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研究结论 

 大部分细分行业仍然乏善可陈。7月份全球半导体销售额同比下滑 1.1%，

较 6 月份营收下滑 0.1%。北美半导体设备 BB 值为 0.86，连续第十个月

低于 1。北美 PCB 硬板 BB 值为 0.99，软板 BB 值为 1.20，整体 PCB 则为

1.01，三个口径出货量与订单量均出现两位数下滑。台湾 IC 制造 8 月份

营收同比下滑 15.85%；IC 设计营收同比下滑 13.01%，已是连续第 14

个月下滑；IC 封测营收同比下滑 10.17%。LCD 面板业持续低迷，8 月份

营收延续前四个月的下滑态势，同比下滑 10.37%，液晶电视面板、液晶

显示器和笔记本面板价格徘徊在历史低位水平，并且有继续下探趋势。

LED 芯片产业营收连续三个月负增长，同比下滑 22.53%。由于价格下滑

且欧美需求不如预期，LED 封装产业整体营收下滑加快，同比下滑

21.21%，不过较 7月份下滑 24.04%有所收窄。LED 导线架产业营收连续

十一个月下滑，8 月份同比下滑 28.84%。LED 背光模组产业整体营收下

滑加速，8月份同比下滑 57.43%。 

 智能手机供应链表现依旧抢眼。受益于智能手机优异的市场表现，智能

手机供应链 8 月营收同比增长在所有应用供应链中最强劲，同比增幅

71.97%。其中触控面板业环比小幅下挫，同比下滑 4.79%。台湾 PCB 行

业整体营收稳健，8 月份营收继续走好，同比增长 18.16%。PCB 组装同

比增长了 7.76%。PCB 原材料相对疲弱，同比微跌 0.25%。软板行业整

体营收同比走升 11.98%。连接器行业扭转颓势，营收同比增长 7.99%。

被动元件 8月营收继续重挫，同比下滑 27.59%。 

 期待新品与长假效应。受欧美经济景气继续下滑，导致目前欧美消费电

子市场仍然低迷。近来上游半导体客户下单也较为谨慎，部分客户取消了

长单代之以急单。然而随着 iPhone 新款手机将要问世，亚马逊平板电脑

预计 11 月上市，以及其他厂商也开始陆续推出电子产品新品，预计未来

新品备货与销售将带动上游电子元器件销售转暖。同时将要到来的长假也

将会激发人们的购买意愿， 

 行情回顾：本月全球主要电子指数涨跌互现。A 股电子元器件指数下跌

1.33%，纳斯达克指数上涨 3.65%，费城半导体指数上涨 2.61%，台湾

电子元器件指数小涨 0.71%，恒升资讯科技行业指数下跌 2.29%。 

 预期后期个股将分化，推荐增长性确定的品种。我们维持后期个股将出

现分化的判断，推荐行业高成长性确定的智能移动终端产业链个股如卓

翼科技（买入）。行业处于高成长期、短期催化剂众多的电子支付行业

个股如新国都（买入），行业竞争格局正在转变，下游需求旺盛的铝电

解电容器行业个股江海股份（增持）。同时关注长盈精密（未评级），

行业供需结构良好、前景广阔的磁性材料行业个股宁波韵升（未评级）、

中科三环（未评级）等, 
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全球电子指数表现对比 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 股价 评级

恒生电子 0.35 0.46 0.62 31.8 14.62 买入

航天信息 0.98 1.14 1.44 24.3 27.67 买入

新国都 0.51 0.76 1.17 27.8 21.1 买入

卓翼科技 0.37 0.55 0.83 31.5 17.3 买入

深天马 A 0.13 0.26 0.45 40.8 10.6 买入

江海股份 0.54 0.75 1.1 31.5 23.6 增持

中航电测 0.42 0.6 0.75 33.4 20.03 增持

四维图新 0.58 0.73 1.03 34.9 25.45 增持

科大讯飞 0.63 0.6 0.88 56.5 33.91 买入
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一、行业动态： 

1.1 半导体行业营收情况：景气度持续低迷 
据SIA统计，7月份全球半导体销售额为248.5亿美元，相比去年同期的251.2亿美元，同比下滑1.1%，

相比6月份的248.8亿美元，环比下滑0.1%。 

分区域来看，7 月份，北美半导体销售额为 46.4 亿美元，同比下滑 2.0%。欧洲半导体销售额为

31.3 亿美元，同比微增 0.7%。日本半导体市场表现最差，销售额为 34.7 亿美元，同比下滑 10.3%，

连续第四个月负增长。亚太地区销售额为 13.62 亿美元，同比增长 1.5%，表现抢眼。 

图 1：全球半导体销售额 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 
图 2：全球分区域半导体销售额同比增长情况 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 

北美半导体设备景气度持续走低，7 月份的 BB 值为 0.86，较 6 月份的 0.94 减少了 0.08，已是连

续第 10 个月低于 1。7 月份订单量为 13.0 亿美元，较 7 月份大幅萎缩 15.7%，较去年同期下滑

29.2%，7 月份出货量为 15.2 亿美元，较 6 月份下降 7.6%，不过较去年同期微涨 1.5%。  

日本半导体设备 7 月份 BB 值为 0.84，较 6 月份的 0.96 下跌了 0.08，连续第 5 个月低于 1。7 月

份的半导体订单量和出货量均出现较大下滑，订单量为 917.6 亿日元，同比下降 26.83%，出货量

为 1098.2 亿日元，同比下滑 33.64%。 
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图 3：北美半导体设备 BB 值（百万美元） 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 
图 4：日本半导体设备 BB 值（百万日元） 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 

1.2 全球 PCB 行业概览：前景仍不明朗 
据 IPC 8 月统计，7 月北美硬板 PCB 出货量同比下滑 10.2%，环比下滑 24.8%，订单量同比下滑

17%，环比下滑 19.0%，BB 值微涨至 0.99。虽然 BB 值略有涨幅，但是无论是出货量还是订单量，

同比环比均出现两位数的跌幅，可见北美 PCB 市场依然景气不足，需求低迷。 

7 月北美软板 PCB 出货量同比下滑 28.3%，环比下滑 17.8%，订单量同比下滑 4.5%，环比下滑

34.9%。软板出货量出现较大幅度收缩，但是订单量和 BB 值相较而言则并没有那么消极。 

图 5：北美硬板 PCB 订单量与出货量指数及 BB 值 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 
图 6：北美软板 PCB 订单量与出货量指数及 BB 值 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 



 

 5 

电子行业9月月报 —— 8月依旧低迷，期待新品与长假效应

7 月 PCB 整体出货量同比下滑 12.1%，环比下滑 24.2%，订单量同比下滑 16.0%，环比下滑 20.8%，

BB 值微涨 0.1 至 1.01，其中很大一部分是受到移动终端等消费电子产品推动的软板所推动。不过

由于北美硬板、软板出货量同比增速双双出现较大下滑，PCB 整体出货量表现低迷。 

图 7：北美 PCB 整体出货量、订单量及 BB 值 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

 
图 8：北美硬板软板 PCB 出货量同比增速 
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资料来源：SIA ，东方证券研究所 

1.3 LCD 面板行业营收情况：延续下滑脚步 
LCD行业8月份营收延续前四个月的下滑态势，同比下滑10.37%，但是环比上升5.75%。LCD面板

业低迷依旧，8月份营收同比下滑14.81%，不过相较于过去四个月-20%的增长率，下滑幅度有所

收减。面板企业营收下降与液晶面板应用市场不景气和面板价格处于历史低位有关。 

图 9：LCD 行业月度营收情况 
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资料来源：DisplaySearch，东方证券研究所 

 
图 10：LCD 面板月度营收情况 
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液晶电视面板价格继续一年多的下行趋势，8月份各尺寸面板价格与7月份相比均出现不同程度的下

跌。跌幅最大的是40到42寸的LED液晶电视面板，跌幅为7美元每片，跌幅最小的是小尺寸26寸液晶

电视面板，跌幅为1美元每片。液晶显示器相较液晶电视，跌幅较小，除17寸、19寸、20寸面板价

格出现1美元以上跌幅外，其他尺寸面板价格基本维持稳定。 

图 11：液晶电视面板价格走势（美元/片） 
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资料来源：DisplaySearch，东方证券研究所 

 
图 12：液晶显示器面板价格走势（美元/片） 
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去年11月份到今年6月，各尺寸面板板价格没有发生任何变动，8月份笔记本面板价格出现松动迹象，

除14寸面板价格维持稳定外，其他均出现微幅下跌。手机面板价格下滑势头得以止住，各尺寸手机

面板价格均未出现变化。 

图 13：笔记本面板价格走势（美元/片） 
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图 14：手机面板价格走势（美元/片） 
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二、台湾电子行业月度营收情况 

2.1 台湾 IC 行业月度营收：环比小幅回升 
台湾 IC 行业（含 IC 设计、制造、封测）8 月份合计营收达 1217.68 亿新台币，同比下降 16.17%，

但 8 月环比小幅回升 1.59%，显示市场也在逐步启稳。 

图 15：台湾 IC 产业月度营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 16：台湾 IC 设计月度营收 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

从 IC 行业细分领域看，各细分领域 8 月份营收同比继续下滑，但环比出现小幅回升，其中 IC 制

造业 8 月份营收 614.95 亿新台币，同比下滑 20.26%。IC 设计业营收 286.54 亿新台币，同比下

滑 13.01%，环比增长 5.87%。IC 封测业营收 316.20 亿新台币，同比下滑 10.17%，环比增长 0.15%。 

图 17：台湾 IC 封测月度营收 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 18：台湾 IC 制造月度营收 
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2.2 台湾 LED 行业月度营收：颓势加深 
台湾 LED 行业 8 月份营收同比下滑，整体压力较大。LED 芯片连续三个月出现负增长，8 月营收

同比下滑 22.53%。由于价格下滑且需求不如预期，LED 封装企业营收继续下滑，同比下滑 21.21%，

不过较 7 月份 24.04%的下跌幅度有所收窄。LED 导线企业营收连续十一个月下滑，8 月份同比下

滑 28.84%。LED 背光模组下滑加速，8 月份同比下滑 57.43%。  

图 19：台湾 LED 芯片产业营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 20：台湾 LED 封装产业营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 

图 21：LED 导线架产业营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 22：LED 背光模组产业营收情况 
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2.3 智能手机供应链营收情况：增长强劲 
智能手机供应链 8 月份营收同比增长在所有应用供应链中最强劲，同比增幅 71.97%。触控面板业

环比下跌 4.79%，四个月来首次为负。 

图 23：台湾手机供应链企业月度营收 
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资料来源：TEJ ，东方证券研究所 

 
图 24：台湾触控面板企业月度营收 
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资料来源：TEJ ，东方证券研究所 

台湾 PCB 产业 8 月份营收合计 269.60 亿新台币，同比增长 18.16%，环比增长 8.06%。整个 PCB

产业除在今年 2 月份出现了一个低点外，营收总体比较稳定。PCB 组装业 8 月份营收合计为 78.44

亿新台币，同比增长 7.76%，环比止跌回升，增长 4.85%。 

图 25：台湾 PCB 产业月度营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 26：台湾 PCB 组装月度营收情况 
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资料来源：TEJ ，东方证券研究所 

台湾 PCB 原材料产业营收环比小幅上升，8 月份营收合计 69.40 亿新台币，同比微跌 0.25%%，

环比增长 2.61%。软板产业 8 月份实现营收 26.62 亿新台币，同比走升 11.98%，环比增长 16.43%，

保持着整体稳步向上的态势。  
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图 27：台湾 PCB 原材料产业营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 28：台湾软板产业营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

连接器行业 8 月份营收同比增长 7.99%，是继上半六连跌后的第二个增长月份，而被动元件 8 月

营收下滑较大，同比下滑 27.59%，较 7 月份 26.00%继续扩大降幅。 

图 29：台湾连接器产业月度营收 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 
图 30 台湾被动元件产业月度营收 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 



 

 11 

电子行业9月月报 —— 8月依旧低迷，期待新品与长假效应

三、全球市场分析： 

3.1 全球电子指数纵览：涨跌互现 
本月全球主要电子指数涨跌互现。A 股电子元器件指数下跌 1.33%，纳斯达克指数上涨 3.65%，

费城半导体指数上涨 2.61%，台湾电子元器件指数小涨 0.71%，恒升资讯科技行业指数下跌 2.29% 

图 31：费城半导体指数和纳斯达克综合指数走势对比 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 
图 32：A 股电子元器件指数和沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 33：台湾电子行业指数和台湾加权指数走势对比 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 
图 34：恒生资讯科技行业指数和恒生综合指数走势对比 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 
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3.2 电子板块 A 股个股表现（8.11-9.10） 
本期间 A 股电子行业个股中，雷曼光电、超华科技、特发信息、广州国光、莱宝高科居涨幅前 5

位；兴森科技、新嘉联、通富微电、大族激光、得润电子居跌幅前 5 位。星星科技、奥拓电子、

瑞丰光电、光韵达、雷曼光电居换手率前 5 位。 

图 35：电子行业个股涨跌前 5 名 
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来源：Wind，东方证券研究所 

表 1：电子行业个股换手率前 5 名 

换手率前 5 名 星星科技 奥拓电子 瑞丰光电 光韵达 雷曼光电 

换手率（%） 541.70 314.12 303.29 295.31 288.89 

涨跌幅度（%） 6.67 1.96 6.71 8.37 31.05 

来源：Wind，东方证券研究所 
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四、重大新闻回顾 

科技大老看景气 张忠谋：Q4 才会回温 
（来源：集微网，2011/8/29） 

内容： 

台股半年报公布今天是最后一天，超级法说亦近尾声，超级法说会的内容可以看出，第

二季受到全球经济不景气影响，电子业半年报表现普遍不如预期，第三季也有旺季不旺的现

象，晶圆龙头台积电(2330)董事长张忠谋直言，第三季客户已没有在排队，联电(2303)执行

长孙世伟对营运的看法也比上半年保守，惟品牌厂宏达电(2498)、华硕(2357)仍维持成长看

法，展望较代工业为佳，表现较受期待。 

欧债疑虑加上美债信评等遭调降等利空，不仅冲击全球股市，对于全球经济复苏的速度

变缓，才是市场担心中长期景气不佳的主要关键，从科技大厂的半年报来看，制造业受到的

冲击较大，只有以主打品牌的业者，反而可以持续维持成长。 

以半导体业为例，目前已感受到下游客户端的需求减弱，台积电虽然第二季的营运表现

与第一季相当，但张忠谋坦言，第三季客户已无在排队，要等库存去化后，第四季才会逐步

回温，而联电的感受更明显，第三季衰退的情况较上季法说会时更悲观，整体半导体业的景

气降温，明显受到全球经济不景气冲击。 

不过，以半年报的表现来看，品牌业者反而逆势成长，在 PC 产业里，仅华硕一枝独秀，

第二季获利还比第一季好，第三季表现也不看淡；反观，另一品牌大厂宏碁(2353)因为欧洲

市场失利，出现罕见的大幅亏损，率先预告今年转盈无望。 

品牌手机大厂宏达电上半年表现同样不差，预估第三季营收还会比第二季成长 10%，下

半年营运还是有成长空间。 

整体来说，电子业过去第三季的传统旺季效应，今年科技大厂普遍认为，受到经济不景

气影响，有旺季不旺现象，即使预估有成长的业者，第三季的成长幅度都不如预期，随第四

季将步入传统淡季，对今年后续展望仍较保守。 

不过，联电荣誉董事长曹兴诚指出，景气明年会比今年好，因为国内企业经营面还不错，

虽然短期是会受到欧、美经济波动影响，也有所波动，但不会再继续坏下去，从长期看，会

缓慢的复苏。 

日月光(2311)营运长吴田玉也认为，虽然近期半导体产业景气疑虑升高，但评估未来四

年全球半导体产业仍将维持约 7%的成长幅度，对后市仍抱持乐观。 
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图 36 科技大佬看未来展望 

 

资料来源：联合晚报，东方证券研究所 

2015 年中国 LED 市场将达 111 亿美元 
（资料来源：LEDs，2011/8/26） 

内容： 

在政府支持下和新应用的带动下，2011 年中国 LED 市场将从去年的 47 亿美元增长到 58 亿

美元，上升 23%。  

由于更加广泛地用于液晶电视和街道照明，LED 已成为中国制造的热门产品，而且是很有吸

引力的投资领域。另外，政府对该产业的支持似乎正在产生效果。预计明年中国 LED 市场将达到

69 亿美元，到 2015 年达到 111 亿美元，2010-2015 年的复合年度增长率为 17.7%，如图所示。  
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中国 LED 市场覆盖多种应用，包括 LED 显示器、交通信号灯、汽车灯、LCD 背光、手机键

盘、数码相机闪光灯、装饰照明、路灯和普通照明。  

路灯将是最大的应用领域，今年将达到 15 亿美元，预计 2012 年达到 18 亿美元。由于大尺寸

LCD 电视和笔记本电脑采用 LED，LCD 背光市场也将迎来强劲增长，2015 年销售额将从今年的

7.13 亿美元增长到 18 亿美元。  

中长期来看，驱动 LED 产业增长的一个新因素将是普通照明市场。鉴于降低碳排放的全球性

趋势，中国普通照明领域对 LED 的需求将非常强劲。LED 的功耗低，而且环保。IHS iSuppli 公

司的数据显示，今年 LED 在普通照明领域的出货量将占到总体 LED 市场的 15.5%。 

图 37 2008-2015 年中国 LED 照明营收趋势（十亿美元） 

 

资料来源：IHS iSuppli Research，东方证券研究所 

面板产业扩产退烧 大厂备战新技术 
（来源：中国电子报，2011/8/21） 

内容： 

面板产业这两年正值多事之秋，市场低迷冲击电视销售，直接影响大尺寸面板出货量由

移动智能终端快速窜起所带动的高端面板技术需求，更让面板产业经历着一场优胜劣败的淘

汰赛。从市场价格反应来看，全球大尺寸面板价格连续下跌 11 个月，除了市场需求没有明

显起色外，专业人士认为，日韩厂商利用价格战打压我国台湾和大陆企业也是原因之一。 

综观全球面板产业，市场经营日益艰难，大尺寸面临产能过剩隐忧，而由移动智能终端

所引爆的中小尺寸市场即将开启，面板厂商该何去何从?拓墣认为，一味扩充产能并非万灵丹，

高端技术才企业的保命符，随着消费者对于画面显示的要求越来越高，IPS 面板与 AMOLED

有望翻身，成为新一代显示技术的兵家必争之地。 

中小尺寸市场拉开战幕 
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2012 年起，全球 TFT 面板业发展的主要动力将由中小尺寸应用主导。中小尺寸面板市

场竞争烈，加上全球市场六年来起伏不断，促使许多不具经济生产效益的生产线陆续退市，

尤其是过去站稳高端应用市场的日本企业。 

目前，iPhone 与 iPad 所带动的高端 IPS 广视角技术 TFT-LCD 面板(简称 IPS 面板)需求

已引起日本企业高度关注，并促成日本政府主导中小尺寸面板生产线和技术的整合与布局，

以期获得重生。此外，韩国厂商也在中小尺寸AMOLED 面板市场迎头赶上，使我国台湾地区

的面板厂商备感压力，不得不重回中小尺寸高端面板市场，以获得品牌客户的稳定订单。 

虽然 2003 年至 2010 年面板市场一直由电视等大尺寸应用所带动，但随着 2011 年电视

进入低成长期，面板平均尺寸放大速度开始减缓，大尺寸 TFT 面板市场产值的成长率也随之

下滑。 

以这两年市场情况来看，2010 年全球面板厂商都在力拼“五选二”的中第，而 2011 年，

获得“通行证”的 LG 无限期延后了中国大陆高世代线项目，三星在苏州的高世代线也是“只

闻雷声，不见雨点”。相较之下，专攻中小尺寸市场的天马微电子，继 2010 年业绩转亏为

盈后，今年又收购了 NEC 电子在日本 70%的股份，而其厦门 LTPS 项目和 AMOLED 也在进

行当中。 

拓墣认为，2011 年中小尺寸面板市场得以再度迈入高成长期，主因在于智能手机和平板

电脑等产品的及时接棒。根据拓 对于全球终端产品市场规模的统计，2010 年全球中小尺寸

TFT-LCD 面板出货规模达 23 亿片，较 2009 年成长约 28%，达到自 2007 年以来最大成长

幅度。高端技术才能赢得市场 

LTPS TFT 基板的市场需求将会逐年增长 

近年来，LTPS TFT-LCD 面板(简称 LTPS 面板)厂商不断改善制程、提高良率和降低成本，

使 LTPS 面板与非晶硅面板的价差逐渐缩小，品牌手机大厂正逐渐提高采用高端面板包括

LTPS 面板、IPS 面板与 AMOLED 面板的比重。 

与传统非晶硅 TFT-LCD 相较，LTPS 面板具有更高分辨率、响应速度快、画素开口率高

等优点，可将周边驱动电路同时制作于同一片玻璃基板上，能节省空间、降低成本，它也是

发展 AMOLED 最佳的 TFT 背板技术，广受各方重视。此外，夏普计划改造目前作为非晶硅

TFT-LCD 面板 8 代线生产线的龟山第二工厂，并采用 IGZO 氧化物半导体 TFT 技术，用以生

产智能手机和平板电脑等产品的显示面板，这项举动也引起业界关注。拓墣认为，随着市场

要求更好的显示画质，面板厂必须不断提高自身技术层次，包括追求更高的屏幕分辨率、色

彩饱和度和更快的响应速度，并将成本降至最低，才能在竞争激烈的面板市场获得更好、更

稳固的生存空间。 

厂商欲借 AMOLED 面板翻身 

AMOLED 取代 TFT-LCD 成为显示界新宠已是大势所趋。 

在 iPad 和 iPhone4 的推动下，10 英寸以下的移动智能终端采用 IPS 面板的比例明显提

高，促使我国台湾的一线 TFT-LCD 面板厂转而投入 IPS/FFS 广视角面板技术的量产阵营，

包括奇美电、元太、华映、瀚宇彩晶等。 
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被视为可用于下一代薄型电视等显示面板技术的 AMOLED 也逐渐迈入普及阶段。2010

年全球智能手机出货量成长近 50%，带动了 AMOLED 面板的出货量成长。拓墣预估，2015

年 AMOLED 面板出货规模将是目前的 30 倍，达到约 6 亿片。韩国 SMD 为抢占鳌头，也开、

始量产智能手机用AMOLED 面板。 

在我国台湾地区，友达已重启 AMOLED 计划，将其部分中小尺寸面板生产线转型生产

AMOLED 面板，并将其 3.5 代 LTPSTFT 基板生产线用于生产AMOLED 面板，预计 2012 年开

始量产。另外，AMOLED 也可能成为奇美电未来的发展重点。 

尽管我国台湾企业在大尺寸面板市场经营日渐艰难，但仍有突破空间。企业只有调整步

调，积极、迅速转战中小尺寸高端触控面板市场，才能获得品牌客户的稳定订单，进而强化

自身研发技术，整顿产能资源，面对未来全球面板产业的下一个十年挑战。 

目前，中国大陆在高端面板产业，特别是AMOLED 上的布局也十分积极，但发展还不成

熟，多数仍集中在研发和筹备阶段。从中国大陆和各地政府“十二五”规划来看，AMOLED

将取代 TFT-LCD 成为国家政策和业内人士热捧的显示界新宠已是大势所趋。 

Ultrabook 2012 至少占市场 10%，带动关键零组件技术成长 
(来源：Trendforce，2011/09/01) 

内容：  

Ultrabook 超轻薄笔记型计算机即将袭卷市场，预期会逐步瓜分传统笔记型计算机部分

市场，并带动整个信息产业的创新动能。根据产业研究机构集邦科技(TrendForce)表示，美

商英特尔（Intel）在 2011 年强力主导的超轻薄笔电 Ultrabook，目标是苹果 MacBook Air 打

开的超轻薄效能笔电市场，预期将对许多产业带来正面的帮助，可望一扫个人计算机受到平

板计算机与全球经济影响而导致市场成长力道不若以往的阴霾。 

图 38：ultrabook 出货量变化 

 

资料来源：witsview、东方证券研究所 
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在英特尔以及个人计算机产业链所推动之下，希望推出外观设计出如 MacBook Air 同样

轻薄、电池续航力更佳、运算效能媲美常规笔电的超轻薄笔记型计算机，各家计算机业者将

自 2011 年 Q4 到 2012 年 Q2 之间，陆续推出多款不同规格定位的超轻薄笔电。集邦科技

(TrendForce)执行长林启东指出：「我们认为 2012 年 Ultrabook 的市场占有率，将可从 2011

不到 2%的水平提升至 10%以上的规模，可望带动个人计算机产业再次成长。」 

由于 Ultrabook 为求兼顾轻薄、效能与长时间使用，在关键零组件方面必需有所创新，

方能满足 Ultrabook 的需求，也带动新技术的应用空间，促进新规格的推进。鉴于初期关键

零组件偏高，加上苹果早已发售指标商品 MacBook Air，林启东进一步指出：「各计算机大

厂会推出各种不同等级、不同价格的 Ultrabook，利用规格差异来因应市场、满足消费者的需

求，与 Apple 竞争此一版图。」 

LED 需求有待观察，竞争门坎逐步拉高 

同样基于 Ultrabook 超薄的需求，预期超薄型 LED 背光模块需求将持续提高，也重新带

动委靡不振的 LED 背光需求。但 Ultrabook 初期产量有限，加上传统笔电的出货量受到平板

计算机热卖冲击，Ultrabook 上市短期内并无法提高整体的 LED 背光需求量。不过 Ultrabook

对于面板薄度及省电要求，使得背光模块这个领域对于高规格 0.8t 与 0.8LV 侧发光（Side 

View）LED 的需求大幅增加，未来将大幅取代传统笔电使用的 3014 封装，可望间接提高背

光用 LED 产品的平均售价。 

另一个值得关注是 Ultrabook 提高了 LED 背光竞争门坎。包括 0.8t、0.8LV 低电压版本

的 LED 产品，以及未来可能往更薄型化 LED 产品发展，因此日系 LED 厂商在初、中期市场

阶段，可说是抢得 LED 背光市场先机，日亚化（Nichia）、丰田合成（TG）近期在 Ultrabook

需要的 LED 背光产品出货上将都有所提升。 

图 39：ultrabook 催生的 LED 需求变化 

 

资料来源：trendforce、东方证券研究所 

LEDinside分析师廖宇宸便预估：「Ultrabook短期对LED市场影响不大，但随着Ultrabook

的渗透率增加，2015 年应用在 Ultrabook 之 LED 使用量将占整体笔电 LED 整体使用量
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30%。」，在 LED 规格继续提升下，平均单机使用的 LED 颗数也会减少，中长期而言，所

有笔电使用 LED 总需求量对于 LED 背光市场的提升与否，仍值得继续观察。 

Open Cell 面板与超薄面板模块更易达成薄型化 

同样为了 Ultrabook 对面板更轻薄的要求，WitsView 分析师范博毓便表示：「Hinge Up

的组装模式也将由采购面板模块改为采购 Open Cell 面板（指尚未完成背光模块组装阶段之

面板），以 Open Cell 面板整合背光模块于笔记型计算机的背盖（A 件）的方式组装，透过

节省背板、面板外框的方式，可同时达成薄化以及节省成本的目的。」由于产品在光学设计

以及组装上需高度整合，让专业背光厂商有机会在 Hinge Up 模式中，占有一席关键地位。 

图 40：ultrabook 对面板行业带来的影响 

 

资料来源：trendforce、东方证券研究所 

除了 Hinge Up 外，面板厂也规划推出超薄面板模块，以化学薄化的方式将玻璃厚度由

0.5mm 减薄至 0.3mm，让模块厚度可由传统模块约 3.6mm 减少至 3mm 以下。但由于化学

薄化的成本仍然偏高，因此超薄面板模块的成本目前仍会较传统模块增加约 20~30%。 

Ultrabook 可望成为 PC 市场重新成长契机 

整体而言，Ultrabook 必然侵蚀传统笔记型计算机的市场，但却也带动另一波产业技术的

提升与需求，由集邦科技旗下各单位针对各零组件的研究分析来看，Ultrabook 对各关键零组

件的发展，多数还是呈现正面成长的趋势。但也由于以上关键零组初期成本高于传统笔记型

计算机，因为各厂很难比照苹果 MacBook Air 的规格与价格来与之竞争。 

根据 Trendforce 统计的数据，相较于 MacBook Air 999 美元的售价，初期各厂会把

Ultrabook 的平均售价订在 850 至 1,100 美元左右，与传统笔记型计算机的 300 至 500 美金

相比，平均售价提高之下，Ultrabook 对笔电业者与供应链而言，整体营收仍能有显著的产值

提升。 
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图 41：ultrabook 催生的各组件需求 

 

资料来源：trendforce、东方证券研究所 
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五、投资策略： 

5.1 电子板块整体估值 
整体上看，A 股电子板块的估值最近 5 年来最高 85 倍，最低 15 倍，目前 A 股电子板块的整体估

值已从去年年底的 60 倍调整到了如今的 41 倍，虽然整体估值仍有下行风险，但我们可以寻找细

分子行业中增速明显估值相对较低的板块。 

图 42：2006.1-2011.9 电子元器件板块市盈率(TTM 整体法,剔除负值) 
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来源：Wind，东方证券研究所 

5.2 中报业绩总结：收入增速大于净利润增速 
上半年电子元器件板块个股中报披露已经结束，在我们所挑选的非 ST 电子类 104 家上市公司中，

有 64 家公司净利润同比去年实现了正增长，占比 61%；其中有 25 家净利润同比增长 50%以上，

占比 24%。这 104 家企业中净利润总和同比去年同期增长了 7%，收入增长同比增长了 25%，我

们认为这个数据较能客观反应出今年上半年中国电子行业的趋势，那就是收入增长依然较为迅速，

但受到人力成本上涨、人民币汇率升值、原材料涨价等因素的影响，净利润增速低于收入增速。 

图 43：2011 年电子板块中报业绩一览表（单位：百万元) 

证券代码 
证券简称

净利润

2011 中期

净利润

2010 中期
同比增长

营业收入 

2011 中期 

营业收入 

2010 中期
同比

002129.SZ 中环股份 185.3 15.3 1114% 1474.9 467.6 215%

000532.SZ 力合股份 4.8 0.7 559% 113.5 115.6 -2%

002055.SZ 得润电子 40.3 11.7 246% 694.8 413.8 68%
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002506.SZ 超日太阳 132.0 49.8 165% 1797.9 1027.8 75%

600654.SH 飞乐股份 46.4 18.1 156% 645.2 591.7 9% 

600206.SH 有研硅股 5.0 2.2 127% 366.2 328.4 12%

600703.SH 三安光电 459.0 202.0 127% 719.5 364.5 97%

600621.SH 上海金陵 75.8 33.8 124% 373.7 523.5 -29%

600651.SH 飞乐音响 95.4 42.8 123% 929.4 658.9 41%

002161.SZ 远望谷 45.6 21.9 108% 139.7 79.4 76%

300088.SZ 长信科技 81.6 39.6 106% 286.6 193.0 48%

300183.SZ 东软载波 75.7 36.9 105% 156.6 82.3 90%

002475.SZ 立讯精密 99.4 50.6 96% 985.4 388.1 154%

600237.SH 铜峰电子 29.7 15.9 87% 433.5 382.8 13%

300014.SZ 亿纬锂能 38.4 20.7 86% 198.0 109.8 80%

002241.SZ 歌尔声学 179.5 99.3 81% 1466.1 1037.7 41%

300111.SZ 向日葵 132.0 74.3 78% 1247.8 1025.3 22%

002106.SZ 莱宝高科 266.3 156.0 71% 632.3 475.2 33%

002008.SZ 大族激光 186.5 112.8 65% 1719.6 1358.5 27%

002341.SZ 新纶科技 39.1 24.1 62% 412.5 240.8 71%

002137.SZ 实益达 29.6 18.2 62% 839.2 568.9 48%

300128.SZ 锦富新材 52.4 33.0 59% 518.2 316.3 64%

300115.SZ 长盈精密 68.9 45.2 52% 361.1 219.1 65%

002371.SZ 七星电子 67.3 44.4 52% 557.2 355.2 57%

002436.SZ 兴森科技 70.4 47.0 50% 466.9 362.1 29%

002389.SZ 南洋科技 42.4 28.9 47% 162.6 121.8 33%

000541.SZ 佛山照明 117.9 80.8 46% 1095.3 824.4 33%

300102.SZ 乾照光电 87.9 60.3 46% 182.3 130.0 40%

002369.SZ 卓翼科技 42.6 30.0 42% 566.3 358.5 58%

002273.SZ 水晶光电 60.4 42.6 42% 190.9 138.7 38%

600563.SH 法拉电子 152.8 110.8 38% 711.0 579.6 23%

002484.SZ 江海股份 53.1 39.2 35% 497.5 368.9 35%

002512.SZ 达华智能 28.0 20.8 35% 132.4 124.4 6% 

000823.SZ 超声电子 79.5 59.5 34% 1530.0 1386.1 10%

300207.SZ 欣旺达 39.1 29.7 32% 483.3 358.4 35%

002179.SZ 中航光电 89.1 67.9 31% 943.9 656.9 44%

300227.SZ 光韵达 10.6 8.2 30% 62.3 50.1 24%

002025.SZ 航天电器 70.5 54.5 29% 434.4 341.4 27%

300256.SZ 星星科技 27.7 21.4 29% 214.7 135.9 58%

300219.SZ 鸿利光电 37.2 29.5 26% 272.8 199.5 37%

002222.SZ 福晶科技 33.1 26.4 26% 95.3 91.3 4% 

300184.SZ 力源信息 15.9 12.8 25% 126.7 114.6 11%

300241.SZ 瑞丰光电 20.5 16.5 25% 144.5 125.5 15%

002141.SZ 蓉胜超微 8.3 6.7 24% 612.5 460.7 33%
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000733.SZ 振华科技 25.2 20.5 23% 1869.7 1368.6 37%

002185.SZ 华天科技 72.2 59.9 21% 646.9 548.6 18%

002504.SZ 东光微电 17.8 15.0 19% 90.1 102.7 -12%

000925.SZ 众合机电 37.7 31.9 18% 523.0 414.7 26%

300053.SZ 欧比特 16.1 13.7 18% 80.0 74.6 7% 

002463.SZ 沪电股份 169.2 144.9 17% 1655.8 1422.1 16%

000413.SZ 宝石 A -9.9 -11.6 15% 26.8 29.3 -8%

600288.SH 大恒科技 17.7 15.4 15% 1802.3 1559.2 16%

300046.SZ 台基股份 47.1 41.5 13% 156.1 122.6 27%

300139.SZ 福星晓程 37.3 33.8 10% 110.8 108.7 2% 

600363.SH 联创光电 52.0 47.1 10% 600.0 572.8 5% 

002579.SZ 中京电子 18.2 17.1 6% 175.8 153.4 15%

600183.SH 生益科技 316.5 299.9 6% 2961.7 2666.7 11%

300131.SZ 英唐智控 17.8 17.0 5% 240.5 153.4 57%

600602.SH 广电电子 101.2 96.6 5% 269.2 229.6 17%

300162.SZ 雷曼光电 19.6 18.8 4% 121.7 87.7 39%

002079.SZ 苏州固锝 39.3 38.6 2% 444.4 394.9 13%

002351.SZ 漫步者 54.4 54.1 1% 413.4 346.9 19%

300232.SZ 洲明科技 22.0 21.9 0% 233.8 216.6 8% 

002388.SZ 新亚制程 13.3 13.5 -2% 265.0 195.8 35%

000058.SZ 深赛格 26.3 26.9 -2% 203.4 178.3 14%

600360.SH 华微电子 42.1 43.2 -3% 540.9 573.1 -6%

002049.SZ 晶源电子 21.4 22.7 -6% 150.4 173.9 -14%

002587.SZ 奥拓电子 22.1 23.5 -6% 127.1 104.6 22%

002288.SZ 超华科技 11.5 13.0 -12% 131.7 101.3 30%

300220.SZ 金运激光 9.2 10.6 -13% 75.0 54.5 37%

002402.SZ 和而泰 23.2 27.1 -14% 255.6 216.7 18%

000806.SZ 银河科技 2.6 3.1 -16% 418.4 477.1 -12%

600171.SH 上海贝岭 6.2 7.5 -17% 285.6 274.9 4% 

002139.SZ 拓邦股份 30.1 36.3 -17% 408.3 401.0 2% 

002289.SZ 宇顺电子 14.5 17.6 -18% 371.0 329.2 13%

000050.SZ 深天马 A 36.8 44.8 -18% 2109.2 1482.5 42%

002138.SZ 顺络电子 42.7 52.6 -19% 274.9 212.3 30%

600584.SH 长电科技 84.7 104.6 -19% 1976.6 1639.5 21%

002449.SZ 国星光电 58.1 71.9 -19% 546.1 406.8 34%

002076.SZ 雪莱特 6.5 8.2 -20% 185.9 137.2 35%

002119.SZ 康强电子 21.0 27.3 -23% 762.8 456.6 67%

002199.SZ 东晶电子 11.3 15.0 -25% 111.5 168.2 -34%

600261.SH 阳光照明 72.7 97.0 -25% 1061.1 969.9 9% 

002056.SZ 横店东磁 93.4 126.1 -26% 1959.0 1017.9 92%

002414.SZ 高德红外 50.4 69.4 -27% 108.3 186.6 -42%
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002156.SZ 通富微电 50.8 70.5 -28% 842.7 848.6 -1%

600460.SH 士兰微 85.2 119.5 -29% 762.8 700.6 9% 

000636.SZ 风华高科 80.8 121.0 -33% 1081.0 984.2 10%

002045.SZ 广州国光 43.2 68.8 -37% 947.4 639.1 48%

300083.SZ 劲胜股份 20.4 32.6 -37% 517.9 394.2 31%

000727.SZ 华东科技 -11.6 -19.2 -40% 339.9 280.4 21%

000062.SZ 深圳华强 30.1 52.2 -42% 292.6 205.3 43%

000070.SZ 特发信息 12.7 22.4 -43% 505.5 518.1 -2%

300077.SZ 国民技术 58.9 105.6 -44% 311.7 384.0 -19%

000020.SZ 深华发 A 9.3 17.4 -47% 461.5 366.4 26%

300076.SZ 宁波 GQY 12.0 27.9 -57% 122.7 114.0 8% 

002214.SZ 大立科技 6.0 14.6 -59% 87.8 92.2 -5%

002189.SZ 利达光电 -1.6 9.6 -117% 222.5 226.3 -2%

000725.SZ 京东方 A -1215.5 -540.7 -125% 4940.0 4186.4 18%

002134.SZ 天津普林 1.6 -5.3 -130% 254.8 259.5 -2%

002188.SZ 新嘉联 -3.0 7.0 -143% 161.1 178.3 -10%

002456.SZ 欧菲光 -18.1 23.4 -178% 426.3 237.3 80%

600707.SH 彩虹股份 -72.1 11.0 -756% 180.6 702.9 -74%

来源：Wind，东方证券研究所 

5.3 细分子行业 
我们把 A 股电子行业分成如下几个板块：磁性材料、集成电路、被动元件、分立器件、PCB、连

接器、传感器、光电器件、LCD、触控面板、SMT&EMS、LED。本月磁性材料表现最好，上涨

3.82%，分立器件表现最差，下跌-5.91%。这十二个细分子版块的指数成分构成请参见附录. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 44：电子细分子行业本月涨跌情况（8.10-9.10） 



 

 25 

电子行业9月月报 —— 8月依旧低迷，期待新品与长假效应

-8%
-7%
-6%

-5%
-4%

-3%
-2%

-1%
0%

1%
2%
3%

4%
5%

6%
7%

8%
9%

10%

08-10 08-13 08-16 08-19 08-22 08-25 08-28 08-31 09-03 09-06 09-09

电子元器件指数 磁性材料 集成电路 被动元件 分立器件

PCB 连接器 传感器 光电器件 LCD

触控面板 SMT&EMS LED
 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

中报细分子行业收入同比增长最高的是磁性材料，达到了 65%；净利润同比增长最高的是触控面

板，达到了 28%。 

图 45：各细分子行业中报收入与净利润增长情况 
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来源：Wind，东方证券研究所 
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5.4 关注行业增长确定领域：移动终端产业链、电子支付、磁性

材料 
当前 A 股电子元器件板块的整体估值水平达到 41 倍，在行业景气仍然高度不确定的情况下，我们

预期后期个股将出现分化，缺乏实质业绩增长的个股将下跌，而成长性确定的公司将在一段时间的

估值消化后继续向上，推荐行业高成长性确定的智能移动终端产业链个股如卓翼科技（买入）。行

业处于高成长期、短期催化剂众多的电子支付行业个股如新国都（买入），行业竞争格局正在转变，

下游需求旺盛的铝电解电容器行业个股江海股份（增持）。同时关注长盈精密（未评级），行业供

需结构良好、前景广阔的磁性材料行业个股宁波韵升（未评级）、中科三环（未评级）等, 

 

5.5 重点推荐个股近期表现 

图 46：新国都行情表现（8.10-9.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 
图 47：卓翼科技行情表现（8.10-9.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 48：深天马 A 行情表现（8.10-9.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 
图 49：江海股份行情表现（8.10-9.10） 

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

08-10 08-13 08-16 08-19 08-22 08-25 08-28 08-31 09-03 09-06 09-09

江海股份 沪深300 电子元器件指数

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 50：恒生电子行情表现（8.10-9.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 
图 51：航天信息行情表现（8.10-9.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 



 

 28 

电子行业9月月报 —— 8月依旧低迷，期待新品与长假效应

附录：东方电子细分行业指数构成 
指数 证券简称 证券代码 指数 证券简称 证券代码 指数 证券简称 证券代码 

集成电路 

  

连接器 

长盈精密 300115.SZ

LCD 

深天马 A 000050.SZ

东软载波 300183.SZ 立讯精密 002475.SZ 京东方 A 000725.SZ

福星晓程 300139.SZ 劲胜股份 300083.SZ 锦富新材 300128.SZ

国民技术 300077.SZ 劲嘉股份 002191.SZ 诚志股份 000990.SZ

上海贝岭 600171.SH 毅昌股份 002420.SZ 深纺织 A 000045.SZ

欧比特 300053.SZ   彩虹股份 600707.SH

晶源电子 002049.SZ 胜利精密 002426.SZ

LED 

三安光电 600703.SH

通富微电 002156.SZ 金利科技 002464.SZ 乾照光电 300102.SZ

华天科技 002185.SZ 得润电子 002055.SZ 联创光电 600363.SH

长电科技 600584.SH 中航光电 002179.SZ 士兰微 600460.SH

士兰微 600460.SH 航天电器 002025.SZ 长城开发 000021.SZ

华微电子 600360.SH 

传感器 

汉威电子 300007.SZ 同方股份 600100.SH

分立器件 

东晶电子 002199.SZ 远望谷 002161.SZ 国星光电 002449.SZ

晶源电子 002049.SZ 华工科技 000988.SZ 雷曼光电 300162.SZ

台基股份 300046.SZ 威尔泰 002058.SZ 鸿利光电 300219.SZ

苏州固锝 002079.SZ 高德红外 002414.SZ 德豪润达 002005.SZ

长电科技 600584.SH 中航电测 300114.SZ 瑞丰光电 300241.SZ

东光微电 002504.SZ 

光电器件

凤凰光学 600071.SH 联建光电 300269.SZ

科达股份 600986.SH 水晶光电 002273.SZ 阳光照明 600261.SH

被动元件 

法拉电子 600563.SH 福晶科技 002222.SZ 奥拓电子 002587.SZ

铜峰电子 600237.SH 奥普光电 002338.SZ 洲明科技 300232.SZ

江海股份 002484.SZ 利达光电 002189.SZ

SMT&EMS 

长城开发 000021.SZ

南洋科技 002389.SZ 大恒科技 600288.SH 卓翼科技 002369.SZ

风华高科 000636.SZ 新嘉联 002188.SZ 兆驰股份 002429.SZ

顺络电子 002138.SZ 广州国光 002045.SZ 歌尔声学 002241.SZ

PCB 

生益科技 600183.SH 歌尔声学 002241.SZ 雷柏科技 002577.SZ

超华科技 002288.SZ 漫步者 002351.SZ

触控面板 

宇顺电子 002289.SZ

超声电子 000823.SZ 

磁性材料

横店东磁 002056.SZ 莱宝高科 002106.SZ

方正科技 600601.SH 宁波韵升 600366.SH 长信科技 300088.SZ

天津普林 002134.SZ 中科三环 000970.SZ 南玻 A 000012.SZ

沪电股份 002463.SZ 银河磁体 300127.SZ 华映科技 000536.SZ

超声电子 000823.SZ 正海磁材 300224.SZ 华东科技 000727.SZ

兴森科技 002436.SZ 江粉磁材 002600.SZ 欧菲光 002456.SZ

中京电子 002579.SZ 北矿磁材 600980.SH       

丹邦科技 002618.SZ 天通股份 600330.SH       
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


