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研究结论 

 部分细分市场有所企稳。9 月份全球半导体销售额为 257.6 亿美元，同比

下滑 1.7%，环比增长 2.7%。北美半导体设备 BB 值为 0.74，连续 12 个

月低于 1。日本半导体 BB 值为 0.83，连续 7 个月低于 1。不过北美、日

本半导体制造设备 BB 值环比均实现小幅回升。北美硬板 BB 值为 0.99，

软板 BB 值为 0.97，PCB 整体为 0.99。台湾 IC 制造 10 月营收同比下滑

13.14%，IC 设计营收同比下滑 2.62%，IC 封测营收同比下滑 6.45%，

跌幅较上月均有所收窄。台湾 LCD 面板业持续低迷，10 月营收延续前六

个月的下滑态势，同比下滑 11.20%。当前面板价格跌无可跌，11 月以

来各类型面板价格均保持稳定。10 月 LED 芯片营收连续五个月负增长，

同比下滑 27.36%。LED 封装营收同比下滑 11.31%。LED 导线架营收连

续十二个月下滑，同比下滑 2.31%。LED 背光模组 10 月营收同比下滑

33.35%。 

 智能手机同比增速放缓。据 Gartner 数据，三季度全球手机出货量达到

4.405 亿部，同比增长 5.61%。据 IDC 数据，全球智能手机出货量达 1.181

亿部，同比增长 42.6%。虽然全球手机与智能手机出货量同比均为增长，

但是同比增速有所放缓。台湾智能手机供应链 10 月营收同比增幅

16.88%。触控面板营收同比增长 24.45%。10 月台湾 PCB 行业整体营

收较为稳健，营收同比增长 14.03%。PCB 组装同比下滑 10.11%，环比

下滑 11.95%。PCB 原材料价格有所走低，连累行业营收同比下滑 5.50%。

软板行业表现较佳，整体营收同比走升 31.55%。连接器行业营收同比增

长 5.66%。被动元件 10 月营收进一步萎缩，同比下滑 27.28%。 

 行情回顾：本期间（10.10-11.10）全球主要电子指数跌多涨少。A 股电

子元器件指数上涨 5.34%，纳斯达克指数上涨 2.30%，费城半导体指数

上涨 3.12%，台湾电子元器件指数下跌 0.72%，恒生资讯科技行业指数

下跌 3.24%。 

 建议关注增长性确定的品种。看好 Ultrabook 在明年特别是明年下半年的

放量。我们预计英特尔的 Ivy bridge 处理器将于明年上半年上市，产业链

的优化配置和规模效应将大幅降低 Ultrabook 的成本，届时其售价有望降

到 700-800 美元。加上预计明年下半年推出的Win8 将首次全面支持触摸

屏，预计触摸屏行业未来将新增笔记本和 PC市场需求，预期届时可能将

利好莱宝高科（未评级）和长信科技（未评级）；我们建议关注行业高

成长性确定的智能移动终端产业链个股如卓翼科技、长盈精密（未评级）、

信维通信（未评级）等；以及行业处于高成长期、短期催化剂众多的电

子支付行业个股如新国都，
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全球电子指数表现对比 

重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 股价 评级

卓翼科技 0.37 0.55 0.95 33.16 18.24 买入

海兰信 0.58 0.66 0.98 45.33 29.92 买入

新国都 0.51 0.67 1.07 33.36 22.35 买入

航天信息 0.98 1.09 1.37 23.63 25.76 买入

科大讯飞 0.63 0.6 0.88 64.33 38.60 买入

恒生电子 0.35 0.46 0.62 29.33 13.49 买入

江海股份 0.54 0.73 1.02 28.66 20.92 增持

四维图新 0.58 0.69 0.94 34.77 23.99 增持

中航电测 0.42 0.6 0.75 32.68 19.61 增持
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一、行业动态： 

1.1 半导体行业营收情况：连续两月环比正增长 

据SIA统计，9月份全球半导体销售额为257.6亿美元，相比去年同期的262.1亿美元，同比下滑1.7%。

较8月250.8亿美元，环比上升2.7%，连续两个月环比正增长。 

分区域来看，9 月份北美半导体销售额为 46.1 亿美元，同比下滑 3.7%。欧洲半导体销售额为 31.3

亿美元，同比下滑 3.1%。日本市场虽然同比表现较差，销售额为 38.0 亿美元，同比下滑 9.3%。

不过环比增长 4.2%，环比增幅居各地区之首。亚太地区销售额为 14.22 亿美元，同比增长 4.1%，

表现相对亮眼。 

正如我们之前判断，八九月份总归是传统旺季，虽然没有往年火热，但是环比始终还是会实现正增

长。全球各地区在同比数据继续下挫的同时，环比数据接连两月向好。考虑到去年四季度全球半导

体销售额环比数据较差，基期作用下，我们推测四季度全球半导体销售数据同比增速有望结束四个

月的下行态势，首次回归正增长。 

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 

 

北美半导体制造设备景气度有所好转，10 月份 BB 值为 0.74，连续 13 个月低于 1。继接连 5 个月

环比走低后，北美半导体制造设备 BB 值环比增长 0.03 点。10 月份订单量为 9.39 亿美元，环比

下滑 28.48%，较去年同期大幅下滑 41.07%。10 月份出货量为 12.66 亿美元，同比下滑 21.95%，

环比增长 36.64%。 

日本半导体制造设备 10 月份 BB 值为 0.83，较 9 月份的 0.75 大幅上升 0.08。10 月份半导体订单

量达 811.9 亿日元，同比下降 32.57%，环比增长 28.48%。10 月出货量小幅下滑，为 975.9 亿日

元，环比微跌 8.32%，同比下滑 9.26%。 
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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：SEMI，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：SEMI，东方证券研究所 

1.2 北美 PCB 行业概览：软板 BB 值大幅下滑 

据 IPC 11 月统计，9 月北美硬板 PCB 出货量同比下滑 13.1%，环比增加 3.5%。订单量同比下滑

19.9%，环比下滑 8.9%，BB 值下滑 0.01 点至 0.99。 

9月北美软板PCB出货量同比下滑 0.7%，环比增长 20.1%，订单量同比下滑 1.8%，环比微涨 9.9%，

BB 值下降 0.17 点至 0.97。 

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：IPC，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：IPC，东方证券研究所 

9 月 PCB 行业整体 BB 值微跌 0.03 至 0.99。全球经济前景不明朗，硬板出货量增速再度下滑，软

板出货量则受益于智能终端大规模出货，同比增速继续回升。 
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图 7：北美 PCB 整体出货量、订单量及 BB 值 
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资料来源：IPC，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：IPC，东方证券研究所 

1.3 终端市场发展情况：智能手机增速放缓 

根据 Gartner 统计，全球手机出货量在今年三季度达到 4.405 亿部，同比增长 5.61%，较二季度的

4.282 亿部环比增长 2.87%。从手机品牌商来看，诺基亚、LG、索爱品牌出货量同比下滑比较明

显。HTC 和 ZTE、华为受益于中低端智能手机市场成长，出货量均大幅提升。HTC 出货量达到

1201 万部，同比增长 86.32%。国内手机厂商中兴出货量达到 1411 万部，同比增长 80.47%。华

为出货量迅速增加，三季度出货量增速达到 94.74%，季度出货量达到 1067 万台。三星三季度出

货量依旧居于全球第二，实现小幅增长。苹果三季度处于新旧手机交接的空窗期，出货量增速较二

季度大幅下滑。增速放缓为 28.26%，全季度出货量为 1730 万台。 

图 9 全球手机出货量 
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资料来源：Gartner，东方证券研究所 

 

图 10 三季度手机品牌全球出货量对比 

资料来源：Gartner，东方证券研究所 
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从出货量份额对比来看，诺基亚市场份额继续下滑，从去年三季度 28.16%下滑至今年三季度的

23.92%。HTC 和中兴的市场份额上升较快，其中 HTC 市场份额从 1.56%增长为 2.75%，中兴从

1.87%增长到 3.20%，RIM 市场份额基本保持稳定。 

图 11：11Q3 全球手机品牌出货量份额 
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资料来源：Gartner，东方证券研究所 

 

图 12：10Q3 全球手机品牌出货量份额 
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资料来源：Gartner，东方证券研究所 

 

智能手机成为全球手机出货量增长的主要贡献力量，根据 IDC 统计，全球智能手机 2011 年三季度

出货量达到 1.181 亿部，较去年同期的 0.828 亿部同比增长 42.6%，但同比增幅自 10 年三季度的

91.4%高水平持续下滑。从智能手机品牌出货量来看，2011 年三季度，苹果和三星超过诺基亚，

成为全球智能手机市场的冠亚军，与去年三季度相比，三星和 HTC 的出货量均出现大幅增长，RIM

微涨 10.7%，苹果增长 21.3%，而诺基亚出货量同比下滑 30.4%。 

图 13：全球智能手机出货量 
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图 14：二季度手机品牌全球出货量对比 
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从手机操作系统看，今年三季度诺基亚的 Symbian 系统市场份额下滑为第二位，占有率为 16.9%。

Andriod 系统手机市场份额占 52.5%，为第一大手机操作系统。苹果的 iOS 三季度占有率为 16.6%；

RIM 手机系统占有率为 11.0%。微软手机系统今年三季度仅占 1.5%份额。 

图 15：手机操作系统市场占有率对比 
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资料来源：Gartner，东方证券研究所 

 

全球 PC 市场由于受平板电脑的冲击，出货量增长缓慢。今年三季度出货量为 9179 万台，同比增

长仅 3.20%，市场仍显疲弱。全球 PC 市场环比出现好转，增长 7.73%，为 10 年以来最好数据。 

图 16：全球 PC 出货量增长情况 
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1.4 LCD 面板行业营收情况：价格企稳 

L 台湾 CD 行业 10 月营收延续前六个月的下滑态势，同比下滑 8.10%。LCD 面板业表现同样低迷，

10 月营收同比下滑 11.20%。 

图 17：台湾 LCD 行业月度营收情况 
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资料来源：TEJ，东方证券研究所 

 

图 18：台湾 LCD 面板月度营收情况 
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液晶电视面板价格有所回稳，11 月各尺寸面板最新价格与 10 月份相比均未出现变化。目前各尺寸

面板价格已经迫近成本价，不可能继续深跌。考虑到目前全行业的产能以及需求，预计明年上半年

前面板价格也不大可能出现回升。 

图 19：液晶电视面板价格走势（美元/片） 
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图 20：液晶显示器面板价格走势（美元/片） 
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图 21：笔记本面板价格走势（美元/片） 
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图 22：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：同比回升 

台湾 IC 行业（含 IC 设计、制造、封测）10 月整体表现有所回升，10 月份合计营收达 1199.63 亿

新台币，同比下降 9.24%，环比增长 4.62%。 

图 23：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 24：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 

细分领域除 IC 设计外，其他产业各环节环比均取得正增长。IC 制造 10 月营收 616.26 亿新台币，

同比走低 13.14%，环比增长 8.24%。IC 设计业 10 月营收 270.95 亿新台币，同比下滑 2.62%，

环比走低 3.76%。IC 封测 10 月营收 312.42 亿新台币，同比下滑 6.45%，环比增长 5.61%。 

图 25：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 26：台湾 IC 制造月度营收 
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2.2 台湾 LED 行业月度营收：跌幅收窄 

台湾 LED 行业 10 月营收压力依旧较大，但是环比跌幅有所收窄。LED 芯片连续五个月出现负增

长，10 月营收同比下滑 27.36%，环比下跌 5.01%。LED 封装企业营收同比继续下滑，跌幅为

11.31%，不过跌幅有所收窄。LED 导线架行业 10 月份营收同比下滑 2.31%，环比继续上升。LED

背光模组 10 月营收同比增速依然下滑，达-33.35%。环比增速经过短暂的回稳以后再次负增长，

为-1.32%。 

图 27：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 28：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 29：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 30：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：环比增速放缓 

智能手机供应链企业 10 月营收同比增幅 16.88%，环比增幅有所回稳，为 0.43%。触控面板增速

继续回落，同比增长 24.45%，环比负增长 26.86%。 

图 31：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 32：台湾触控面板企业月度营收 
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台湾 PCB 产业 10 月份营收合计 269.30 亿新台币，环比微跌 0.12%，同比增长 14.03%。PCB 组

装业 10 月份营收合计为 65.46 亿新台币，同比下滑 10.11%，环比再次负增长 11.95%。 

图 33：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 34：台湾 PCB 组装月度营收情况 
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PCB 上游关键原材料玻纱布、镀铜板价格降低。受此影响，台湾 PCB 原材料产业 10 月份营收合

计 58.15 亿新台币，环比下跌 9.82%，同比下滑 5.50%。软板产业表现较好，10 月份实现营收 29.45

亿新台币，同比增长 31.55%，环比增长 2.22%。行业普遍不景气的情况下，依旧保持着整体稳步

向上的态势。 

图 35：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 36：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 10 月份营收同比增长 5.66%，环比下滑 1.88%，达 81.90 亿新台币。被动元件 10 月

营收继续大幅下滑至 76.43 亿新台币，同比下滑 27.28%，环比下滑 7.84%。 

图 37：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 38 台湾被动元件产业月度营收 
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三、全球市场分析： 

3.1 全球电子指数纵览：涨跌互现 

本期间（10.10-11.10）全球主要电子指数跌多涨少。A 股电子元器件指数上涨 5.34%，纳斯达克

指数上涨 2.30%，费城半导体指数上涨 3.12%，台湾电子元器件指数下跌 0.72%，恒生资讯科技

行业指数下跌 3.24%。 

图 39：费城半导体指数和纳斯达克综合指数走势对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 40：A 股电子元器件指数和沪深 300 指数走势对比 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 41：台湾电子行业指数和台湾加权指数走势对比 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 42：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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 15 

电子行业11月月报 —— 新产品新技术将推动电子行业成长

3.2 电子板块 A 股个股表现（10.10-11.10） 

本期间 A 股电子行业个股中，雷曼光电，达华智能，中瑞思创，欧菲光，得润电子居涨幅前 5 位；

超声电子，凤凰光学、深天马 A、ST 安彩、法拉电子居跌幅前 5 位。联建光电、丹邦科技，雷曼

光电、瑞丰光电、达华智能居换手率前 5 位。 

图 43：电子行业个股涨跌前 5 名 

雷曼光电 达华智能 中瑞思创 欧菲光 得润电子 法拉电子 ST安彩 深天马A 凤凰光学 超声电子

涨跌幅 101.43 51.56 33.96 32.87 29.38 -9.52 -10.70 -15.20 -15.36 -21.65
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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 联建光电 丹邦科技 雷曼光电 瑞丰光电 达华智能 

换手率（%） 843.82 597.35 550.22 363.06 293.66 

涨跌幅度（%） 13.05 28.15 101.43 21.11 51.56 

来源：Wind，东方证券研究所 
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四、重大新闻回顾 

张忠谋 3 度下修半导体成长率 库存调整动作将在年底结束 

（来源：DIGITIMES，2011/10/28） 

内容： 

台积电董事长张忠谋 27 日在法说会中，第 3 次下修 2011 年全球半导体产业产值成长率

至 1%，张忠谋表示，受到大环境影响，台积电已将年初预估 5%成长率，4 月下修到 4%，

如今再下修到 1%。至于全球晶圆代工市场仍有逾 4%年增率，而台积电 2011 年营收更有 9%

增幅可期。展望 2012 年，预期全球半导体产业成长率仍有 3~5%，而台积电将比这平均值再

多出几个百分点。 

张忠谋表示，感觉到产业链客户在第 3 季所启动库存调整动作，应会在 2011 年底告一

段落，但由于 2012 年第 1 季是全球晶圆代工市场传统淡季，因此，目前很难判断客户是否

会在下一季就回来下单。 

张忠谋指出，这波客户库存调整动作与 2008、2009 年期间有一点像，但不若当时状况

之差，虽然客户仍非常保守，但在抓到一个新的市场需求动力后，订单就可望瞬间回来，而

观察产业链目前库存天数都已下降到正常水准，第 4 季库存天数更将进一步降到季节性水准

以下 7~8 天，库存调整动作将在年底前结束。 

针对是否改口 2012 年没春燕说法，张忠谋并未正面回答，仅表达已提前预测 2012 年景

气展望。其实根据张忠谋先前对全球半导体产业中长期成长率将介于 4~6%基本假设来看，

2012 年成长 3~5%预估值，大概只能算是中下水准，张忠谋虽预期产业链库存调整将告一段

落，但因还没看到春燕踪影下，不愿轻易松口说好，不过，在产业链库存天数已达历史低点

水准，加上全球经济纷扰也可望慢慢告一段落，身为全球景气领先指标的台积电，要想看到

燕子，应该只是时间早晚问题而已。 

表 2：半导体大佬看景气 

 

资料来源：各公司法说会、东方证券研究所 
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汽车半导体库存达到三年来最高值 

（来源：半导体制造，2011/10/31） 

内容： 

据 IHS iSuppli 公司的半导体库存报告，汽车半导体供应商的库存最近达到 2008 年以来

的最高水平，但由于全球经济形势持续存在不确定性，汽车制造商缩减需求，估计库存在第

三季度已经下降。 

第二季度，汽车半导体供应商的库存天数升至 92.7 天，这是得到全面确认的最新数据。

第二季度库存天数比第一季度的 84.4 天增加了 8.3 天，达到了 2008 年第四季度以来的最高

水平。2008 年第四季度，库存天数超过了百年纪录，高达 104.2 天。预计第三季度库存天数

小幅下降至 90.4 天，这仍将是连续 11 个季度以来的第三高水平。 

第二季度库存较高，意味着当季供应过剩。但是，这种情况符合关于汽车终端市场 OEM

厂商的营业收入年增长预测。尤其是，9 月美国汽车销量同比增长 10%。 

在目前负面经济消息频传之际，这些强劲的销售数据让汽车半导体供应商感到宽慰。欧

洲金融危机久拖不决，已经影响到各领域的公司股票，包括汽车领域。由于金融市场持续动

荡，年底的汽车供应链可见度下降，近期半导体厂商保持谨慎。 

然而，IHS 公司发现汽车半导体供应商普遍比较积极乐观。例如，美国飞思卡尔半导体

对于汽车市场的长期增长充满信心，宣布在苏格兰建立一个研发中心，开发面向汽车的微控

制器、网络和工业应用。 

图 44：全球汽车半导体库存 

 

资料来源：iSuppli、东方证券研究所 

德国半导体供应商英飞凌在汽车半导体领域占有最大份额，同样对其汽车制造领域的客

户销售前景满怀希望。英飞凌第二季度汽车营业收入环比增长 5%，同比增长 23%，来自欧

洲和亚洲车厂的需求非常强劲。 
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第二季度欧美厂商的汽车半导体库存持平于第一季度，但瑞萨电子等日本供应商却把过

多的库存带进了第三季度。IHS 公司认为，这可能是因为日本厂商终于恢复了地震前的产量

水平，提高半导体库存是为了满足日本客户恢复生产的需求。 

顶级汽车半导体供应商还包法国和意大利合资的意法半导体，以及荷兰恩智浦半导体。

对于这些供应商来说，未来几个季度实现增长几乎不成问题。尤其让其感到鼓舞的是，由于

燃料效率标准日益提高、各国推行电子轮胎压力监测系统等安全措施、车内娱乐信息系统多

媒体化，以及与联网汽车相关的高科技特点，汽车中的半导体含量呈现增长趋势。 

但 IHS 公司认为，第二季度供应过剩，也许第三季度继续保持这种局面，近期难以评估

其影响。这是因为，各汽车半导体供应商的情况相差悬殊，而且各厂商不一定从事同一种器

件。例如，飞思卡尔与瑞萨是汽车微型元件领域中的主要供应商，而英飞凌在分立半导体领

域占有很大份额。产品和终端市场也因地区、车型和功能而有所不同。功能主要分为安全性、

传动系统和信息娱乐等几大块。 

目前，汽车半导体供应商期望较长期内需求增长，消化目前及未来的过多。预计供应商

第三季度也会降低开工率以压低库存，从而帮助库存恢复到比较适当的水平。 

液晶电视面板厂商 2012 年出货目标成长 19% 

（来源：DisplaySearch，2011/11/02） 

内容： 

2011 年全球液晶电视市场面临库存过高压力，造成面板厂商出货无法快速提升。而持

续供过于求与产能过剩也让电视面板价格跟面板的产能利用率一样不断向下调整。根据

DisplaySearch 最新的 MarketWise–LCD Industry Dynamics (液晶面板供应链每月动态报告)

显示，2011 年(今年)台湾、日本、韩国以及中国大陆的液晶电视面板厂商出货预计为 2 亿零

7 百 80 万片，相较于 2010 年 2 亿 2 千万片衰退了 6%，这也将是自液晶产业发展以来第一

次面板的年出货数量较前一年度下滑，另一方面也代表了液晶电视面板在今年整年度的库存

调整状况。 

然而，随着发展中国家的市场崛起、新机种与新规格的推出、终端市场在年底销售旺季

的新一波降价促销以及液晶电视品牌对于 2012 年的销售目标设定等等，预计 2012 年的液晶

电视市场将有机会反弹；相对的面板厂商也开始设定其 2012 年面板出货目标。DisplaySearch

最近观察到，2012 年台湾、日本、韩国以及中国大陆的液晶电视面板厂商出货目标设定为 2

亿 4 千 7 百 30 万片，估计较 2011 年成长 19%。 

而在各液晶电视面板厂商的部分，三星与新奇美最为积极，明年目标均为年成长 19%到

20%，三星的积极出货目标与其自有品牌三星电视的市场扩展与三星面板在中国大陆的积极

促销有关；而友达与 LG Display 则设定成长 8%目标；另外中国大陆的新进面板厂商京东方、

华星光电与中电熊猫等也都在 2012 年随着其大世代线的量产设下了相当积极的出货目标；

而一些生产较小尺寸液晶电视面板的厂商如华映与龙腾等则会在 2012 年逐步退出电视面板

市场；此外 Sharp 与 Panasonic LCD 则因应其生产线与产品的调整，降低其 2012 年面板出

货目标而专注在 60 寸以上大尺寸以及手持式装置面板。另 Sharp 与 Panasonic LCD 预计会
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在 2012 年大幅调整其面板生产策略而与台湾的面板厂商如友达、奇美等有更多采购与策略

合作。 

DisplaySearch将在 11月 8日即将登场的DisplaySearch台湾智能电视与平板电视供应

链论坛(Taiwan Smart TV Conference)中针对各个液晶电视面板厂商的 2012 年策略与客户

组合调整进行全面性的分析。 

DisplaySearch 大中华区副总经理谢勤益表示：“2012 年积极出货目标代表了主要品牌

在经历 2011 年整年的库存调整后对于 2012 年的景气与买气回复更具信心；而许多品牌也将

逐渐配合其 2012 年出货目标而逐步增加库存进货，这将对于面板价格扮演稳定的作用。此

外，为因应不同市场的需求，电视面板厂商开发了许多新的尺寸与规格产品，例如 39 寸,50

寸,43 寸,48 寸,72 寸等等,以及低成本的直下式 LED Backlight,或者较低亮度以及较厚的机构

设计的产品吸引以成本为导向的发展中国家的消费者，而 2011 年的 3D，LED 等高端面板降

价也为 2012 年的整机降价进行了铺路。这些都将为 2012 年的面板出货带来新的刺激作用。” 

表 3：2012 年主要液晶电视面板厂商出货目标 (单位:百万) 

资料来源：DisplaySearch、东方证券研究所 

谢勤益接着表示：“另外，2012 年各个面板厂商的出货目标也跟其客户也就是液晶电

视品牌与代工厂商的价值链调整息息相关。换言之，经过了 2011 年电视市场的成长不如预

期以及所有厂商的财务压力之后，明年的价值链关系将全面调整。尤其是日本品牌如

Sony,Panasonic,Sharp 甚至 Toshiba 等都将大幅调整其面板供货商以及供应比重，以及释放

更多委外代工的订单。而另一方面，中国大陆研议中的面板半成品进口关税的上调，也会对

供应关系造成影响，关税如果上调，对于中国大陆本土面板厂商的出货将更具扶持作用，而

台湾跟韩国的面板厂商也将被迫采取因应措施。” 

 

联想首超戴尔成全球第二大 PC 厂商 惠普仍居首 
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（来源：新浪科技，2011/10/13） 

内容：  

10 月 13 日消息，市场研究公司 Gartner 周三公布报告称，第三季度惠普 PC 销售量比

去年同期增长 5.3%，联想则超越戴尔，首次成为全球第二大 PC 生产商。 

报告显示，第三季度惠普在全球PC市场上所占份额为17.7%，略高于去年同期的17.3%。

惠普将在 10 月底以前决定是出售、保留还是分拆 PC 部门，华尔街分析师原本预计惠普在时

机尚未成熟时宣布可能拆分 PC 部门将促使部分消费者不再购买该公司的产品。 

联想第三季度全球份额为 13.5%，高于去年同期的 11.1%，超出戴尔的 11.6%，主要由

于与日本 NEC 连手出售笔记本计算机，且采取了积极的营销措施。 

表 4：2011 年三季度全球各品牌厂商 PC 出货量 

资料来源：Gartner、东方证券研究所 

PC 销售量的增长速度正在放缓，原因是消费者日益转向智能手机和 Apple iPad 等平板

计算机，且经济失速导致公司在技术硬件方面的支出承压。在第三季度中，美国 PC 销售量

仅同比增长 1.1%，至 1780 万台；虽然这一增长表现不佳，但却是 PC 销售量 3 个季度以来

首次增长。惠普第三季度在美国市场上的销售量同比增长 15.1%。 

Gartner 指出：“虽然有可能分拆 PC 部门，但惠普给出了‘业务如常’的表象，这种举措看

来起到了效果。” 

虽然 PC 销售市场前景黯淡，但中国等新兴市场仍是少见的亮点。Gartner 称：“PC 行业

的表现一直都不及正常的季节性。不出所料地，成熟市场上返校季节的 PC 销售表现令人失

望，证实个人消费者 PC 市场仍旧疲弱。iPad 和智能手机等非 PC 设备流行，导致消费者在

PC 领域的支出减少。” 

Gartner 还指出：“由于 PC 市场增长速度放缓的缘故，厂商之间的合并交易已经成为更

加明显的行业发展趋势。在这个季度中，联想最近与 NEC 合并及其收购德国电子厂商 Medion

的交易，以及惠普称其可能分拆或出售 PC 部门，都强调表明了这种趋势。 
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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 40 倍。整体估值依然偏高，但我们可以从中挑选一些增

速较快的子行业。 

图 45：2006.1-2011.11 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 
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5.2 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 LED 表现最好，上涨 16.75%，

LCD 表现最差，下跌-0.99%。这十二个细分子版块的指数成分构成请参见附录. 

图 45：电子细分子行业本月涨跌情况（10.10-11.10） 
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资料来源：Wind、东方证券研究所 

5.3 关注行业增长确定领域：Ultrabook 产业链、移动终端产业

链和电子支付 

看好 Ultrabook 在明年特别是明年下半年的放量。我们预测英特尔的 Ivy bridge 处理器将于明年上

半年上市，届时产业链的优化配置和规模效应将大幅降低 Ultrabook 的成本，届时其售价有望降到

700-800 美元。加上预计明年下半年推出的 Win8 将首次全面支持触摸屏，预计触摸屏行业未来将

新增笔记本和 PC 市场需求，届时将利好莱宝高科（未评级）和长信科技（未评级）；同时我们维

持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、长盈精密（未评级）、信维通信

（未评级）,以及行业处于高成长期、短期催化剂众多的电子支付行业个股如新国都，  
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5.4 重点关注个股近期表现 

图 46：新国都行情表现（9.10-10.10） 
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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（9.10-10.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 48：深天马 A 行情表现（9.10-10.10） 
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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（9.10-10.10） 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 50：恒生电子行情表现（9.10-10.10） 
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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（9.10-10.10） 
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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 

北京君正 300223.SZ 

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 信维通信 300136.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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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

根据公开信息披露：截止2011年三季报，东证资管持有信维通信（300136.SH）股票4684583股，

占总股本3.52%； 

 

截止本报告发布之日，本公司或东征资管仍持有信维通信（300136.SH）股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上。 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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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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