速。

以增速中值来看，净利润同比增减 30%以内的公司占比达

53%；净利润同比增长的公司占比 59%。 

 
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 
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1. 上半年营收保持增长 2 季度增速有所加快 
 
11 年上半年电子类公司合计营收同比增长 24.70%，较全部 A 股 27.20%
的增幅低 2.51 个百分点。1 季度营收同比增长 22.20%；2 季度营收同比

增速有所加快达 25.20%，较 1 季度提升 2.99 个百分点，而同期全部 A
股营收同比增速下降了 3.32 个百分点至 25.65%。2 季度电子行业营收环

比增长 25.20%，高于同期全部 A 股环比增速 12.14 个百分点。 
 
从算术平均法的角度来看，11 年上半年电子行业营收同比增长 27.53%；

其中，1、2 季度同比增速分别为 28.82%、28.52%。 
 

图 1: 上半年电子行业营收增速逐季回升(整体法)   图 2: 上半年电子行业营收增速逐季回升(平均法) 
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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 

注：我们把增速以整体法与算术平均法两种方式来计算。若不作说明，文中均为分析整体法的结果；算术平均的结果是

为了减少行业内部大型企业的影响，而作的参考。 

注：在以算术平均法计算时，把增速高于 100%的值与低于-100%的值分别取为 100%与-100%，以剔除部分偏离过大值的

影响。 

以下如不做说明，均以此方法计算。 

 
11年上半年，84%的电子公司营收同比实现正增长。与11年1季度相比，

2季度营收同比实现正增长的电子公司比重从86%小幅上升至91%。 
 
图 3：2季度营收同比正增长的电子公司占比上升 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
分行业来看，部分行业和公司的业绩依然保持快速增长态势。其中，钕

铁硼磁材类上市公司行业整体增长较快。立讯精密、得润电子、长盈精
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密、歌尔声学等精密制造核心企业以及受益智能电网建设的东软载波等

低压电力线载波通信芯片细分市场龙头亦保持快速发展。 
 
图 4：部分公司依然保持快速增长 磁性材料行业整体增长较快 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
从营收同比变动的区间来看，11年上半年电子类公司的营收变动主要区

间在增长30%以内，占比44%。其中，1季度增幅主要区间为增长30%以

内，占比41%；2季度该增幅区间扩大至55%，过半数电子公司实现了稳

定增长。 
 
图 5：上半年营收同比变动主要区间为增长30%以内 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 6: 11Q1 营收增幅主要区间为 30%以内         图 7: 11Q2 营收增幅 30%以内的公司占比过半 
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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. 上半年毛利率同比下滑 2 季度毛利率有所改善 
 
11年上半年电子类公司毛利率下滑，平均毛利率为18.79%，同比下降0.54
个百分点。而11年上半年A股平均毛利率为19.05%，同比下降0.84个百



 
 

行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 13 

分点。 
 
分季度来看，11年1季度由于原材料价格等成本因素上涨的影响，电子

类公司平均毛利率在1季度仅为17.94%，较10年上半年低1.39个百分点。

2季度，随着调价转嫁成本等措施的有效实施，行业毛利率环比提升了

1.53个百分点至19.47%；而同期A股平均毛利率则同比下滑了0.63个百分

点至18.76%。 
 
图 8：2季度电子类公司毛利率回升 同期A股整体毛利率下滑 
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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，11 年上半年电子行业有 69%的公司毛利

率同比下滑。其中，2 季度毛利率同比下滑的公司占比为 66%，毛利率

环比下滑的公司占比也有 53%；而同期整体毛利率水平有所改善。显现

出企业盈利能力逐步出现分化，具备核心竞争力、拥有较好议价能力的

部分核心企业，在经营成本上升的背景下才能获得较好的盈利水平。 
 
图 9：电子行业毛利率下降的公司数量占比较大 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
表现在波动程度上，上半年电子类公司毛利率同比变动-3至1个百分点的

公司为46%，而同比下降5个百分点以上的公司达19%。11年2季度，毛

利率环比变动的主要区间虽然仍在-3至1个百分点，占比45%；而环比下

降5个百分点以上的公司占比降至10%，环比上升5个百分点以上的公司

则上升至12%。 
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图 10: 上半年电子行业毛利率同比变动情况        图 11: 11Q2 电子行业毛利率环比情况 
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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 

 

3. 上半年存货周转率低于历史均值 
 
11年上半年，电子行业整体存货周转率为2.23次，低于历史均值0.09次，

近10年中高于02、05、09年三年同期的周转率。上半年，A股整体存货

周转率亦较历史均值低0.14次。 
 

图 12: 上半年电子行业存货周转率处同期较低水平 图 13: 上半年电子行业存货周转率低于历史均值 
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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 

 
细分行业来看，上半年 LED、磁材料、面板行业存货周转率低于其行业

历史均值。历史来同期来看，LED、面板行业存货周转率接近 09 年上半

年的历史低点；磁材料行业高于 09 年上半年的历史低点。 
 
图 14：LED、磁材料、面板等细分行业存货周转率低于历史均值 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 15：LED、磁材料、面板行业存货周转率处于历史低位 
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从波动程度上来看，上半年电子类公司存货周转率较历史均值变动的主

要区间为增减30%以内，占比达68%，下降公司占比为57%。若从同比

变动的角度来看，主要区间仍为增减30%以内，占比72%，下降公司占

比64%。 
 

图 16:上半年电子行业存货周转率较历史均值变动  图 17: 上半年电子行业存货周转率同比变动幅度 
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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 

注：较历史均值变动幅度=与历史均值差/历史均值；同比变动幅度=同比变动量/历史均值。 

 

4. 上半年期间费用率同比上升 11Q2 环比略有改善 
 
营收保持增长，规模效应略有改善。上半年电子行业平均销售费用率为

2.77%，较去年同期下降 0.08 个百分点；同期全部 A 股平均销售费用率

为 3.26%，相比去年同期下降 0.29 个百分点。其中，2 季度电子行业、

全部 A 股平均销售费用率分别环比下降 0.17、0.24 个百分点。 
 
受人工成本上升等因素影响，上半年电子行业管理费用率同比上升0.98
个百分点至8.47%。而同期全部A股管理费用率同比下降0.16个百分点至

3.93%。其中，2季度企业逐步改善成本上升带来的压力、营收保持增长

亦起到摊薄作用，电子行业管理费用环比下降1.03个百分点。 
 
受持续加息周期以及多数进行过股权融资的影响，上半年电子行业财务

费用率同比下降0.49个百分点；但随着募投项目的不断投入，2季度行业

财务费用率环比上升了1.13个百分点。 
 
综合来看，电子行业受人力成本大幅上涨、营收增速略有减缓等因素的

影响较大，11年上半年期间费用率合计上升0.40个百分点，而同期全部



 
 

行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 13 

A股期间费用率合计同比下降0.57个百分点。在销售维持增加的情况下

电子类公司加强了费用控制，逐步消化成本影响，11年2季度销售费用

率与管理费用率合计环比下降1.20个百分点，期间费用率环比下降0.07
个百分点。 
 

图 18:上半年电子行业销售费用率略有改善        图 19: 上半年电子行业管理费用率同比上升 
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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 

 
图 20: 上半年电子行业财务费用率同比续降       图 21: 上半年电子行业期间费用率略有上升 
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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 

 
从公司分布数量来看，电子行业11年上半年销售费用率同比下降的公司

比重为58%，管理费用率同比下降的公司比重为36%，期间费用率同比

下降的公司为51%。2季度电子行业各项期间费用率环比下降的公司比重

为52%，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%、

60%；财务费用率环比上升的公司占比达79%。 
 

图 22:销售费用率下降的公司占比较多            图 23:管理费用率 2 季度环比下降的公司占比较多 
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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 24:财务费用率 2 季度环比上升的公司占比较多   图 25:期间费用率下降的公司占比略多 
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5. 上半年净利润同比实现增长 2 季度增速回升较快 
 
盈利方面，11 年上半年电子类公司净利润同比增长 12.45%，低于全部 A
股 23.79%的增幅。分季度来看，11 年 2 季度净利润同比增长 19.67%，

较上一季度上升 16.92 个百分点；但 2 季度净利润算术平均的同比增速

较上一季度下降 7.47 个百分点。11 年 2 季度全部 A 股净利润同比增幅

较上一季度下跌 2.21 个百分点。 
 
与 11 年 1 季度相比，2 季度电子行业在营收、毛利率、期间费用率方面

均有较好的优化，使得净利润环比实现了 89.88%的增长。 
 
图 26: Q2 电子行业净利润同比增速提升（整体法） 图 27: Q2 电子行业净利润同比增速下降（平均法） 

23.79% 22.73% 24.94%

6.73%
12.45%

19.67%

2.75%

89.88%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

60%
70%
80%
90%

100%

11H1 11Q2 11Q1 11Q2环比

A股-整体法 电子-整体法    

20.12%
17.78%

20.74%

25.68%

17.79%

12.40%

19.87%

40.67%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

11H1 11Q2 11Q1 11Q2环比

A股-算术平均法 电子-算术平均法  
数据来源：国泰君安证券研究                            数据来源：国泰君安证券研究 

 
从净利润同比增减的变动情况来看，净利润增长的公司数量略有下降。

11 年上半年电子类公司净利润同比增长的公司占比 65%。其中，11 年 1
季度净利润同比增长的公司占比为 73%，11 年 2 季度净利润同比增长的

公司占比下降至 62%，但实现增长的公司数量仍占多数。 
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图 28：净利润同比增长的公司占比略有减少 
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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，11 年上半年净利润变动主要区间为增减 30%
以内，占比达 49%。其中，11 年 1、2 季度净利润变动的主要区间均为

增长 30%以内。负增长公司占比增加，企业盈利能力逐步出现分化；2
季度净利润同比负增长占比已达 38%，较上一季度增加了 11 个百分点。 
 
图 29：11 年上半年净利润变动主要区间为增减 30%以内 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 30: 11Q1 净利润变动主要区间 30%以内的增长  图 31: 11Q2 净利润变动主要区间 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 

 

6. 前3季度净利润同比变动主要区间为增减30%以内 
 
电子行业有51家公司在中报中预告了1-9月的净利润同比增速变动范围。

以增速中值来看，预计前3季度净利润同比变动的主要区间为增减30%以

内，占比达53%；净利润同比增长的公司占比59%。 
 
从3季度环比增速的预期看，以增速中值来看，净利润变动的主要区间
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为增减30%以内，占比达46%；净利润环比增长的公司占比48%。 
 

表 1：电子公司11年3季度业绩预测 

代码 证券简称 
11Q1-3 净利润增速 11Q3 环比变化 

下区间 上区间 中值 下区间 上区间 中值 

002129.SZ 中环股份 470% 520% 495% -8% 16% 4% 

002055.SZ 得润电子 120% 170% 145% 46% 124% 85% 

002134.SZ 天津普林 100% 187% 144% -218% 154% -32% 

000970.SZ 中科三环 100% 150% 125% -4% 51% 23% 

002475.SZ 立讯精密 100% 130% 115% -36% -5% -20% 

600654.SH 飞乐股份 110% - 110% -49% - -49% 

002241.SZ 歌尔声学 65% 95% 80% 15% 63% 39% 

600366.SH 宁波韵升 50% 100% 75% 114% 241% 177% 

002371.SZ 七星电子 60% 90% 75% -23% 19% -2% 

002389.SZ 南洋科技 50% 80% 65% -6% 55% 25% 

002369.SZ 卓翼科技 40% 60% 50% 4% 43% 23% 

002484.SZ 江海股份 30% 50% 40% -18% 19% 1% 

002273.SZ 水晶光电 30% 50% 40% -9% 35% 13% 

002137.SZ 实益达 30% 50% 40% -78% -44% -61% 

002179.SZ 中航光电 25% 40% 33% -15% 13% -1% 

002139.SZ 拓邦股份 10% 40% 25% 77% 175% 126% 

002436.SZ 兴森科技 10% 30% 20% -39% 3% -18% 

002106.SZ 莱宝高科 10% 30% 20% -77% -38% -58% 

002025.SZ 航天电器 5% 30% 18% -55% 0% -28% 

002463.SZ 沪电股份 10% 20% 15% -5% 19% 7% 

002587.SZ 奥拓电子 0% 30% 15%    

002185.SZ 华天科技 0% 30% 15% -45% 18% -13% 

002222.SZ 福晶科技 0% 30% 15% -28% 57% 14% 

002079.SZ 苏州固锝 0% 30% 15% -14% 82% 34% 

002141.SZ 蓉胜超微 0% 30% 15% -69% -21% -45% 

002351.SZ 漫步者 -10% 20% 5% -37% 54% 8% 

002138.SZ 顺络电子 -10% 20% 5% 36% 153% 95% 

002504.SZ 东光微电 -15% 15% 0% -78% -13% -45% 

002579.SZ 中京电子 -10% 10% 0%    

002600.SZ 江粉磁材 -20% 10% -5%    

002402.SZ 和而泰 -20% 10% -5% -52% 32% -10% 

002388.SZ 新亚制程 -20% 10% -5% -75% -20% -48% 

002414.SZ 高德红外 -30% 10% -10% -98% -37% -67% 

002049.SZ 晶源电子 -30% 10% -10% -68% 64% -2% 

002008.SZ 大族激光 -20% 0% -10% -39% 15% -12% 

002449.SZ 国星光电 -20% -5% -13% -14% 35% 10% 

002288.SZ 超华科技 -29% 1% -14% -86% -27% -56% 

002289.SZ 宇顺电子 -30% 0% -15% -67% 13% -27% 

002056.SZ 横店东磁 -30% 0% -15% 105% 297% 201% 

002045.SZ 广州国光 -30% 0% -15% -21% 72% 25% 

002156.SZ 通富微电 -30% 0% -15% -1% 110% 55% 

002214.SZ 大立科技 -50% -20% -35% -7% 77% 35% 
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002199.SZ 东晶电子 -50% -20% -35% -95% 22% -37% 

600330.SH 天通股份 - -50% -50% - 41% 41% 

000727.SZ 华东科技 -62% -62% -3700% -3700% 

002189.SZ 利达光电 -100% -70% -85% -64% 31% -16% 

002188.SZ 新嘉联 -127% -100% -113% 100% 260% 180% 

000725.SZ 京东方 A -133% -112% -122% -101% -64% -82% 

002456.SZ 欧菲光 -169% -143% -156% 63% 105% 84% 

600203.SH *ST 福日 扭亏为盈  - -189% - -189% 

600083.SH *ST 博信 扭亏为盈  - -755% - -755% 

数据来源：国泰君安证券研究 

注：统计前 3 季度净利润同比变化时，剔除 2 家扭亏的 ST 公司；统计 3 季度净利润环比变化时，再剔除 3 家无统计数据

的新上市公司。 
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谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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