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电子元器件 

 

中性 （下调） 

景气高点已过，看好四大投资方向 
——电子元器件行业三季报总结

2010 年 11 月 4 日

 

投资要点 

 电子元器件行业：2010 年前三季度实现营业收入 778.6 亿元，同比增长

40.6%；实现归属母公司净利润 57.6 亿元，去年同期为-6.0 亿元。第三

季度营业收入 286.0 亿元，环比增长 4.89%，营业利润 24.5 亿元，环比

下降 10.1%，毛利率为 21.29%，环比下降 0.72 个百分点。从 Q3 起，行

业整体景气度有所回落，电子元器件行业整体将面临增速放缓。 

 半导体子行业：前三季度实现营业收入 113.6 亿元，同比增长 51.6%；

实现归属母公司净利润 10.3 亿元，同比增长 428.9%。第三季度营业收

入 42.5 亿元，环比增长 8.08%，营业利润 4.3 亿元，环比下降 2.49%，

毛利率为 23.91%，环比下降 1.17 个百分点。半导体行业 3 季度收入较

强劲增长，但盈利能力开始下滑。 

 PCB 子行业：前三季度实现营业收入 158.7 亿元，同比增长 27.9%；实

现归属母公司净利润 9.7 亿元，同比增长 60.1%。第三季度营业收入 53.2
亿元，环比下降 5.48%，营业利润 4.3 亿元，环比下降 1.12%，毛利率

15.85%，环比上升 1.13 个百分点。PCB 行业 3 季度收入出现环比下降，

表明行业需求放缓，但行业毛利率反而有所提升，估计是产品提价所致。

 光电及 LED 子行业：前三季度实现营业收入 421.7 亿元，同比增长

48.8%；实现归属母公司净利润 23.5 亿元，同比增长 113.8%。第三季度

营业收入 166.0 亿元，环比增长 22.24%，营业利润 10.3 亿元，环比增

长 18.17%，毛利率 13.61%，环比下降 2.2 个百分点。光电及 LED 行业

3 季度收入保持强劲增长，但盈利能力明显下滑。 

 显示器件子行业：前三季度实现营业收入 158.6 亿元，同比增长 35.3%；

实现归属母公司净利润-2.98 亿元，去年同期为-30.7 亿元。第三季度营

业收入 53.8 亿元，环比下降 4.12%，毛利率 12.37%，环比下降 1.14 个

百分点。行业整体仍处于亏损状态，3 季度情况有所恶化。 

 行业投资评级及投资策略：我们认为电子元器件行业已经过了景气高

点，而目前电子元器件行业整体估值处于历史较高水平，我们下调行业

整体投资评级至“中性”。对于电子行业投资策略，我们认为当前可以

重点关注四大投资方向，即智能手机周边产业、LED 下游应有产业、汽

车电子产业和靠近消费端的公司，推荐莱宝高科、长盈精密、信维通信、

锦富新材、浙江阳光、启明信息、广州国光、水晶光电、华微电子等。
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1、电子元器件行业 2010 年三季报综述 

1.1 营业收入保持增长，利润环比下降 

我们以 96 家电子元器件企业为统计样本，2010 年前三季度行业整体合计实现营

业收入 778.6 亿元，同比增长 40.6%；实现归属母公司净利润 57.6 亿元，去年同

期为-6.0 亿元；实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润 47.7 亿元，去年同

期为-24.9 亿元；基本每股收益 0.312 元，同比增长 0.252 元。 

Q3 行业整体实现营业收入 286.0 亿元，营业利润 24.5 亿元，Q3 营业收入环比增

长率 4.89%，小于 Q2 的营业收入环比增长率 24.22%，Q3 营业利润环比增长率

-10.1%，远小于 Q2 的营业利润环比增长率 111.3%，增速放缓趋势明显。 

前三季度行业整体表现优秀，实现了高速增长，这虽然有去年同期行业整体处于

景气低位的影响，但总体恢复速度超过了市场的预期。从 Q3 起，行业整体景气

度有所回落，电子元器件行业整体将面临增速放缓，Q4 出现超预期的可能性较小。 

表 1、2010 年前三季度电子元器件行业主要经营指标同比 

主要指标 2008 前三季 2009 前三季 2010 前三季
同比增长 

2009 前三季 2010 前三季

营业总收入(百万元) 60902.64 55366.86 77861.39 -9.1% 40.6% 
营业利润(百万元) 2788.71 -595.68 6394.52 -121.4% NA 
归属母公司股东的净利

润(百万元) 
2504.81 -599.78 5756.32 -123.9% NA 

归属母公司股东的净利

润-扣除非经常损益(百
万元) 

1735.10 -2494.30 4769.44 -243.8% NA 

固定资产净值(百万元) 40383.23 39321.83 47414.44 -2.6% 20.6% 
毛利(百万元) 10805.55 7905.61 16638.97 -26.8% 110.5% 
销售毛利率% 18.2 16.42 21.37 -1.78 4.95 
销售净利率% 4.03 -1.46 7.63 -5.49 9.09 
总资产净利率% 1.75 -1.4 3.12 -3.15 4.52 
每股收益 EPS-基本(元) 0.108 0.060 0.312 -0.048 0.252 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心    

 
表 2、2010 年前三季度各子行业主要经营指标比较 

板块名称 
营业总收入 
（百万） 

营业利润 
（百万） 

归属母公司股

东的净利润（百

万） 

归属母公司股东

的净利润-扣除非

经常损益（百万）

毛利 
（百万） 

销售毛利

率% 
销售净利

率% 

电子元器件(整体) 77861.4 6394.5 5756.3 4769.4 16639.0 21.37 7.63 
半导体 11358.8 1166.2 1032.5 969.5 2743.2 24.15 9.36 
光电及 LED 42172.5 2392.0 2349.2 1709.2 5936.3 14.08 5.88 
显示器件 15856.1 -357.4 -297.6 -662.9 1958.3 12.35 -2.46 
PCB 15871.9 1162.0 967.8 916.1 2413.5 15.21 6.51 

资料来源：公司公告，wind，兴业证券研发中心 
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图 1、2008-2010 年电子元器件行业营业收入季度比较 

 
资料来源：公司公告，wind，兴业证券研发中心 

1.2 第三季度毛利率小幅回落 

2010 年全球经济复苏带动电子元器件下游需求旺盛，由于行业整体开工率维持高

位，价格水平维持合理水平，使得上半年行业整体毛利率呈现上升趋势，行业整

体盈利能力持续改善，2010 年前三季度电子元器件行业整体销售毛利率为

21.37%，较上年同期增长 4.95 个百分点，超过发生金融危机前 2008 年的水平。

Q3 行业整体毛利率 21.29%，较 Q2 环比下降 0.72 个百分点，表明行业盈利能力

有所下滑。 

图 2、2008-2010 年电子元器件行业毛利率季度比较 

 
资料来源：公司公告，wind，兴业证券研发中心 
 

1.3 行业各项期间费用占比下降 

2010 年前三季度电子元器件行业整体期间费用水平控制良好，成为行业净利润增

长的另一个因素。营业费用率和管理费用率均较上年同期有明显下降，但仍未恢

复至金融危机前 2008 年同期水平。财务费用率呈现出持续下降的趋势。 
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表 3、2010 年前三季度各子行业主要费用指标比较 

板块名称 营业费用／营业总收入 % 管理费用／营业总收入 % 财务费用／营业总收入 % 

 
2008 

前三季

2009 
前三季 

2010 
前三季

2008 
前三季

2009 
前三季

2010 
前三季

2008 
前三季 

2009 
前三季 

2010 
前三季 

电子元器件

整体 
3.44 3.8 3.35 7.46 10.46 8.54 2.02 1.85 1.54 

半导体 1.66 2.43 1.92 8.42 11.17 9.68 2.92 2.6 2.21 
光电及 LED 2.92 3.7 3.09 4.53 5.72 4.84 1.67 1.31 1.14 
显示器件 3.11 2.98 2.94 7.3 16.01 10.65 1.48 2.53 1.39 
PCB 2.49 2.86 2.66 3.41 4.41 4.44 1.52 1.21 0.91 
资料来源：公司公告，wind，兴业研发中心

1.4 三季度行业产能依然大幅扩张，但增速放缓 

2010 年前三季度电子元器件行业整体处于行业景气上升期，10 年上半年行业延续

了 09 年下半年以来的投资热情，继续加大产能扩张规模，体现在投资活动现金流

（绝对值）的持续增长，但进入三季度以来，随着行业景气见顶，产能扩张幅度

还很大，但其增速明显放缓。 

图 3、2008-2010 年电子元器件行业投资活动现金流季度比较 

 
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

2、半导体子行业三季报总结 

我们以 11 家重点关注的半导体行业公司为统计样本，2010 年前三季度行业整体

合计实现营业收入 113.6 亿元，同比增长 51.6%；实现归属母公司净利润 10.3 亿

元，同比增长 428.9%；实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润 9.7 亿元，

去年同期为-1.05 亿；基本每股收益 0.302 元，同比增长 0.239 元。 

Q3 行业整体实现营业收入 42.5 亿元，营业利润 4.3 亿元，Q3 营业收入环比增长

8.08%，小于 Q2 的营业收入环比增长率 24.09%，Q3 营业利润环比增长率-2.49%，

远小于 Q2 的营业利润环比增长率 53.11%，Q3 行业整体毛利率为 23.91%，较 Q2
环比下降 1.17 个百分点，行业盈利能力开始下滑。 
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表 4、2010 年前三季度半导体行业主要经营指标同比 

主要指标 2008 前三季 2009 前三季 2010 前三季
     同比增长 

2009 前三季 2010 前三季

营业总收入(百万元) 8399.12 7493.60 11358.76 -10.8% 51.6%
营业利润(百万元) 668.48 88.13 1166.19 -86.8% 1223.3%
归属母公司股东的净利

润(百万元) 
543.92 195.22 1032.52 -64.1% 428.9%

归属母公司股东的净利

润-扣除非经常损益(百
万元) 

447.93 -105.45 969.48 -123.5% -1019.3%

固定资产净值(百万元) 6969.88 7339.76 9026.17 5.3% 23.0%
毛利(百万元) 1739.09 1170.38 2743.25 -32.7% 134.4%
销售毛利率% 20.71 16.25 24.15 -4.46  7.90 
销售净利率% 6.83 2.76 9.36 -4.07  6.60 
总资产净利率% 2.94 0.64 4.06 -2.30  3.42 
每股收益 EPS-基本(元) 0.141 0.063 0.302 -0.078  0.239 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心    

 
2010 年前三季度半导体行业维持了 09 年以来的复苏势头，营收和利润整体上持

续增长的主要原因在于，全球半导体下游需求强劲，智能手机、平板电脑等创新

性需求层出，半导体公司行业处于库存回补周期，产能利用率高，盈利水平较高。 

图 4、2008-2010 年半导体行业营业收入和营业利润季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 5、2008-2010 年半导体行业营业收入和营业利润同比增长率季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
半导体子行业营业收入季度同比增长速度在 10Q1 见顶后开始放缓，营业利润同
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比增长率也在 10Q2 后下滑，我们认为半导体行业景气度从 2010 年第三季度开始

逐季减弱，行业整体盈利能力有所下滑。 
图 6、2008-2010 年半导体行业毛利率季度比较 

 
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

3、PCB 子行业三季报总结 

我们以 7 家重点关注的 PCB 行业公司为统计样本，2010 年前三季度行业整体合

计实现营业收入 158.7 亿元，同比增长 27.9%；实现归属母公司净利润 9.7 亿元，

同比增长 60.1%；实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润 9.2 亿元，同比增

长 178.1%；基本每股收益 0.312 元，同比增长 0.158 元。 

Q3 行业整体实现营业收入 53.2 亿元，营业利润 4.3 亿元，Q3 营业收入环比增长

率-5.48%，小于 Q2 的营业收入环比增长率 11.56%，Q3 营业利润环比增长率

-1.12%，小于 Q2 的营业利润环比增长率 40.54%；Q3 行业毛利率为 15.85%，较

Q2 增长 1.13 个百分点，源于产品价格仍在 Q3 保持稳定。从收入和利润上看 Q3
整体呈现出旺季不旺的特点。 

表 5、2010 年前三季度 PCB 行业主要经营指标同比 

主要指标 2008 前三季 2009 前三季 2010 前三季
     同比增长 

2009 前三季 2010 前三季

营业总收入(百万元) 11619.65 12411.27 15871.93 6.8% 27.9%
营业利润(百万元) 650.05 721.25 1161.95 11.0% 61.1%
归属母公司股东的净利

润(百万元) 
499.28 604.56 967.77 21.1% 60.1%

归属母公司股东的净利

润-扣除非经常损益(百
万元) 

476.01 329.41 916.10 -30.8% 178.1%

固定资产净值(百万元) 4545.02 5184.46 6807.74 14.1% 31.3%
毛利(百万元) 1424.14 1332.41 2413.47 -6.4% 81.1%
销售毛利率% 12.42 12.34 15.21 -0.08  2.87 
销售净利率% 4.60 5.16 6.51 0.56  1.35 
总资产净利率% 3.60 3.05 5.03 -0.55  1.98 
每股收益 EPS-基本(元) 0.170 0.153 0.312 -0.016  0.158 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心    
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前三季度 PCB 行业受下游需求旺盛的影响，维持了 09 年以来的复苏势头，营收

和利润持续增长的主要原因在于，全球电子行业下游需求强劲，订单出货比连续

17 个月维持在 1 以上，在全球供给基本维持不变的情况下，产能利用率高，盈利

水平较高。 

图 7、2008-2010 年 PCB 行业营业收入和营业利润季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 8、2008-2010 年 PCB 行业营业收入和营业利润同比增长率季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 9、2008-2010 年 PCB 行业毛利率季度比较 

 
资料来源：wind，兴业证券研发中心 
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一般来说，PCB 行业在 Q3 为传统旺季，却呈现出旺季不旺的特点，我们分析有

两方面原因，一是第二季淡季不淡垫高业绩，使得第三季难以维持高成长速度，

二是下游 NB 及液晶电视的需求放缓，造成 PCB 厂商订单增长势头放缓。这也从

Q3 的营业收入和营业利润同比增长率下滑表现出来。 

4、光电及 LED 子行业三季报总结 

我们以 19 家重点关注的光电及 LED 行业公司为统计样本，2010 年前三季度行业

整体合计实现营业收入 421.7 亿元，同比增长 48.8%；实现归属母公司净利润 23.5
亿元，同比增长 113.8%；实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润 17.1 亿元，

同比增长 151.4%；基本每股收益 0.378 元，同比增长 0.219 元。 

Q3 行业整体实现营业收入 166.0 亿元，营业利润 10.3 亿元，Q3 营业收入环比增

长 22.24%，大于Q2的营业收入环比增长率 13.26%，Q3营业利润环比增长 18.17%，

小于 Q2 的营业利润环比增长率 82.41%，营业利润增长速度开始放缓。Q3 行业整

体毛利率为 13.61%，较 Q2 环比下降 2.2 个百分点。光电及 LED 行业收入增速非

常强劲，但盈利能力显著下滑。 

表 6、2010 年前三季度光电及 LED行业主要经营指标同比 

主要指标 2008 前三季 2009 前三季 2010 前三季
同比增长 

2009 前三季 2010 前三季

营业总收入(百万元) 31857.80 28347.46 42172.55 -11.0% 48.8%
营业利润(百万元) 1452.92 1212.33 2391.98 -16.6% 97.3%
归属母公司股东的净利

润(百万元) 
1179.40 1099.01 2349.17 -6.8% 113.8%

归属母公司股东的净利

润-扣除非经常损益(百
万元) 

905.32 680.00 1709.21 -24.9% 151.4%

固定资产净值(百万元) 11394.29 12267.68 13974.52 7.7% 13.9%
毛利(百万元) 4100.49 3738.12 5936.29 -8.8% 58.8%
销售毛利率% 12.87 13.63 14.08 0.76  0.45 
销售净利率% 4.00 4.20 5.88 0.20  1.68 
总资产净利率% 2.70 2.07 3.89 -0.63  1.82 
每股收益 EPS-基本(元) 0.253 0.159 0.378 -0.094  0.219 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心    

前三季度光电及 LED 行业整体表现优秀，实现了高速增长，主要源于下游大尺寸

液晶面板 LED 背光源、LED 户内外显示屏等爆发式增长带来的对 LED 芯片的旺

盛需求，新增产能不能迅速释放，LED 芯片持续供不应求，芯片价格还处于高位，

仅在 Q3 有所松动，带来了行业整体营业利润的增长。 
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图 10、2008-2010 年光电及 LED 行业营业收入和营业利润季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

营业利润增长率在 09Q4 达到顶点，源于 08 年同期的较低基数，09Q4 后营业利

润增长率逐步下降，但仍保持在 50%以上，我们认为 2010 年下半年起光电及 LED
行业的供求状况将由供不应求向供需平衡转换，预计 2011 年 LED 芯片产能过剩，

行业毛利率将逐步下滑，整体营收和利润的增长将逐步放缓。 

图 11、2008-2010 年光电及 LED 行业营业收入和利润同比增长季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 

 
图 12、2008-2010 年光电及 LED 行业毛利率季度比较 

 
资料来源：wind，兴业证券研发中心 
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5、显示器件子行业三季报总结 

我们以 12 家重点关注的显示器件行业公司为统计样本，2010 年前三季度行业整

体合计实现营业收入 158.6 亿元，同比增长 35.3%；实现归属母公司净利润-2.98
亿元，去年同期为-30.7 亿元；实现扣除非经常性损益后的归属母公司净利润-6.63
亿元，去年同期为-33.3 亿元；基本每股收益 0.185 元，同比增长 0.412 元。 

Q3 行业整体实现营业收入 53.8 亿元，营业利润-2.3 亿元，Q3 营业收入环比增长

率-4.12%，小于 Q2 的营业收入环比增长率 15.39%，Q3 营业利润环比增长率

-387.59%，小于 Q2 的营业利润环比增长率 134.22%，Q3 行业整体毛利率为

12.37%，较 Q2 环比下降 1.14 个百分点。在 Q2 实现行业整体扭亏为盈后，Q3 又

陷入整体亏损状态。 
表 7、2010 年前三季度显示器件行业主要经营指标同比 

主要指标 2008 前三季 2009 前三季 2010 前三季
同比增长 

2009 前三季 2010 前三季

营业总收入(百万元) 17832.53 11717.49 15856.14 -34.3% 35.3%
营业利润(百万元) 297.88 -3404.49 -357.42 -1242.9% -89.5%
归属母公司股东的净利

润(百万元) 
339.76 -3073.29 -297.62 -1004.5% -90.3%

归属母公司股东的净利

润-扣除非经常损益(百
万元) 

141.15 -3326.39 -662.94 -2456.7% -80.1%

固定资产净值(百万元) 16584.10 14387.82 15249.81 -13.2% 6.0%
毛利(百万元) 2503.69 334.02 1958.27 -86.7% 486.3%
销售毛利率% 14.34 3.08 12.35 -11.26  9.27 
销售净利率% 1.78 -28.68 -2.46 -30.46  26.22 
总资产净利率% 0.73 -8.07 -0.60 -8.80  7.47 
每股收益 EPS-基本(元) 0.053 -0.228 0.185 -0.280  0.412 
资料来源：Wind，兴业证券研发中心    

 
显示器件行业整体营业收入在 09Q1 见底后呈现持续复苏的状态，实现了高速增

长，但仍未恢复至金融危机前 08 年的水平，营业收入的增长速度基本与电子元器

件行业整体保持同步。营业利润方面，行业整体仍处于亏损状态，但 09Q4 以来

亏损额度持续收窄，这与行业整体毛利率的稳步恢复密切相关。 

图 13、2008-2010 年显示器件行业营业收入和营业利润季度比较 

 
数据来源：兴业证券研发中心 
 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明                                    - 12 - 

行业策略研究报告 

值得指出的是，显示器件行业内出现明显的分化特征，莱宝高科等从事触摸屏业

务的公司呈现一枝独秀的状况，在收入、利润和毛利率等方面远远超出显示器件

行业其他公司。 
图 14、2008-2010 年显示器件行业营业收入和营业利润同比增长率季度比较 

  
数据来源：兴业证券研发中心 
 
图 15、2008-2010 年显示器件行业毛利率季度比较 

 
资料来源：wind，兴业证券研发中心 

6、电子元器件行业投资评级及投资策略 

综上所述，我们认为电子元器件行业已经过了景气高点，行业销售收入及盈利能

力都会逐季走弱。考虑到目前电子元器件行业整体估值处于历史较高水平（根据

Wind 数据，当前动态 PE 为 79.9 倍），我们下调行业整体投资评级至“中性”。 

对于电子行业投资策略，我们认为当前可以重点关注四大投资方向，即智能手机

周边产业、LED 下游应有产业、汽车电子产业及靠近消费端的公司，推荐莱宝高

科、长盈精密、信维通信、锦富新材、浙江阳光、启明信息、广州国光、水晶光

电、华微电子等。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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