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电子行业 

黎明前的最黑暗时刻，电子行业景气到底 

行业深度研究 

◆行业景气已进入底部，基本面将在二季度转好 
我们重申 1 月中旬以来行业观点的转变——行业已进入景气底部，基本面将在二季

度转好。最近市场认可度增加，个股普遍出现反弹，我们认为这波反弹仍将延续。 

◆行业先行指标连续三个月回升 
北美、日本半导体设备 BB 值连续三个月显著回升，行业增速回升概率在 90%以上。

ASML 等设备大厂对 Q1 和上半年表示乐观，Intel 等大厂也计划在 2012 年大幅加大投资，

资本支出优于预期，BB 值有望进一步提升。 

◆库存已处于低位，库存回补迹象初现 
行业库存经过半年的消化，已回到低位，甚至低于正常的季节性水平，这主要是因

为去年年底的预期过于悲观，Q1 的淡季效应提前体现，致使业界过度修正库存。目前部

分芯片厂商出现补库存需求，主要是因为客户要求将库存回补到正常水位，近期台资代

工、封测厂急单不断也证实了这一点。 

◆半导体大厂转向乐观，费城半导体指数大涨 
过去半个月，我们“行业景气度一季度见底”的观点得到了全球半导体大厂的反复

印证：台积电、英特尔、高通、德仪、意法等主流半导体公司陆续公布财报，多数优于

市场预期，前景展望也纷纷转向乐观。受此影响，费城半导体指数年初以来涨幅已高达

17%，跑赢标普 10 个百分点；A 股电子指数尽管本周出现一定反弹，但与费城半导体指

数涨势还存在较大差距，我们认为 A 股电子指数还存在 10%以上的上涨空间。 

◆二三季度大量新产品量产，带动行业景气回升 
二三季度将有大量新产品上市，iPad 3、Galaxy S3 等重磅产品集中亮相，Ultrabook、

智能电视、Windows 8 等也将对行业产生不小影响。诸多新产品的量产和上市将为供应

链注入活力，从而带动行业景气度的上升。 

◆投资策略及个股推荐 
股价反弹的初期，建议超配强周期板块，如半导体封测和覆铜板行业；反弹的初期

至中期，超配顺络电子等被动元器件行业。我们在当前时点主要推荐通富微电和华天科

技两个半导体封测公司，此外，我们中长期推荐水晶光电、长信科技、恒宝股份、长盈

精密和歌尔声学。 

◆风险提示 
欧洲经济问题进一步恶化；A 股大盘持续走弱；此外，我们判断强周期公司的年报

和一季报都不会很好，市场如果弱势，财报欠佳可能引起股价短期回调。 
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行业与上证指数对比图 
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一、半导体设备 BB 值已连续三个月抬升 

1.1 半导体行业领先指标连续 3 个月抬升 

北美/日本半导体设备 BB 值（订单出货比），反映了半导体厂商对设备的

需求程度，因而可以看作半导体行业景气度的先行指标。除去互联网泡沫和次

级贷危机等个别特殊时期，半导体设备 BB 值在过去二十年通常领先于行业营

业收入增速约 1 个季度。 

北美半导体设备 BB 值在 2011 年 1 月创下前期低点 0.85，此后三个月出

现回升，并在 4 月达到 0.98，接近 1 的景气均衡值，但随后几个月又继续下滑，

在 9 月再创新低，0.71 也是 09 年 5 月以来的最低点。进入四季度，北美半导

体设备 BB 值又连续出现反弹迹象，在四季度的三个月中分别达到 0.74、0.83
和 0.88，反弹幅度明显，12 月的 0.88 虽然没能突破 1 的景气均衡值，但已经

是六个月以来的新高。 

日本半导体设备 BB 值近期也出现类似的走势，连续三个月大幅回升，从

9 月 0.75 的低点大幅反弹至 12 月的 1.20，强势突破 1，1.20 更是 2010 年 8
月以来的最高点。 

   
    图表 1：全球半导体收入增速与北美半导体设备 BB 值（右移三个月）比较 
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全球半导体收入增速 北美半导体设备BB值（右移三个月）  
 资料来源：SIA、SEMI 

 

我们对北美半导体设备 BB 值的历次显著反弹做了分析，在此，我们把“从

较低位置连续三个月回升且幅度达到 0.1 以上”定义为显著反弹，历史上，北

美半导体设备 BB 值出现过十次显著反弹（见图表 1），为了便于与半导体行业

收入增速做比对，我们按图表 1 中的横轴时间计。 

可以看出除了 2011.5-2011.7 之外，其余 9 次北美半导体设备 BB 值的显

著反弹均伴随着全球半导体收入增速的反转或抬升。因此，北美半导体设备

BB 值连续三个月的显著回升有 90%的概率预示着半导体收入增速的正向运

动。 
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图表 2：北美半导体设备 BB 值历次显著反弹对应的半导体行业表现 

北美半导体设备BB值的历

次显著反弹 
半导体行业收入增速 

1992.3-1992.5 一轮小反弹的开始 
1997.1-1997.4 显著反转 
1998.12-1999.6 快速爬升阶段 
2001.8-2001.10 & 
2001.12-2002.8 

从 2001.9 触底，12 月有个小波折，之后连续 9
个月大幅回升 

2003.11-2004.5 爬升阶段 
2005.7-2005.11 小规模反弹 
2006.4-2006.7 小幅爬升见顶 
2008.2-2008.5 一轮触底反弹 
2009.5-2009.10 波澜壮阔的反转 
2011.5-2011.7 继续探底 
资料来源：光大证券研究所 
 

图表 3：全球半导体收入增速与日本半导体设备 BB 值（右移三个月）比较 
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全球半导体收入增速 日本半导体设备BB值（右移三个月）  
      资料来源：SIA、SEMI 

 
 如果以日本半导体设备 BB 值作为辅助考虑因素，2005 年以来，北美和日

本半导体设备 BB 值出现过两次同时显著抬升。而在这两次同时显著反弹中，

半导体行业收入增速均有正向表现。反观 2011.5-2011.7 这次北美半导体设备

BB 值唯一的“失误”，其时甚至处于下降通道，从 4 月的 0.99 下降至 7 月的

0.97。 
因此当现在北美和日本半导体设备 BB 值第三度联手显著反弹时，我们可

以认为半导体行业收入增速出现回升的概率在 90%以上。 
 

图表 4：北美和日本半导体设备 BB 值同时显著反弹对应的半导体行业表现 

北美和日本半导体设备

BB 值同时显著反弹 
半导体行业收入增速 

2005.7-2005.9 小幅反弹 
2009.7-2009.10 显著爬升阶段 

资料来源：光大证券研究所 
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北美半导体设备 BB 值没有突破 1 的景气均衡值？ 

看完了趋势，我们来看绝对数值，经过连续三个月的显著回升，12 月北

美和日本半导体设备 BB 值分别为 0.88 和 1.20，尽管北美半导体设备 BB 值没

有突破传统意义上的 1 的景气均衡值，但经过对历史上北美（日本）半导体设

备 BB 值与半导体行业收入增速绝对数值的比对，我们发现实证上的“景气中

枢”并非在 1 附近，因此不必过分纠结于是否突破了 1 的景气均衡值： 

我们对北美和日本半导体设备 BB 值在 0.6-1 之间取值，计算当半导体设

备 BB 值大于/小于该值时，半导体行业收入增速为正/负的概率，实证结果显

示，相比 1 的景气均衡值，实证上的临界值在约 0.7-0.84 之间。 

 

图表 5：半导体收入增速的正负与半导体设备 BB 值的关系 
实证临界值在 0.7-0.84，也即在最大的概率下可以说：当 BB 值大于该值时，行业收入正

增长，小于该值时行业收入负增长 
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资料来源：光大证券研究所 
 
 
1.2  12 月半导体行业收入可能已回归小幅正增长 

 目前 2011 年 12 月全球半导体行业收入增速尚未出具具体数据，但根据美

国半导体协会（SIA）此前的预测值可以大致推算出来。 

 12 月 SIA 表示认同世界半导体贸易统计组织（WSTS）此前所做的预测，

即 2011 年全年半导体行业收入首度突破 3000 亿美元至 3020 亿美元。 

 按全年 3020 亿美元的半导体营收计，12 月全球半导体行业收入约 256.2
亿美元，比 2010 年 12 月的 251.5 亿美元增长 1.9%，这也将是 2011 年下半

年以来首次单月正增长。 
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图表 6：2011 年全球半导体行业月度收入（12 月数据根据全年预测值计算出） 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

240 

242 

244 

246 

248 

250 

252 

254 

256 

258 

260 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11

全球半导体行业收入(亿美元) 同比增长
 

资料来源：SIA 
 
 
1.3 半导体设备 BB 值仍有望进一步提升 

 2011 年半导体行业资本设备支出及增速都连续下滑，但 12 月明显看见三

个月移动平均的半导体资本设备支出出现回升，同比增速也有止跌回稳迹象。

12 月份的 3 个月平均出货金额为 13.16 亿美元，同样是过去 4 个月来新高，

较 11 月的 11.77 亿美元成长 11.8％。 

 从半导体设备业的反馈来看，订单及出货金额已明显止跌回升，半导体设

备业者表示，设备市场景气低点已过，今年景气有机会缓步回温。半导体厂已

经见到产能利用率压力减缓的迹象。 

全球最大半导体制造设备厂 ASML 近日表示，2012 年第 1 季订单可望比

2011 年四季度增加。除 ASML 对前景表示乐观外，应用材料、科林研发等设

备业者，近期对于景气看法已不像去年四季度悲观，并认为近期景气就有机会

触底反弹。 
 

图表 7：北美半导体行业资本设备支出 
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资料来源：SIA 
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另一方面，全球前 2 大 IDM 厂英特尔、三星已宣布大幅提升今年资本支

出。 

英特尔：英特尔 2012 年将着力加强 Ultrabook、智能手机等产品领域的处

理器业务。近期宣布 2012 年的资本支出将高达 125 亿美元（上下浮动 4 亿美

元），相比去年的 107 亿美元增长 19％，依然是全球芯片领域中资本支出预算

最高的。 

三星：三星宣布 2012 年半导体资本支出将达 122 亿美元，同比大增 33％，

其中约 65 亿美元将投入逻辑 IC 芯片领域，用于满足自身和苹果等客户智能手

机、平板电脑等日益增长的处理器需求；余下的 57 亿美元将用于支持存储 IC
芯片生产，而其中大部分资金可能用于提高 NAND 闪存芯片产能。 

芯片厂商资本预算排名第三的是台积电，2012 年台积电降低资本支出

18%至 60 亿美元。英特尔、三星、台积电这三家公司的资本支出预算总额大

约能占到全球所有半导体公司资本支出预算总和的一半左右。因此从英特尔和

三星的动作来说，今年的半导体设备市场没有先前想的悲观，且景气已出现明

显落底反弹迹象。目前半导体支出金额偏低，相比 2011 年的一路下滑，2012
年半导体行业资本设备支出可能将呈现与 2011 年相反的走势，反映在半导体

设备 BB 值上则是进一步的上行。 

 
图表 8：晶圆厂 2012 年资本支出前三 

厂商 资本支出（亿美元） 年增长 
2011 2012 

英特尔 105 125 19% 
三星 92 122 33% 
台积电 73 60 -18% 

资料来源：SIA 
 

 

 

二、库存已处于较低位置，回补迹象初现 

2.1 目前库存水位已处于较低水平 

从 09 年 Q3 到 2011 年 Q2，半导体供应链库存天数经历了连续七个季度

上升，其中 10 年下半年旺季不旺，库存难以顺利消化，致使供应链库存天数

急剧上扬，至 2011 年 Q2 达到 83 天的超警戒水平。 

随后 2011 年下半年行业进入库存修正周期，以缓和不断加剧的供应过剩

局面。由于全球经济不景气，而且面临订单下滑和能见度下降，许多半导体厂

商决定降低产能利用率。交货期降到正常水平后，厂商对于削减库存信心更强，

不担心会给供应链造成太大问题，行业景气度随之一步步跌落谷底，2011 年

Q3 的库存天数较 Q2 下滑 2.5%至 81 天。 

iSuppli 预计第四季度总体库存天数将进一步减少 2.5%至 79.3 天，回到安

全库存水位内，尽管是预测值，但由于公布的比较迟，根据经验，最终实际值

与预测值几乎一致。 
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图表 9：全球半导体供应链库存天数 
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资料来源：SIA 

 
从业界的反馈确认了这一观点：台积电董事长张忠谋表示，第四季供应链

库存天数持续下降，较季节性水平低 7 天，库存将回补，但估计今年首季库存

天数仍会低于季节性水平；英特尔认为整个供应链 CPU 存货处于历史较低位；

德仪和意法也认为渠道的库存处于低位（见图表 10 中各厂商对 Q4 业绩的描

述）。 

库存水位低于季节性水平应该与近两个季度终端品牌客户持续杀价促销

的动作有关。而且去年年底业界对今年一季度行业景气过于悲观，加上硬盘缺

货效应，也导致 2012 年第 1 季传统淡季效应提前出现，业界因而过度修正库

存。 

  

2.2 芯片厂商出现库存回补需求 

由于产业链库存水位已明显偏低，国内、外芯片供货商客户库存需求看涨。

部分笔记本电脑相关芯片供货商指出，客户已要求 2 月底前必须将仓库内芯片

库存回补到 4~6 周的正常水位，但芯片供货商本身并没有那么多货，只得请求

客户先将交货期限放宽到 3 月底前，预期 NB 相关芯片供货商 2、3 月业绩成

长幅度将相当明显。 

近期晶圆代工及封测业者急单、短单不断也证实了这一点。台积电已提出

第 1 季营收将较 2011 年第 4 季持平的乐观看法。 

事实上，台积电的乐观预期也促进了上游部分厂商提前启动库存回补机

制，以掌握更好的晶圆代工价格及更佳先进制程成本效益。第 1 季台湾半导体

产业链已出现景气淡季不淡的契机。 

随着海外主要厂家产能利用率的提升，部分订单将转向中国大陆厂商，从

而带动景气度的上升。 

 

2.3 内存价格首次止跌，部分厂商开始补库存 

http://www.microbell.com/
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2011 年 PC 市场受欧美景气不佳、平板电脑冲击等影响，需求始终低迷，

泰国水灾造成的硬盘荒更是雪上加霜。致使内存价格一落千丈，DRAM 的 1Gb
颗粒现货价已跌破 1 美元，而 2Gb 的价格也仅为 2011 年同期的一半。 

尽管各大 DRAM 厂均以调低产能利用率等方式降低出货量，但供过于求

的状况仍然没有得到太多改善，价格也没有大幅回升的趋势。除拥有市场超过

4 成市占率的三星保持获利外，东芝、尔必达、美光、南亚科等其他内存大厂

均出现大幅亏损，不得以大幅降价清库存。 

DRAMeXchange 的最新报告显示，DDR3 内存条的合约报价终于在今年

一月下旬稳定下来。4GB DDR3 平均 16.5 美元，最高达 17.25 美元，比上半

月还增长了 0.25 美元。DRAMeXchange 表示，几家重要的内存条厂商正在计

划少量囤积库存，以应对可能出现的价格上涨。 

 

 

三、国际巨头已转向乐观，费城半导体指数大涨 

3.1 国际半导体巨头反复印证我们的观点 

在过去半个月，我们的“行业景气度一季度见底”观点得到了全球主流半

导体厂商的反复印证。他们陆续公布财报，虽然不少出现下滑，但多数优于市

场预期，且这些半导体大厂对前景展望也纷纷转向乐观。 

 
图表 10：全球诸多半导体大厂转向乐观 
公司 CY2011 年四季度业绩 前景展望 
欧美   
英特尔  收入为 139 亿美元，净利润 34 亿美元。 

 全年收入 540 亿美元，净利润 129 亿美元，均

创下历史新高。 
 整个供应链 CPU 存货处于历史较低位。 

 本季业绩将超过分析师预期； 
 2012 毛利率提升 1.5 个百分点。 

德仪  营收减少3%至34.2亿美元（显著强于季中预测，

所有产品线需求超预期），净利减 68%，降至 2.98
亿美元； 
 3-4 季度客户一直在降低库存，分销商库存在历

史低位） 

 预计半导体市场 4Q11 或 1Q12 见底； 
 客户采购开始回升，预估本季获利为每股 16 至

24 美分，销售可达 30.2 亿至 32.8 亿美元间，环比

将仅减少 2%，好于季节因素的均值 4%。 

意法  由盈转亏，净亏损 1,100 万美元，营收衰减 23%
至 21.9 亿美元，但仍优于市场预期。 
 库存水平和周转率如预期好转，资本支出按计划

回到常轨。 
 在 2011 年末，所有下游应用的订单恢复和分销

渠道库存处于低位。 

 订单似乎已触底， 预计本季销售额将会触底，约

在 19.7 亿至 21 亿美元间，衰减 4%至 10%。全资

业务订单将强于季节性增长，下滑非常有限，因为

订单已开始恢复，并且我们在过去 6 个月给分销商

的出货非常低（合资公司 ST-Ericson 业务受到某些

自身因素影响） 
 我们有信心行业已经触底。 

英飞凌  营收从同比增 3%至 9.46 亿欧元，高于 9.33 亿
欧元的预期。净利锐减 59%至 9600 万欧元，略

逊于 9700 万欧元的预期。 

 芯片与低耗电产品市场已出现平稳迹象； 
 预计本季营收将持平或略为缩减。 

高通  营收成长近 40%，由 2010 年同期的 33.48 亿美

元上扬至 46.8 亿美元。获利由 11.7 亿美元增加

 看好未来展望，上调业绩。将本季每股盈余目标

由 0.89 美元调高为 0.91-0.97 美元，营收由 45.1

http://www.microbell.com/
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20%至 14 亿美元 亿美元上调成 46-50 亿美元。整年度每股盈余目标

调高 0.13 美元至 3.55- 3.75 美元。营收上调 7 亿美

元至 187-197 亿美元。 

博通  营收为 18.2 亿美元，同比下滑 6.4%。净利润为

3.95 亿美元，合每股收益为 0.68 美元。超过了市

场预计和公司在 12 月的预期，此前市场预期每股

收益为 0.65 美元，营收为 18.0 亿美元。 

 由于来自苹果 iPhone 的需求强劲，第一季度营收

预计将为 17 亿至 18 亿美元。优于市场 17.3 亿美

元的预期和通常的季节性变化。 

台湾 
台积电  营收新台币 1,047.1 亿元(约合 34.9 亿美元)，同

比减少 4.9%，环比降 1.7%； 
 净利润为新台币 315.8 亿元(约合 10.5 亿美元)，
同比降 22.5%，环比增 3.9%。 

 由于半导体市场库存水位已低于季节性水平，消

费电子与 PC 等产品回补库存带动，许多客户已开

始为了回补库存而提高下单量。行业景气将在第 1
季落底。 
 预计 2012 年第一季的芯片出货量，仍将高于季节

性需求，Q1 营收介于 1,030~1,050 亿元，有机会

与上季持平，二季度订单强劲，好于一季度。 

联发科  营收 226.24 亿元，略低于原先预期的 229 亿元

到 245 亿元，季减幅度是 3%；2011 年全年合并

营收是 868.23 亿元，年减 23%，是近四年来最低。

 美国景气看起来有好一点，中国、印度也不错，

景气可能在第一季落底。 
 第一季营运可能低于去年第四季，但因本季是谷

底，第二季起将会好转。 
 因为其他竞争对手陆续退出市场，市场预期，今

年表现应会持稳，并随客户成长而成长。 

矽品  营收 157.1 亿元，环比下滑 3.8%，同比增 1.5%；

净利 11.71 亿元，环比减 20%。毛利率从上一季的

15.2%提升至 16%，也明显优于上年同期的

13.8%，主要受惠于新台币兑美元贬值与黄金价格

回调。 

 欧债最坏情况已过，美国经济逐渐好转，加上大

陆市场持续成长，可带动半导体产业持续成长。第

一季有机会是半导体的谷底，也是这次景气修正低

点。 

联电  营收 244 亿元，季减 3%，优于市场预期，主要

是受惠于急单涌入及新台币贬值。产能利用率

64-69% 

 本季在先进制程接单上多有斩获，取得高通订单、

博通、Marvell 等大客户急单，及德仪 OMAP3 新单，

联电 12 寸厂利用率将提前回升到 9 成以上，较原

本预估时间点提早一季度。 
资料来源：光大证券研究所 

 
3.2 费城半导体指数的大幅反弹预示电子指数的反弹 

受诸多半导体大厂业绩超预期和前景看好的影响，费城半导体指数最近出

现明显的上扬。博通、高通等公布财报后股价分别上涨 8%和 5%，并带动行

业其他公司股价的上涨。但在春节前，A 股电子指数仍受大盘影响而走势低迷，

本周出现了一定的反弹，但与费城半导体指数涨势还存在较大差距，我们认为

A 股电子指数还存在 10%以上的上涨空间。 

2008年以前，费城半导体指数和A股电子指数走势有一定的差异，在 2008
年以后，两者走势基本一致，尤其是在出现反弹的时候：08 年末的行业景气

反转中，费城半导体指数与 A 股电子指数几乎同时反弹，而且在反弹中期限甚

至小的波动都非常接近。除了 A 股和美国市场对彼此的信息更加及时了解以

外，我们认为两者关联度的提高也反映了中国电子公司在全球电子产业链中的

参与程度日益提高。2008 年的经济危机中，不少欧美电子产业公司面临严峻

的需求不足问题，为了缓解现金流压力和降低成本，这些公司关闭了不少欧美

等高成本地区的工厂，而当需求在 2009 年恢复以后，这些公司又会面临着产

能不足的问题，生产的外包是解决产能瓶颈和降低成本的最好方式，不少中国

http://www.microbell.com/
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公司在这个过程中受益。缤特力等公司在上一轮经济危机中关闭工厂，从而成

就了歌尔声学在 2010 年的高增长。在本轮行业景气下滑中，也出现了部分公

司关闭工厂的情况。如：德仪计划关闭位于日本日出（Hiji）和美国德州休斯

的两座半导体制造工厂，两座制造厂在 2011 年占据公司总营收的 4%，我们

估算，关闭这两座工厂可以给代工厂带来 35 亿元的业务机会。 
 

图表 11：费城半导体指数与 A 股电子指数走势对比 
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资料来源：Wind 
 

与相应大盘做比较：年初以来费城半导体指数大幅上涨 17.4%，跑赢大盘

10.2 个百分点。同期 A 股电子行业指数走势较弱，经过最近几天的连续上涨

才翻红，但 2.7%的涨幅还是跑输大盘 4.1 个百分点，因此后续反弹空间犹在。 

 
图表 12：年初以来费城半导体指数走势               图表 13：年初以来 A 股电子行业走势 
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资料来源：Wind                                     资料来源：Wind 
 

台湾电子指数在台积电等强力拉升下，近来也是连续上升，表现优于大盘。

台积电公布四季度业绩并对今年一季度作出乐观预期后，股价不仅创下 2002
年 7 月以来的九年半来新高，复权后股价更创下历史新高，并拉动晶圆代工厂

及封测厂股价，包括联电、日月光、硅品等一线半导体大厂，股价均在下一交

易日涨停。 
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四、二三季度新产品量产，带动行业走出低谷 

如我们在 2011 年 11 月的年度策略报告 PPT《行业景气低点，年中迎来

反转》中所说，在 2012 年中将有大量新产品上市，Ultrabook、智能电视、

Windows 8、ARM 架构电脑等新产品将对行业产生重要影响，在 1 月的 CES
展上我们已经看到了大量新产品，不少将在二三季度量产，从而带动行业景气

度的上升。 
 

图表 14：2012 年热点产品多在二三季度量产 

CES 展70余款

Ultrabook

iPad 3

15寸
Macbook Air

HTC等四核
手机、平板

亚马逊新款

Kindle Fire

iPhone 5
Win8 发布

Thinkpad
T430u

Nokia 平板

三星、HP、Dell
等Win8平板

基于高通
Snapdragon
的Win8 PC

亚马逊智能
手机Galaxy 

S3

Facebook
手机

CES展三星、
LG 智能电视

诺基亚
Lumia 900

Ivy Bridge

2月
1月

4月
5月 6月

7月
8月

9月
10月

11月

3月

12月

 
资料来源：光大证券研究所 

 
4.1 智能手机市场保持高增长 

 智能手机经历 2010 和 2011 年的炙手可热，渗透率迅速提高，我们认为

2012 年仍将保持高速增长，特别是在中低端领域和新兴市场。各大手机厂商

不断推出新产品，此外，Facebook 等服务商也打算推出自己的智能手机。 

2011 年市场关注度最高的两个系列——苹果的 iPhone 系列和三星的

Galaxy 系列，马上都要有新一代的机型面世，iPhone 5 和三星新机皇 Galaxy 
S3 仍将继续缠斗下去。昔日的霸主诺基亚在塞班上的失势明显，市场份额不

断被侵蚀，但与微软合作的 Mango 手机 Lumia 系列反响不错，去年 11 月上市

以来销量已超 100 万部，Lumia 710/800 正在逐步推向更多的市场，新款的

Lumia 900 不久就要在美国上市，与 AT&T 合作抢夺一向不擅长的美国市场，

预计 2012 年诺基亚 WP 系列的总销量将达到 3,700 万部。HTC 的首款四核

手机 Supreme 将要在 2 月底的 MWC 亮相，四核亦是 2012 年智能手机市场

的关键词之一。英特尔与联想合作推出的首款 Medfield 手机联想 K800 二季度

将在中国上市。 

另一方面，面向新兴市场巨大需求的中低端智能手机也是不容忽视的力

量，近几个月来，联发科、展讯、高通甚至博通都推出了自己的面向中低端智

能手机的解决方案，主频达 1G Hz，而价格都可以做到千元级，智能手机有望
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得到加快普及。 

图表 15：即将上市的主要手机产品 

产品 上市时间 描述 点评 

iPhone 5 6 月 
4.0 英寸，分辨率 800×1440，A6 四核处理器，前 200 万后

1200 万像素，支持 NFC，支持 LTE 
 

Galaxy S3

（I9500） 
4 月 

4.6 英寸，Super AMOLED PLUS，分辨率 1280x720，Exynos 

4412 四核处理器（1536MHz），1200 万像素摄像头，2GB 

RAM，Android 4.0，支持 LTE 

三星新的旗舰型手机

诺 基 亚 Lumia 

900、910 
3 月 18 日 

4.3 英寸，CBA 屏，分辨率 800×480，主频 1.4G，Mango

系统，支持 LTE，电池容量 1830 mAh，800 万像素摄像头

（Lumia 910 为 1200 万，MWC 展出） 

诺基亚继欧亚市场

后，凭借新款 Lumia 

900 进军美国市场 

HTC Supreme

（Edge） 

MWC 亮相，4

月上市 

4.7 寸，1280x720 像素，800 万像素摄像头，Tegra 3 四核

处理器，1GB RAM 和 32GB 容量，Android 4.0 
 

HTC Titan II 5 月 
4.7 寸，1600 万像素摄像头，1.5G 单核，512MB RAM，Mango

系统 
最高像素摄像头手机

Moto Droid 4 2 月 9 日 
1.2G 双核，1G RAM，16G 内存，800 万像素，960x540 像

素 
 

华为 Ascend P1 / 

P1 S 

P1: 3 月 

P1S: 4 月 

全球最薄，仅 6.68mm，4.3 英寸 Super AMOLED 

P1S：1.5GHz TI OMAP 4460 Cortext-A9 双核处理器 
全球最薄智能手机 

联想 K800 
Q2 在中国上

市 

1.6GHz Medfield 处理器，4.5 英寸、1280x720 像素，GSM，

WCDMA，800 万像素摄像头 

首款 Intel x86 架构手

机 

资料来源：光大证券研究所 

 
4.2 平板电脑销量过亿台 

平板电脑在 2011 年的总销量约为 7,000 万台，市场预计在 2012 年将超

过 1 亿台，增长高达 50%以上。 

3 月即将上市的 iPad 3 无疑在平板领域最受关注，不出意外的话仍有可能

带领 iPad 系列一骑绝尘。但 iPad 最大的两个竞争对手——亚马逊的 Kindle 
Fire 和三星的 Galaxy Tab 也不甘示弱：Kindle Fire 将在 6 月增添新尺寸的版

本，具体性能尚未可知，不过高性价比的特点应该会传承下去，三星则将在

MWC 发布 11.6 寸的平板，显示性能和处理能力都极为强大。同样将在 MWC
展出的还有华硕的创意智能手机平板“Padfone”。 

 
图表 16：即将上市的主要平板电脑产品 
产品 上市时间 描述 点评 

iPad 3 3 月 
A6 四核处理器，2048×1536，后 500 万象素，前 70 万象素，

Siri，可支持 GSM/CDMA/LTE 等所有移动网络。 
 

新款 Kindle Fire 6 月 8.9 寸、10.1 寸版  

宏基 Iconia Tab 

A700 
3 月 

Nvidia Tegra 3 四核，Android 4.0，1920*1200，500W 像素

摄像头 
宏基旗舰型平板 

华硕 Padfone MWC 发布 
采用平板底座+智能手机的设计，平板底座只保留触摸屏

和电池，运算核心和数据存储则由智能手机完成。插入平
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板底座后，可以通过 HDMI 接口和 USB 接口变身为平板电

脑的主机。 

三星 Galaxy Tab 

11.6 平板 
MWC 发布 

分辨率 2560*1600，Cortex-A15 架构处理器 Exynos 5250，

主频 2Ghz，存储带宽 12.8G/s，内置 Mali-T604 图形处理器 

CPU 和图形处理都很

强大 

资料来源：光大证券研究所 

 

4.3 Ultra-Win8 拉动 PC 市场重返增长轨道 

 2011 年对 PC 产业来说无疑是失意的一年，出货量在四季度出现了同比负

增长，全年增长仅 0.5%，预计 2012 年增长将达到 5%。平板电脑威胁犹在，

不过好在泰国水灾的影响已经不会很明显了，随着硬盘产能的逐渐恢复，2 月

开始就可以逐步改善，受泰国水灾影响最大的 WD 近日也表示，一季度产能恢

复到 60%，二季度 80%，9 月可完全恢复。 

 随着 2011 年底宏基、华硕在 Ultrabook 上获得不错的回报，1 月的 CES
展上展出的 Ultrabook 超过 70 款，各大 PC 品牌厂基本都加入战局，只要价格

能下降到合适的位置，轻薄、高性能的体验相信很快就能深入人心，随着更多

厂商的参与和 SSD 的大幅降价，Ultrabook 的价格很快就能形成竞争力。 

Intel 三步走战略的第二步“Ivy Bridge 处理器”将在四月出炉，搭载 Ivy 
Bridge 处理器的 Ultrabook 也会在二季度上市，Ivy Bridge 所具有低功耗、高

效能的特征非常适合 Ultrabook 的需求，在新的处理器平台下，超极本将会做

到更加轻薄，主频也会有较大幅度的提升。 

下半年 Win 8 将正式面世，虽然硬件上运行起来可能不需要太多升级，但

基于触摸操作的 Metro 界面将带动换机需求，届时 Ultrabook 将是不错的载体。 

图表 17：即将上市的主要 PC 产品 

产品 上市时间 描述 点评 

宏基 Aspire S5 二季度 最厚 14.9mm，13.3 寸，Ivy Bridge，1.35 千克 全球最薄 

戴尔 XPS 
二月接受预

定 
最薄 6mm，重 3 镑  

ThinkPad T430u 三季度 14 英寸 1366×768，机身最薄处 7 毫米，849 美元  

华硕 C50 2 月 
AMD 的 Ultrathin，基于 AMD 新一代 Trinity APU，1.4 公斤

以内，1.8cm，图形性能优秀 

AMD 在 “Ultrabook”

领域引入竞争 

资料来源：光大证券研究所 

 

4.4 三巨头撬动电视市场下半年需求恢复 

 电视出货量在 2011 年增长率仅为 0.1%，预计在 2012 年为 2%。智能电

视概念逐渐火热，电视已经有从家电产品向 IT 产品过渡的趋势，各大厂商都

想占领家庭娱乐平台：苹果首款真正的 TV 可能将在年中推出，Google TV 争

取到三星和 LG 两个电视大厂的支持，微软则升级了 Xbox 可以点播的内容。

我们预计，智能电视的渗透率将有望从 2011 年的不到 10%提高至 2012 年的

20%。 

 

图表 18：即将上市的主要电视产品 
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产品 上市时间 描述 点评 

苹果 iTV Q2/Q3 
完整功能的 TV，有望加入 Siri 功能， A6 处理器，iPhone、

iPad 可以充当遥控器 

有传言 4 月上市，但

可能受限夏普 IGZO

产能 

联想 idea TV K91 4 月 
采用首款四核智能电视用处理器——高通 Snapdragon S4 

MPQ 8064 

联想四屏合一云战略

的最后一屏 

三星 ES8000 
下半年大批

量生产 

三星第五代智能电视，75 寸，前置摄像头，体感、语音操

控，面部识别，双核处理器，带 3D 功能，超窄边框设计 

电视 IT 化、多功能化

渐成趋势 

LG OLED TV 下半年发布 
55 寸，最薄处厚仅 4mm，白色 OLED（WOLED）技术，通

过薄膜晶体管基型面板下的色层显示 

色彩逼真，动态显示

效果出众，超薄；但

目前成本较高 

资料来源：光大证券研究所 

 

4.5 景气回升动力有望从补库存转变为终端需求恢复 

 目前代工和封测环节出现的急单，主要是因为芯片厂商库存过度修正，预

计二三季度诸多重量级新产品的量产将会带动后续更强劲的补库存需求，从而

带动半导体业订单大幅回暖。 

其中引领了 09 年以来这波以“移动终端”为代表的行业趋势性向上的苹

果，仍有可能以 iPad 3、iPhone 5 和苹果电视率先引领行业走出低谷，而三星、

LGE、亚马逊、诺基亚、惠普、宏基、华硕、联想等公司也将积极应对，拉动

各自供应链的需求，整个电子行业将迎来新一轮景气周期。 

 

 

五、投资策略与重点个股推荐 

5.1 半导体产业基本面改善先于终端厂 

 在前面我们阐述了电子行业的景气度已经处于底部，接下来的问题是什么

样的公司会景气回升中率先走出底部。我们判断，在当前产业链库存处于低位

的情况下，上游公司将先于下游公司产生实际业绩。终端产品的生产发生在元

器件已完成生产并交货至组装厂（终端厂或代工厂），在组装开始前，元器件

厂商已完成了收入确认，从而实现了收入和盈利的恢复，即景气度的回升。 

我们统计了全球各主要半导体公司和终端公司在 2009 年景气恢复中的收

入增长情况，半导体公司在 2Q2009 单季收入就环比大幅增长了 21%，但终端

公司收入的环比增长仅为 3%，直至 3Q2009，终端公司的环比收入增长才超

过 10%，并在 4Q2009 达到 17%。 

 

图表 19：半导体公司收入恢复领先于终端公司 
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注：半导体公司包括博通、高通、德仪、英飞凌、台积电和英特尔，终端厂包括苹果、诺基亚、索爱、摩托罗拉、索

尼、松下、夏普、戴尔、联想、惠普。由于台湾和韩国公司自 2009 年才开始披露季度合并报表，我们的统计中不含联

电、日月光、矽品、宏基、华硕、三星和 LGE。 

资料来源：彭博 

 
5.2 半导体封测、被动元器件和覆铜板行业业绩具有高弹性 

除了景气回升时点领先，我们也需要寻找业绩弹性较高的子行业。我们认

为在电子行业中，两类子行业具有较高的业绩弹性：1）固定成本高的子行业；

2）具有涨价能力的子行业。 

固定成本高的行业通常固定资产投资较大，折旧成本是主要的固定成本，

当行业景气度较差时，产能利用率低下，毛利率也处于较低水平，典型的子行

业包括：半导体晶圆业、半导体封测业、液晶面板业和被动元器件业。液晶面

板行业产能过剩较为严重，我们推荐 A 股公司较有竞争力的半导体封测和被动

元器件行业。 

图表 20：半导体和被动元器件公司具有较高折旧成本 
折旧成本占收入比重图 
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资料来源：Wind 
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大多数电子产品不同于其它产品的一个显著特征是产品单价一直处于下

降通道，覆铜板行业是一个例外。覆铜板行业处于电子产业链的最上端，具有

大宗商品行业的一些特性，产品价格受到供求关系和成本的影响上下波动。由

于行业集中度较高，下游客户的集中度较低，供应商具有一定的议价能力，供

不应求会引起单价的上涨；覆铜板的三种主要原材料胶、玻纤和铜合计占总成

本的 70%，铜占原材料成本的一半，胶和玻纤各占 25%。玻纤布和胶价格受石

油影响较大，因而覆铜板的成本受到大宗原材料铜和石油的影响较大，只要产

能不是严重过剩，覆铜板的单价可能随着铜和石油的涨价而上涨。当行业景气

度上升时，覆铜板厂商的议价能力增强，产品价格也有望出现上涨。涨价带来

的收入增长基本就是利润的增长，从而带来较大的业绩弹性。 

 

5.3 景气低谷是股价反弹的时点 

我们已经明确了行业景气已见底，并且在景气好转的前期，半导体、被动

元器件和覆铜板等板块将有较大的业绩弹性，下一个问题是什么时点开始买入

这些高弹性的板块。我们通过产业链调研了解到中国的大多数电子公司还没有

见到明确的景气好转迹象，但这并不意味着买入股票的时点还未到。 

以通富微电为例，我们考察了毛利率与股价走势的关系，在

4Q2008-1Q2009，行业处于景气的低谷，高固定成本公司的毛利率处于最低

水平，但我们可以看到股价已经开始上涨，等到景气恢复信号在 2Q2009 明确

后，股价已上涨超过 50%。对长电科技、华天科技和生益科技等强周期个股进

行相似的分析，我们可以得到同样的结论。 

 

图表 21：景气低谷是股价反弹的时点 

 
资料来源：Wind 

 
 
5.4 重点推荐通富微电和华天科技 

我们认为，行业景气的回升很大部分来自海外需求，我们推荐海外需求为
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主的通富微电，此外，华天科技也在逐步进入德仪等海外客户，西安和昆山工
厂今年将贡献业绩，也是我们中长期推荐的重点标的。 

◆通富微电：海外收入为主，客户订单恢复，将逐步传递至公司： 

公司 70%以上收入来自国外客户，主要包括德仪、意法、东芝、富士通、
卡西欧、瑞萨、英飞凌等国际一线半导体公司。我们估计，德仪、意法通常是
前两大客户，占公司营业收入的比重在 20%以上，这两个公司都明确表示订单
已恢复，并见到了行业的底部。我们认为景气度好转从国际大厂传递到公司需
要 1-3 个月的滞后期，国际大厂的当前产能利用率也处于较低水平，首批恢复
的订单将满足内部工厂需求，此后的高端订单将释放给日月光等一线供应商，
中低端订单将转向通富微电，我们预计：通富微电景气度的回升将出现在 3 月。 

 

图表 22：通富微电在反弹初期取得超额收益 

 
资料来源：Wind 

 

◆ 华天科技：低成本服务国内设计公司，子公司定位高端： 

国内 IC 设计业正处高速发展期，公司定位于服务国内客户，分享客户的
高成长；公司主要工厂地处甘肃天水，员工稳定，具有劳动力和电力等成本优
势；去年亏损的子公司西安天胜和参股公司昆山西钛今年将贡献业绩。 

西安天胜将专注于 BGA 等中高端封装产品，参股公司昆山西钛微电子采

用具有全球领先水平的 TSV 技术为基础的晶圆级封装方式从事超大规模集成

电路封装，当前的主要产品是 CMOS，为目前全球唯一实现使用 TSV 技术进

行晶圆级封装量产并且良品率达到 95%以上的厂商，未来增长前景令人炫目。 
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5.5 景气回升力度还有待持续观察 

我们判断：行业的景气度已处于底部，即将迎来的回升力度还有待进一步

的观察。 

在过去的半个月，大多数主要国际公司都发布了季报，除了日本公司受日

元升值和泰国水灾等因素影响业绩不振，欧洲、美国、韩国和台湾的大多数公

司业绩都超市场预期。在接下来的两周里，半导体封测厂日月光、矽品和

Amkor、晶圆厂联电和中芯国际、设计公司联发科、IDM 大厂 NXP、终端大厂

联想等公司都将发布季报，他们的业绩情况和对未来的展望将有助于市场理解

行业的状况。 

MWC（世界通信大会）将于 2 月 27-3 月 1 日在巴塞罗那举行，届时手机

厂商将展出大量手机新品，如：我们前面提到的 HTC Supereme、Lumia 910、
Galaxy Tab 11.3、Padfone 等。与 CES 展会是消费电子产品发展趋势的风向

标类似，MWC 对理解手机产品发展趋势具有重要的指导意义。 

 

 

六、 风险提示 

如果欧洲经济问题进一步恶化，全球经济增长将放缓，从而影响对电子产

品的需求，并延长行业景气度在底部的时间。 

如果 A 股大盘持续走弱，电子行业可能继续受大盘影响，反弹乏力。 

我们判断强周期公司的年报和一季报都不会有很好的业绩，市场如果弱

势，不好的财报可能会引起一波短期回调。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

 

 

投资建议历史表现图 
电子行业 
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电子行业 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-12-07 增持 

2011-12-11 增持 

2011-12-18 增持 

2011-12-25 增持 

2012-01-03 增持 

2012-01-03 增持 

2012-01-08 增持 

2012-01-16 增持 

2012-01-29 增持 

2012-02-01 买入 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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