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投资要点： 
 8 月全球半导体营收环比增长 0.7%，同比增长-2.21% 

8 月份全球半导体营收总额相比 7 月份环比增长了 0.7%，8 月份全球总的营

收额达 250.32 亿美元。各区域中，美国半导体营收总额为 45.62 亿美元，

欧洲为 30.56 亿美元，日本为 36.51 亿美元，亚洲为 137.62 亿美元。同比

增长方面，全球半导体营收总额相比去年同期减少了 2.21%，各地区中日本

连续两个月同比降幅最大，8 月同比下降 9.40%，美国同比下降 5.3%，欧

洲地区同比增长 2.0%，只有亚洲保持同比增长态势，8 月同比增长 1.0%。

 全球液晶面板价格持续低迷，供应商连续 9 个月同比负增长 
液晶面板价格持续下滑，影响了企业的整体营收状况。大尺寸液晶营收占据

了主要份额。9 月份全球 TFT 供应商营收为 73.35 亿美元，同比增长了-8%，

环比增长了 0%。同比连续 9 个月负增长。 

 PCB 行业硬板低迷 软板宽幅震荡 
9 月份北美印刷电路板硬板 BB 值为 0.99，已经是继 8 月份回到 1 之后又一

次下降到 1 以下。相比前一个月 1 小幅回落到 0.01。北美印刷电路板软板

BB 值为 0.97，继 6、7、8 月份连续高于 1 之后首次降到 1 以下。软板景气

度走高主要是因为平板电脑、智能手机、液晶电视等产品出货量增长拉动。

近期国际经济动荡不定，欧洲债务危机迟迟得不到解决，对未来经济增长衰

退产生担忧，行业景气度 BB 值回落在情理之中。 

 预计 8 月份行业经营仍然保持增长态势 
1-8 月，电子器件行业实现销售产值 7774 亿元，同比增长 29.1%;出口交货

值 4964 亿元，同比增长 24.5%，分别高出行业平均水平 6.8 和 9.5 个百分

点，位居行业之首。电子元件行业生产小幅回升，8 月，电子元件行业销售

产值增长 20.8%，比 7 月提高 1.7 个百分点;出口交货值增长 9.7%。1-8 月，

实现销售产值 8748 亿元，增长 22.4%；出口交货值 4392 亿元，增长 12.0%，

比一季度增速回落 14.6 个百分点。 

 高估值溢价率抑制市场表现 
截止至 10 月 31 日 BH 电子行业的 TTM 剔除负值后的估值为 38.3 倍，估值

已经降到了历史均值 46.67 均线以下。但是电子行业相对全部 A 股的溢价率

为 269.66%，依然处在历史高位，不具备相对估值优势，行业营业利润同比

负增长，表明行业盈利状况不佳，维持行业的中性判断。我们建议多关注技

术性指标，长线投资者可以选择一些长期增长比较稳健的个股，底部波段建

仓。短线投资者可以选择一些公司质地较好的超跌个股，配合大盘做一些波

段操作。个股推荐方面，我们维持福星晓程推荐评级。 

波动中寻找机会 
――电子行业 11 月份月报

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 11 月 6 日
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1. 半导体行业月度发展情况 

8 月份全球半导体营收总额相比 7 月份环比增长了 0.7%，8 月份全球总的营收额

达 250.32 亿美元。各区域中，美国半导体营收总额为 45.62 亿美元，欧洲为 30.56

亿美元，日本为 36.51 亿美元，亚洲为 137.62 亿美元。同比增长方面，全球半

导体营收总额相比去年同期减少了 2.21%，各地区中日本连续两个月同比降幅最

大，8 月同比下降 9.40%，美国同比下降 5.3%，欧洲地区同比增长 2.0%，只有

亚洲保持同比增长态势，8 月同比增长 1.0%。 

图 1 ：全球各地区半导体营收总额（千美元） 

 

资料来源：SIA  渤海证券研究所 

半导体营收增长已经明显进入了稳定期，同比增速已经降到零线以下，未来横向

整理将是行业的主旋律。收购兼并成为了释放风险的主要手段，亚太地区作为新

兴地区，在制造服务方面有较大的优势，但是由于前期大规模投资，在需求疲软

的背景下维持较高的产能利用率有一定的压力。需要技术创新，来创造新的增长

点，释放风险。 

9 月份北美半导体设备 BB 值为 0.75，已经是连续 12 个月低于 1，相比 8 月份

0.80 减小 0.05。9 月份订单量为 9.85 亿美元，相应的出货量为 13.14 亿美元。

订单量环比减少 16.87%，出货量环比减少了 10.92%。 

北美半导体设备景气度稳中有降，订单峰值在去年 7 月份高点后逐渐回落，出货

量方面，在今年 2 月份后逐渐回落。订单额急剧下降，表面企业对未来前景担忧，

担心过多的投资导致产能过剩。 
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图 2 ：北美半导体设备 BB 值 

 

资料来源：SEMI  渤海证券研究所 

9 月份日本半导体设备 BB 值为 0.75，连续 7 个月低于 1。9 月份 BB 值相比 8 月

份 0.76 减小了 0.01。订单方面，9 月份订单量为 795 亿日元，而相应的出货量

为 1065 亿日元。订单量环比减少 4.44%，出货量环比减少 3.15%。 

图 3 ：日本半导体设备 BB 值 

 

资料来源：SEAJ  渤海证券研究所 

日本半导体设备订单高点则出现在 2010 年的 8 月份，及次高点出现在今年 5 月

份，今年 5 月的订单次高点主要是因为地震影响所致，是非周期奇点。出货量高

点出现在今年的 5 月份。整体来看日本的订单出货情况波动比北美要大。 

不管是北美还是日本半导体设备订单出货比基本都以进入回调期，就半导体设备

方面，大规模的扩张，超级景气供不应求的时代基本告一段落，未来半导体设备
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BB 值将会继续维持在 1 上下小幅波动。而订单量和出货量增长方面，北美半导

体设备订单量和出货量增长基本比较平稳。而日本的半导体设备的订单量和出货

量增长波动就比较大。 

我们认为半导体设备产能扩展，较长一段时期的订单和出货量高增长的作用将会

逐步显现，传导到产业链下游，一方面加速了下游产品结构优化和刺激产业加速

升级，使得行业的竞争激烈程度加剧。另一方面，产能扩张供给充裕加速产品价

格下行产品更替和工艺升级。DRAM 价格持续下滑，产能过剩严重，企业赢利堪

忧，是半导体制造业的缩影。 

工艺升级方面，台积电近期开出了 22nm 的制程工艺，但是由于价格昂贵，目前

只有一线品牌以及联合开发的一些芯片设计公司可以下单。 

图 4 ：我国集成电路产量以及同比增长情况 

 

资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

9 月份国内集成电路产量为 62.48 亿块，相比去年同期增长 8.41%。相比 8 月份 

65.81 亿块减小了 5.01%。主要是产业转移加上本土企业成长带来的产量上的逐

步提升。 

2. 显示器件行业月度发展情况 

8 月份国内 LCD 电视产量为 796.46 万台，相比去年同比增长 8.95%，相比 7 月

份 669.40 万台环比增长了 18.98%。 
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图 5：我国 LCD 电视产量 

  
资料来源：国家统计局  渤海证券研究所 

面板价格方面，10 月份价格继续下滑，液晶显示器面板价格 20 寸下调 1 美元，

17 寸和 19 寸价格不变；笔记本面板价格在 9 月调价之后本月价格没有遭遇下调；

液晶电视面板价格方面比较惨淡，本月月初和月末均遭到了连续下调，26 寸、32

寸、37 寸、42 寸、46 寸液晶电视面板分别下调了 2 美元、7 美元、4 美元、6

美元、5 美元；手机面板价格方面也是遭到了连续下调，1.8 寸、2 寸、2.2 寸价

格相比 8 月末均下调了 0.03 美元。 

图 6 ：液晶显示器面板价格走势（美元）            图 7 ：笔记本面板价格走势（美元） 

 
资料来源：Displaysearch  渤海证券研究所         资料来源：Displaysearch  渤海证券研究所 

价格持续下滑必然压缩 FTF-LCD 企业利润，台湾企业已经有财报显示大额亏损，

国内企业盈利状况也不佳。 
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图 8 ：液晶电视面板价格走势（美元）              图 9 ：手机面板价格走势（美元） 

 
资料来源：Displaysearch  渤海证券研究所         资料来源：Displaysearch  渤海证券研究所 

企业营收方面，9 月份全球 TFT 供应商营收为 73.35 亿美元，同比增长了-8%，

环比增长了 0%。同比连续 9 个月负增长，主要原因有两个方面，第一价格下滑

降低了企业的利润和营收，另外全球经济不景气，需求疲软拖累供应商营收。 

图 10 ：全球 TFT 供应商营收情况（十亿美元） 

  
资料来源：Display Search  渤海证券研究所 

3. 印刷电路板行业月度发展情况 

9 月份北美印刷电路板硬板 BB 值为 0.99，已经是继 8 月份回到 1 之后又一次下

降到 1 以下。相比前一个月 1 小幅回落到 0.01。 
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图 11 ： 北美硬板 PCB 订单出货比 BB 值 

 
资料来源：IPC  渤海证券研究所 

9 月份北美印刷电路板软板 BB 值为 0.97，继 6、7、8 月份连续高于 1 之后首次

降到 1 以下。软板景气度走高主要是因为平板电脑、智能手机、液晶电视等产品

出货量增长拉动。近期国际经济动荡不定，欧洲债务危机迟迟得不到解决，对未

来经济增长衰退产生担忧，行业景气度 BB 值回落在情理之中。 

图 12：北美软板 PCB 订单出货比 BB 值 

 
资料来源：IPC  渤海证券研究所 

图 13：PCB 板出货量同比增长情况 

 
资料来源：IPC  渤海证券研究所 
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PCB 板出货量同比增长情况来看，硬板从 10 年 4 月份开始就出货量同比增长就

持续下滑，软板下降拐点出现在 10 年底。9 月份相比 8 月份，硬板和软板的同比

增长都小幅反弹，软板的波动性比硬板大一些，源于软板消费电子领域应用结构

占比大一些，而消费电子需求波动性有比较大。 

4. LED 行业月度发展情况 

图 14：LED 芯片信心指数走势 

 
资料来源：LEDinside  渤海证券研究所 

从近两年的 LED 芯片信心指数走势来看，目前信心指数正处在历史低位，今年 4

月份以来，上游的芯片信心指数出现了加速下滑的趋势，主要也是由于价格下滑，

引发上游芯片产品降价预期。 

图 15：LED 封装指数走势 

 

资料来源：LEDinside  渤海证券研究所 
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封装指数景气度方面同样也是降到了两年来的历史低位。终端产品价格下降，而

且随着各厂商大规模投资，使得整个产业的竞争变得更加激烈。最终表现在封装

环节上就是封装指数跌入两年来的历史低位，整个产业趋势都是通过降低产业链

各个环节的成本来提振市场需求 

5. 预计 9 月行业仍然维持增长态势 

电子器件行业产销增速位居行业之首。1-8 月，电子器件行业实现销售产值 7774

亿元，同比增长 29.1%;出口交货值 4964 亿元，同比增长 24.5%，分别高出行业

平均水平 6.8 和 9.5 个百分点，位居行业之首。光电器件成为拉动行业增长的重

要力量，销售产值增长 39.4%，对行业增长贡献率 76%。1-8 月生产发光二极管

(LED)569.5 亿只，增长 32.7%；液晶显示模组 5.6 亿套，增长 20.3%；集成电路

523 亿块，增长 16.4%。 

电子元件行业生产小幅回升，出口继续保持个位增长。8 月，电子元件行业销售

产值增长 20.8%，比 7 月提高 1.7 个百分点;出口交货值增长 9.7%。1-8 月，实

现销售产值 8748 亿元，增长 22.4%；出口交货值 4392 亿元，增长 12.0%，比

一季度增速回落 14.6 个百分点。 

我们在上个月中预计 8 月份行业增速会略微下滑，电子器件的同比增速可能在

27%，元件的同比增速 19%左右，全行业的高速增长点依然集中在 LED、液晶面

板等领域。实际运营下来，器件产值增速 29.1%快于我们 27%的预测增速，元件

增速 22.4%快于我们 19%的预测增速。 

我们预计 9 月份行业增长速度将会有一定的下滑，预计电子器件产值增速在 25%

左右，电子元件的产值增速 21%左右。 

根据 wind 统计的财务数据来看，前三季度，电子行业上市公司中实现营业收入

为 1020.5 亿元，同比增长 24.08%；营业利润 67.35 亿元，同比增长-6.98%。毛

利率方面，行业平均销售毛利率为 19.96%，相比去年同期减少了-0.84%。ROE

为 3.13%，相比去年同期 4.32%减少了 1.19%。 

表 1：前三季度营业收入增长前五名 
营业收入(万元) 营业利润(万元) 

代码 名称 本期 上年同期 增长率(%) 本期 上年同期 增长率(%) 
002475.SZ 立讯精密 180,574.53 62,489.08 188.97 29,935.65 9,089.46 229.34 
002129.SZ 中环股份 224,621.85 88,902.99 152.66 25,926.66 7,032.44 268.67 
600703.SH 三安光电 116,893.27 60,907.02 91.92 34,209.05 21,089.37 62.21 
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300256.SZ 星星科技 36,967.12 19,359.70 90.95 4,744.99 3,827.69 23.96 
002055.SZ 得润电子 110,435.94 64,989.88 69.93 9,937.00 4,209.40 136.07 

资料来源：WIND  渤海证券研究所 

我们预计全年电子行业营业收入同比增长在 24%左右，净利润同比增长为-8%。

主要原因是劳力成本上升，企业毛利率下滑，部分子行业产能过剩问题比较严重。 

6. 维持行业中性评级 

10 月份申万电子元器件指数上涨了 2.09%，在 23 个行业中排名第 19。我们自己

的 BH 电子指数上涨了 2.43%，沪深 300 上涨 4.89%，行业跑输了大盘。各子行

业中 BH 电子器件及其他子行业上涨幅度最大，单月涨幅为 7.05%，BH 印刷电

路板指数下跌幅度最大，单月跌幅为-4.26%。其他子行业均呈现不同程度的上涨，

涨幅也比较大，我们分析主要原因是超跌反弹的结果。 

图 16 ：10 月份各行业指数涨跌幅排名  

 
资料来源：wind  渤海证券研究所整理 

表 2：2011 年 10 月 1 日-10 月 31 日区间指数涨跌幅 
板块名称 成份区间涨跌幅(总市值加权平均)% 
沪深 300 4.89 
BH 电子 2.43 
  bh 半导体 3.06 
  BH 显示器件 2.37 
  BH 照明 0.08 
  BH 电子器件及其他 7.05 
  BH 电子元件 1.46 
  BH 印刷电路板 -4.26 
  BH 声电器件 5.30 
  BH 磁性材料 4.08 



                                                            电子行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              13 of 17 

  BH 光电 0.77 

资料来源：wind  渤海证券研究所整理 

图 17 ：2001 年至 2011 年 10 月 31 日 BH 电子行业 TTM 估值走势 

 
资料来源：wind 渤海证券研究所    注：剔除负值 

从目前 BH 电子行业 TTM 剔除负值后的估值走势来看，电子行业估值经历了 10

年下半年的疯狂上涨达到高峰之后，再经历今年年初的估值回调，目前估值已经

降到了历史均值位置以下。 

截止到 11 年 10 月 31 日 BH 电子行业的 TTM 剔除负值后的估值为 38.3 倍，估

值已经降到了历史均值 46.67 均线以下。 

图 18 ：2001 年至 2011 年 10 月 31 日电子行业相对全部 A 股的估值溢价率 

 
资料来源：wind 渤海证券研究所    注：剔除负值 

10 月 31 日全部 A 股的 TTM 剔除负值后的估值为 13.25 倍，BH 电子行业相对全

部 A 股的溢价率为 269.66%，估值溢价率较上个月有所下降，依然处在历史高位。

并且电子行业的同比增长经过去年的疯狂增长之后，今年企业业绩同比增速趋于

缓迹象明显，行业营业利润同比负增长，表明行业盈利状况不佳，维持行业的中
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性判断。 

表 3：2011 年 10 月 1 日-10 月 31 日电子板块个股月涨跌榜 
证券代码 证券简称 周涨幅% 证券代码 证券简称 周跌幅% 

300127.SZ 银河磁体 33.60  000823.SZ 超声电子 -21.01  
300162.SZ 雷曼光电 31.73  000050.SZ 深天马 A -17.51  
300088.SZ 长信科技 22.03  002214.SZ 大立科技 -16.99  
002055.SZ 得润电子 21.37  600071.SH 凤凰光学 -12.82  
300139.SZ 福星晓程 18.14  002179.SZ 中航光电 -10.89  
002137.SZ 实益达 15.51  300102.SZ 乾照光电 -10.08  
600261.SH 阳光照明 15.14  000727.SZ 华东科技 -9.45  
002402.SZ 和而泰 15.09  600207.SH ST 安彩 -8.84  
300131.SZ 英唐智控 14.34  002326.SZ 永太科技 -8.50  
002527.SZ 新时达 14.33  600563.SH 法拉电子 -8.24  

资料来源：wind  渤海证券研究所整理 

从 10 月份的涨跌幅前十大排名来看，涨幅较高的主要有前期超跌反弹个股以及

一些次新股，其中雷曼光电涨幅居前，主要是因为公司跟中超合作，签订了显示

屏大合同。福星晓程主要是因为公司跟加纳 ECG 签订了降线损大合同。 

从跌幅榜来看，整体下跌幅度都不大，主要是行业连续下跌之后风险得到了一定

的释放之后，跌幅收窄所致。 

7. 股票池跟踪与点评 

表 4：11 年 10 月重点股票池 

上市公司 公司代码 
推荐日收盘价 截止日收盘价 区间涨跌

幅 2011-9-30 2011-10-31 
300131.SZ 英唐智控 16.88 19.30 14.34% 
300139.SZ 福星晓程 53.32 62.99 18.14% 

BH 电子指数   2.43% 
沪深 300   4.89% 

资料来源：wind  渤海证券研究所 

我们中期股票池中推出的两只股票均取得较高的收益，英唐智控 10 月上涨了

14.38%，福星晓程 10 月上涨了 18.14%。 

8. 波动中寻找机会 

目前由于国家政策短期还看不到放松的迹象，货币流通性难以改善，紧缩政策将
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持续压制市场表现，电子行业跟随大盘出现了较大幅度的下跌，在下探过程中又

会阶段性反弹特征。 

上市公司的经验业绩方面，经过的 2010 年的疯狂盈利之后，今年开局就不是很

好，1-9 月份，虽然营收同比增长维持在 25%左右，但是营业利润出现了大幅下

滑，同比出现负增长，外面大环境以及内在增长都缺乏动力，导致市场一度看空

电子行业。过于悲观的预期，使得电子行业跟随大盘一路下跌，年初至今跌幅超

过 20%，在 23 个子行业中排名靠后。 

估值溢价率方面，电子行业估值溢价率一直居高不下，虽然电子行业的高成长性，

有利于提振整体估值，但是在市场下跌的熊市中，高估值行业往往不会占据优势。

另外对未来经济的担忧，需求疲软也抑制了未来的估值预期。所以电子行业的高

估值溢价率会压制行业的表现。 

在这种形势下，我们建议多关注技术性指标，长线投资者可以选择一些长期增长

比较稳健的个股，底部波段建仓，以博得较长时期的低成本。等待行情好转，估

值和业绩双升带来的上涨行情收益。短线投资者可以选择一些公司质地较好的超

跌个股，配合大盘做一些波段操作。个股推荐方面，我们维持福星晓程推荐评级。 

表 5：11 月股票池 
      EPS 收盘价 PE 

证券代码 证券简称 投资建议 2010 2011E 2012 2011-10-31 2010 2011E 2012E
300139 福星晓程 推荐 1.10 1.71 2.23 62.99 57.26 36.84 28.25

  平均值           57.26 36.84 28.25

资料来源：wind  渤海证券研究所 
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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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