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——把握结构性机会，优选成长确定性股  

报告摘要： 

[Table_Summary]  主要观点：9 月北美半导体设备 BB值为 0.81，较 8 月下跌 3.57%，

日本半导体设备 BB 值为 0.65，较 8 月下跌 12.16%，北美与日

本半导体 BB 值持续双双下滑，反映行业景气度依旧严峻。随

着近期电子行业新品陆续登场，行业景气度未来将有所好转。

选择智能终端产业链上确定成长的个股将成为投资的重点，我

们认为继续关注智能终端产业链上确定成长的个股，如顺络电

子、莱宝高科、长信科技、欧菲光、麦捷科技等。 

 本月市场回顾：10 月申万电子指数跑赢大盘 1.0 个百分点，申万

电子 PE 值为 31.89。全球主要资本市场电子行业指数表现各不

相同，费城半导体指数 SOX 下滑 3.7%，台湾科技指数 TWIT

下滑 4.8%，恒生资讯科技行业指数 HSITSI 上涨 1.9%，道琼斯

工业平均指数DJI下滑3.1%。北美半导体设备BB值9月为0.81，

下滑 3.57%，日本半导体设备 BB 值 9 月为 0.65，下滑 12.16%。

9 月中关村电子信息产品总指数小幅下滑，收于 87.02 点，下跌

0.62 点，跌幅为 0.71%。 

 行业动态信息： 

1. 苹果发布 iPad mini 

2. 2012 年，移动应用处理市场多变之秋 

3. 联发科势不可挡，智能手机芯片全年出货量挑战 1.3 亿套 

4. 台积电 28nm 制程领衔，2013 年晶圆代工台厂占优 

5. LED 照明提前进入蜜月期，未来发展将呈两极化 

 国内公司动态信息：本期收入莱宝高科（002106）、卓翼科技

（002369）、利亚德（300296）、国星光电（002449）等公司动

态信息。 

 风险提示：行业景气度低迷，产品价格下滑过快，订单低于预期。 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -5.91% -6.01% -24.68

% 
相对收益 -3.62% 0.16% -8.23% 
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1. 本月行业市场回顾 

1.1. 行业指数表现 

10 月大盘沪深 300 指数下跌 2.2%，电子（申万一级）指数下跌 1.0%，跑赢大盘 1.2

个百分点。截止至 2012 年 10 月 31 日电子行业的 TTM 剔除负值后的估值为 31.89 倍，仅

次于餐饮旅游和信息服务行业。电子行业中的光学元件行业剔除负值后的估值为 101.24

倍，领先于其他子行业。 

 

图 1：A 股各行业 PE 比较（TTM,剔除负值） 

 

数据来源：WIND，东北证券整理 

 

图 2：电子行业中各子行业 PE 比较（TTM,整体法，剔除负值） 

 

数据来源：WIND，东北证券整理 

 

10 月行情中，各行业板块表现不同，区间涨幅在-6-4%之间。用算术平均法计算本月

成分区间涨跌幅，其中 SW 信息服务板块区间涨幅度最大，为 3.4%， SW 有色金属板块

跌幅最大，为 5.9%。 
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图 3：A 股各行业涨幅比较 

 

数据来源：WIND，东北证券整理 

 

电子行业中各子行业表现不尽相同，其中 SW 光学元件子行业的区间涨幅最大，为

18.01%。SW 印制电路板子行业的区间涨幅最小为 5.79%。 

 

图 4：电子行业中各子行业涨幅比较 

 

数据来源：WIND，东北证券整理 

 

1.2. 全球电子行业指数表现 

9 月全球主要资本市场电子行业指数基本上涨。其中费城半导体指数 SOX 收于 367.03

点，跌幅为 3.7%。台湾科技指数 TWIT 收于 5606.2 点，跌幅为 4.8%。恒生资讯科技行业

指数 HSITSI 收于 2848.41 点，涨幅为 1.9%。道琼斯工业平均指数 DJI 收于 13096.46 点，

跌幅为 3.1%。 
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表 1：全球电子行业指数 

指数名称及简称 10 月收盘价 月涨跌幅 

费城半导体 SOX 367.03  -3.7% 

纳斯达克综合指数 IXIC 2977.23  -4.4% 

道琼斯工业平均指数 DJI 13096.46  -3.1% 

台湾加权指数 TWII 7166.05  -6.6% 

台湾科技指数 TWIT 5606.20  -4.8% 

恒生指数 H S I 21641.82  3.6% 

恒生资讯科技行业指数 HSITSI 2848.41  1.9% 

日经指数 N225 8928.29  1.5% 

韩国综合指数 KS11 1912.06  -4.2% 

数据来源：WIND，东北证券整理 

 

1.3. 行业统计数据 

1.3.1. 全球半导体销售额 

SIA 数据显示，全球半导体市场 9 月份销售收入为 247.9 亿美元，同比下滑为 3.77%，

环比上涨为 2.02%。 

 

图 5：全球半导体销售额 

 

数据来源：SIA，东北证券整理 

 

1.3.2. 半导体 BB 值 

SEMI 数据显示，9 月北美半导体设备 BB 值为 0.81，比 8 月份下滑 3.57%，连续 4

个月小于 1；其中 9 月北美半导体设备制造商 3 个月平均订单和出货金额分别为 9.53 亿美

元和 11.77 亿美元。SEAJ 数据显示，9 月日本半导体设备 BB 值为 0.65，下跌 12.16%；

其中 9 月日本半导体设备 3 个月平均订单金额和出货金额分别为 625.77 亿日元和 955.64

亿日元。 
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图 6：北美半导体 BB 值 

 

数据来源：SEMI，东北证券整理 

 

图 7：日本半导体 BB 值 

 

数据来源：SEAJ，东北证券整理 

 

1.4. 中关村电子信息产品价格指数 
9 月中关村电子信息产品总指数小幅下滑，收于 87.02 点，下跌 0.62 点，跌幅

为 0.71%。各子板块表现不同，数码配件上涨 0.12%，耗材产品、软件产品持平，

电脑整机、消费数码、手机通讯、DIY 配件、办公外设、游戏产品、存储设备产品

下跌分别为 1.16%、0.69%、1.17%、0.46%、0.09%、0.02%、2.00%。 

 

图 8：中关村电子信息产品价格指数 

 

数据来源：中关村，东北证券整理 
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2. 行业动态信息 

2.1. 苹果发布 iPad mini 
苹果公司于美东部时间10月23日正式发布7.9 吋平板电脑iPadmini。iPadmini

所使用的面板并非视网膜面板技术，是由韩厂LG Display和台厂友达光电一起供货，

触控技术则是放弃原来的双层玻璃电容触控面板，改用新一代双层ITO薄膜触控面

板GF2 架构，并由TPK负责后段贴合。未来iPadmini 所采用的GF2 架构薄膜触控

技术是否将掀起一波薄膜触控应用新风潮、或被导入苹果其他产品，备受瞩目。市

场预期，苹果 iPadmini 今年第四季出货量可望达到600-800万台，待后续供应链

缺货状况改善后，2013 年第一季出货量可望增至1200-1300万台规模，为相关供

应链厂商的传统淡季增添新动能。 

根据市场研究机构 WitsView 观察，这款7.9 吋iPadmini 平板电脑重量为308 

公克、厚度为7.2厘米，并采用窄边框设计，预料将有机会成为其他品牌开发新一代

平板电脑时竞相仿效的重要元素。不过，iPadmini订价为329美元，高于市面上的

平均价位，主要原因可能与居高不下的成本结构有关。这次 iPadmini采用的

TFT-LCD 液晶面板并非视网膜技术，技术规格比较乏善可陈。不过，iPadmini 采

用的新一代薄膜式GF2 架构触控技术，因为比传统双层玻璃触控模组更轻薄，未来

是否将会掀起一波薄膜触控技术应用新风潮，或甚至苹果其他触控产品也将改用这

种GF2 薄膜触控技术，备受瞩目。 

 

2.2. 2012 年，移动应用处理市场多变之秋 
2012 年对各大应用处理器厂商而言，面对的竞争与挑战远比往年激烈，主要原

因来自于消费者对移动终端产品性能的追求、新兴市场供应商快速增加，且各厂采

用技术架构加速发展以及价格竞争越趋激烈。仅过去 1 年，ARM 架构应用处理器

制程、性能发展速度甚至高于过去几年的总和。  

从下半年应用处理器发展趋势观察，中国本土厂商将会追上主流架构，国际厂

商则有起有落，虽在软件支持上仍比中国本土厂商优秀，但差距会逐渐缩小。而各

家厂商争夺先进制程产能的态势也会逐渐明显，28nm 将成为下半年高端架构主流。

为布局 2013 年产能需求，部分芯片厂也会藉分散投单方式，抢夺各晶圆厂先进制

程产能，以求满足市场对高端架构的需求。  

2012 年同时也给了应用处理器厂商许多新机会，举例来说，新系统的出现，从

Windows 8 到 Windows RT 以及 Windows Phone 8，新版 Android 的推出，中国本土

市场诸多变形版本 Android 现身，甚至 webOS 也将开放原始码，这些不同平台代表

着更多样化的硬件设计，应用处理器厂商有更多舞台可以发挥，也可切割出更多不

同的应用需求，创造更大的市场空间。  

2012 年后期及 2013 年，入门级市场仅有高通、联发科和展讯 3 家在分食；而

低端市场则是群英齐聚，包括高通、联发科、Marvell、博通、联芯、展讯以及意法

-爱立信都在此一市场抢食；相比低端市场，中端市场的情况略好，但也有高通、联

发科、联芯和意法-爱立信等四家强手在拼战。虽然市场空间有望做大，但是攻城略

地中的艰辛也已可见一斑。  

 

2.3. 联发科势不可挡，智能手机芯片全年出货量挑战 1.3 亿套 

10 月工作天数减少，手机芯片供应链传出，亚洲手机芯片龙头联发科本月智能

手机芯片出货量仍有机会超过 2,000 万套，第 4 季出货量将达 6,000 万套以上，全

年可挑战 1.3 亿套，已具备第 3 度上修全年出货量的潜力。  

http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%D3%A6%D3%C3%B4%A6%C0%ED%C6%F7.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%D2%C6%B6%AF%D6%D5%B6%CB.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%CA%D6%BB%FA%D0%BE%C6%AC.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%C1%AA%B7%A2%BF%C6.HTM
http://www.esmchina.com/ART_8800108309_1100_2201_3101_0_d3374455.HTM
http://www.esmchina.com/ART_8800108309_1100_2201_3101_0_d3374455.HTM
http://www.esmchina.com/ART_8800108309_1100_2201_3101_0_d3374455.HTM
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联发科预定 29 日举行法说会，公布第 3 季财报与第 4 季展望。在供应量放大

和中国大陆十一长假效应带动下，联发科 9 月智能手机和电视芯片出货量双双成长，

带动单月营收超过 110 亿元，使第 3 季营收超标，每股获利应能超过 4.2 元。  

手机芯片供应链指出，联发科 9 月智能手机芯片出货量已逼近 1,900 万套，本

月将挑战 2,000 万套。不过，因适逢功能手机芯片由“MT6253”转换到“MT6250”

的衔接期，加上需求较差，影响整体手机芯片出货量表现。  

法人预估，联发科 10 月营收将会低于 9 月，11 月至 12 月再恢复正常成长走势，

尤其是 12 月将有明年农历春节的提前拉货潮效应，可望化解年终盘点的效应。  

手机芯片供应链预估，联发科智能手机芯片 10 月出货量若能顺利跨过 2,000 万

套大关，加上 11 月和 12 月站稳在 2,000 万套以上，将使第 4 季出货量轻松超越 6,000

万套。  

联发科今年上半年智能手机芯片出货量已达 3,100 万套，第 3 季也有 4,000 万

套以上的成绩。  

再加上本季可望超过 6,000 万套的水平，今年全年已具备挑战出货 1.3 亿套的

实力，较前次法说会上释出的 9,500 万套出货目标高出三成，已具备第 3 度上修出

货目标的实力。  

联发科总经理谢清江曾表示，在智能手机芯片出货量放大挹注下，第 4 季营运

将是淡季不淡，且会延续到明年第 1 季。  

由于联发科今年第 1 季基期相当低，法人预期，联发科明年首季营收年增率可

望挑战 90%以上、甚至倍增。 

 

2.4. 台积电 28nm 制程领衔，2013 年晶圆代工台厂占优 

据 Digitimes 报道，在历经 2011 年下半年以来连续 2 季以 PC 应用为主的芯片

供应商库存调节后，2012 年上半年各芯片供应商纷纷开始回补库存，亦造就 2012

年第 2 季大中华地区前 4 大晶圆代工厂商合计营收达 58.2 亿美元，再创历史新高，

季增长率高达 21.3%，较 2011 年同期则增长 9.7%。  

2012 年下半年虽进入半导体产业传统旺季，但由于欧债问题尚未解决，造成终

端市场需求减弱。而由全球半导体产业重要景气指标北美半导体设备订单出货比

(B/B Ratio)变化进一步观察，B/B Ratio历经连续 4个月的下滑，2012 年8月 B/B Ratio

更仅达 0.84，数值跌破至 1 以下，表示未来全球半导体产业景气展望仍趋向保守。  

2012 年第 2 季，来自芯片供应商强劲补货需求，一方面造成大中华地区晶圆代

工业者单季营收大幅增长，使得基期相对垫高；另一方面因为全球主要芯片供应商

存货金额于第 2 季末已创新高，在景气能见度下降、终端需求转弱的预期下，可能

重新采取调节库策略，进而造成晶圆代工产业景气增长力道减弱。  

然而，由于 2011 年下半晶圆代工产业景气进入下降循环阶段，基期相对偏低，

亦使得 2012 年下半大中华地区晶圆代工产业产值仍能达到 22%以上年增长力道，

预估 2012 年大中华地区晶圆代工产业产值亦能维持在 12%以上年增长率。  

展望 2013 年，受全球景气增长趋缓、主要芯片供应商去化库存等因素影响，

大陆晶圆代工业者缺乏先进制程技术，加上朝特殊制程转型的效益亦难于短期间展

现，DIGITIMES Research 预估，大陆晶圆代工产业产值年增长力道将明显趋缓，仅

达 2.1%。  

台湾地区晶圆代工产业则在台积电仍将享有于 28 纳米及其以下先进制程技术

领先所带来优势，联电来自 40/28 纳米制程占营收比重亦将显着攀升的助攻，加上

力晶持续提升晶圆代工业务比重， DIGITIMES Research 预估，2013 年台湾地区晶

圆代工产业表现将有机会优于大陆，产值年增长率将达 6.2%。  

http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%B5%E7%CA%D3%D0%BE%C6%AC.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%BE%A7%D4%B2%B4%FA%B9%A4.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%B0%EB%B5%BC%CC%E5%B2%FA%D2%B5.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/%CC%A8%BB%FD%B5%E7.HTM
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2.5. LED 照明提前进入蜜月期，未来发展将呈两极化 
以全球 LED 灯泡市场来看，韩国、美国与英国市场取代 40W 白炽灯的 LED 灯

泡零售最低价格都已于 2012 年达到 10 美元甜蜜点，接下来取代 60W 白炽灯泡的

LED 灯泡价格甜蜜点将于 2013 年初即可达到。LED 灯泡价格快速下滑加速 LED 照

明普及速度，根据全球市场研究机构 TrendForce 旗下研究部门 LEDinside 全球 LED

照明研究报告显示，2012 年 LED 封装应用于照明市场的产值约 26.6 亿美元，年增

长 23.5%，其中以 LED 封装应用于建筑景观照明或是投射灯、灯泡等室内照明的比

重最高。  

TrendForce进一步指出，由于LED照明营收市占率前十名厂商囊括31%市占率，

其余 70%的 LED 照明市场，全球有上千家厂商分食，特别是灯具市场，因有在地

厂商参与，因此竞争将比 LED 灯泡市场更为激烈。因此，未来 LED 照明产业将呈

两极化发展，LED 与模块部分将走向标准化与规模化，LED 系统灯具领域则朝客制

化与在地发展为主。  

LED 灯泡价格一直是观察 LED 照明普及时间的重要指针，根据 TrendForce 调

查显示，取代 40W 白炽灯泡的 LED 灯泡产品价格以每季 6%-8%速度稳定下滑，10

美元的价格甜蜜点已比市场预估时间更早，于 2012 年上半年即达到。接下来取代

60W 白炽灯泡的 LED 灯泡因为总发光量较高，适合担任主照明之用，将跃为主流，

在更积极的价格策略和产品规划下，预期价格甜蜜点将于 2013 年初即可达到。  

从 LED 封装市场观察，以往照明应用多半是大功率 LED 的天下，然而自从三

星与 LG 导入 5630 封装体的中 功率 LED 到照明市场之后，LED 照明产品的价格有

更大的下滑空间。TrendForce 认为，由于大功率 LED 每单位流明/价格(lm/$)仍不如

中低功率 LED 如 3014 与 5630 封装体来的有竞争力，导致中低功率背光 LED 产能

陆续转移到照明应用，导致 2013 年 LED 照明市场的价格竞争将更加白热化。特别

是 LED 厂商的产能过剩，为了提高稼动率，上游厂商会持续并增加生产中低功率

LED 封装投入照明市场，预期中低功率在 2013 年仍有 20%的降价空间，因此在价

格竞争激烈的 LED 球泡灯与 LED 灯管市场中，中低功率产品仍会是主要规格。 

以各区域市场来看，日本照明厂商对于 LED 产品目标渗透率平均达 30%~50%，

部分厂商甚至也达到 70%~90%水平，由于市场导入的早加上 LED 灯泡寿命比白炽

灯泡长，预估 2012 年日本市场 LED 灯泡出货量仅微幅增长至 29.5 百万颗 

(+2.6%YoY)，接下来是 LED 灯管以及高附加价值灯具主导 2012 年下半年与 2013

年日本市场发展。  

美国照明市场 2012 年由各地方水电公司针对 LED 灯泡、灯管与灯具产品进行

回扣(Rebate)方案，产品限定通过 Energy Star 或是 DesignLight Consortium 认证，增

加消费者改造与更换新设备的动力，同时降低能源使用。此外，自 2012 年起，LED

商业照明供应厂商陆续增加，导致价格出现明显下跌，加上 2012 年商业建筑，包

括办公大楼、商店、仓库与旅馆的面积与数量增长，增加 LED 商业照明市场需求，

或许美国有机会接替日本成为下一个 LED 照明的主要市场。  

2012 年上半年中国 LED 路灯标案进度不如预期，主要因为财政补贴政策未定，

加上欧债危机影响市场需求，使得以外销为主的 LED 照明厂商受到重创。随着三部

委财政补贴标案已经抵定，预计在 2012 年底至 2013 年将释放出 16 亿人民币金额

来推广 LED 照明应用，以政府补贴 30~50%的比例给得标厂商来计算，最终将带动

40 亿人民币规模的 LED 照明市场需求。  

新兴市场由于当地基础建设的匮乏，也是主要大厂如 Philips 或是中小型的照明

厂商与 LED 厂商想要积极进入的一块新市场，工程照明与可携式照明搭配创能、储

能设施兴起，以因应新兴市场人文与环境的需求。 

http://www.esmchina.com/ART_8800117112_1300_2701_3504_0_8bdbdbd7-02.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/LED%D5%D5%C3%F7.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/LED%D5%D5%C3%F7.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/LED%B7%E2%D7%B0.HTM
http://www.esmchina.com/TECHTERM/ART/LED%C2%B7%B5%C6.HTM
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3. 国内公司动态信息 

3.1. 莱宝高科（002106）：子公司建设电容式触摸屏模组项目 
公司10月8日公告，公司控股子公司浙江金徕镀膜有限公司（以下简称“金徕公

司”）结合厂区搬迁、建设新厂区，拟利用金华市政府“创新引导专项资金”和搬迁补

偿资金投资建设电容式触摸屏模组项目。该项目计划总投资50000万元，项目实施

地点拟选址位于浙江省金华市工业园区力迈工具以北，24号路以东的一块占地面积

约为101亩的工业用地新建金徕公司厂区。项目产品为电容式触摸屏模组（2-7英寸

为主），设计产能为月产200万块电容式触摸屏模组（以4英寸计，含现已具备月产

120万块的产能）。 

 

3.2. 卓翼科技（002369）：通过韩国三星电子有限公司合格供应商认证 
公司10月17日公告，2012年9月~10月，韩国三星电子有限公司（以下简称：“韩

国三星”）对本公司进行合格供应商的实地认证工作。2012年10月16日，公司接到韩

国三星通知，认证已通过，且综合得分为A级，至此，本公司已正式纳入韩国三星

的供应商体系。本公司通过认证后成为韩国三星的合格供应商，国际化大型企业的

成功导入将有助于公司业务的快速增长，对公司的业绩也将产生积极的作用，同时

为与韩国三星的全面合作奠定了基础。 

 

3.3. 利亚德（300296）：公司取得发明专利证书 
公司10月24日公告，近日陆续取得国家知识产权局颁发的发明专利证书。上述

专利已在运用，可增强产品外观和技术的差异性；有利于公司进一步完善知识产权

保护体系，形成持续创新机制，发挥自主知识产权优势，保持技术领先地位，提升

公司的核心竞争力，获取更好的经营业绩。 

 

3.4. 国星光电（002449）：公司取得发明专利证书 
公司10月19日公告，近日取得一项发明专利——一种户外显示屏用的SMD LED

器件及其显示模组。此项专利取得不会对公司生产经营产生重大影响，但有利于保

护和发挥公司自主知识产权优势，形成持续创新机制，保持技术领先地位，提升公

司的核心竞争力。 
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