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[Table_Main] 
苹果成长驱动将由价向量切换，被动元器件

继续景气 

增持（维持） 

 
投资要点 

 上周苹果公布了财报，收入和利润都超出了预期，收入和 EPS 分别同比
增长 17%、40%，分别超出预期 2%和 7%。其中 iPhone 的 ASP 提升是
收入超预期的主要原因，得益于 iPhone X 的较高定价，ASP 同比实现
20%增长达到 724 美元，带动 iPhone 的收入增长 20%。我们看到，这一
年苹果的高成长来源于 iPhone X 的较高售价带动，平均售价达到了历
史性的 724 美元，在产品组合中 724 美元已经接近 iPhone 8 plus 的 799

美金的定价，而 iPhone X 的定价 999 美金，普通消费者仍然反应接受
需要时间，可以看到，目前 iPhone724 美金的平均售价，后续还要延续
较快增长已经有一定难度，所以我们判断，iPhone 的下一轮成长动能来
自于量的增长，而这也符合今年下半年苹果对于性价比的策略，通过更
具性价比的产品组合实现更多的市场推广。 

 

 从这个角度看，我们认为，销量重新恢复增长以后，可以直接带动整个
消费电子产业链的成长，尤其是核心零组件供应商将会受益。从过去一
年来看，虽然 iPhone X 定价很高，但销量在整个产品线中占比不是特
别高，因此对国内消费电子公司业绩贡献并不明显。我们判断，下半年
苹果新机销量的增长，将有效带动国内消费电子公司收入和利润的增
长，迎来业绩的改善。消费电子首推光学创新，重点关注水晶光电、立
讯精密、欧菲科技和信维通信！ 

 

 被动元器件方面，我们继续重点推荐片感领域龙头顺络电子，公司交出
靓丽的中报后，下半年的增长动能依旧非常强劲：1）电感主业景气，
产品供不应求，价格十分稳定，切入 OPPO、vivo 后份额得到提升，射
频领域也有 Skyworks 产品线的切入；2）下半年博世、法雷奥等汽车电
子客户收入贡献加快；2）无线充电、精密陶瓷、传感器等非电感类产
品加速发展并持续放量。长期来看，汽车电子刚开始贡献收入，还有很
大成长空间，以及国产客户份额提升、射频领域的切入都能够保证公司
未来三年以上的快速成长。 

 

 风险提示：消费电子行业景气度下滑；行业制造管理成本上升。  
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1.   数据动态 

截止 2018 年 8 月 5 日申万电子指数为 2,541.21，成交量 117.9203 亿股，分别较

上周末下跌 8.80%和 21.59%。 

股价本周涨幅： 

最大：贤丰控股（20.85%）、环旭电子（13.68%）、春兴精工（4.99%）； 

最小：金龙机电（-26.33%）、珈伟股份（-19.51%）、拓邦股份（-17.17%）； 

本周市盈率： 

最低（正）：佛山照明（11.6126）、金安国纪（13.0211）、歌尔股份（13.9975）； 

最高（正）：深华发 A（4,191.7935）、华映科技（953.3832）、贤丰控股（768.9734）。 

 

图 1 ：电子行业上市公司本周股价变动情况 

股价周涨前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

贤丰控股 5.10  20.85% 26.07% 768.9734 636.2878 

环旭电子 10.39  13.68% 15.75% 19.6592 16.3773 

春兴精工 4.99  4.18% 10.44% -14.9241 -14.1993 

周跌幅前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

金龙机电 3.75  -26.33% 22.00% -6.6044 -8.9644 

珈伟股份 5.90  -19.51% 23.06% 20.4247 25.3751 

拓邦股份 4.68  -17.17% 18.76% 21.1467 26.5339 

市盈率正最低前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

佛山照明 5.95  -2.46% 6.56% 11.6126 11.9054 

金安国纪 8.47  -10.56% 15.95% 13.0211 14.5584 

歌尔股份 8.73  -11.55% 12.26% 13.9975 15.8253 

市盈率正最高前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

深华发 A 12.74  -10.47% 18.83% 4,191.7935 4,682.0425 

华映科技 2.56  -9.86% 11.62% 953.3832 1,057.6595 

贤丰控股 5.10  20.85% 26.07% 768.9734 636.2878 

市盈率周跌量前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

北方华创 48.58  -6.68% 7.34% 115.9891 171.0873 

拓邦股份 4.68  -17.17% 18.76% 21.1467 26.5339 

正业科技 21.91  -10.02% 15.11% 18.6204 23.1789 

市盈率周涨量前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

亿纬锂能 15.47  -5.84% 15.70% 40.1514 33.1629 

贤丰控股 5.10  20.85% 26.07% 768.9734 636.2878 

环旭电子 10.39  13.68% 15.75% 19.6592 16.3773 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2.   行业动态 

（1）高通骁龙 855 处理器已大规模量产：2019 年旗舰手机将采用。 

（2）华为将先于三星发布折叠屏手机，初期数量 2~3 万台。 

（3）IHS Markit：韩国与中国电视制造商将在第三季度增加面板采购。 

（4）重磅！日月光拟登陆 A 股！ 

（5）微软可折叠手机专利曝光：可 270 度旋转，具备笔记本模式。 

（6）传韩国将投资 1.5 兆韩元支持半导体发展，三星、SK 海力士受惠。 

（7）OPPO F9 Pro 新机曝光：采用美人尖设计+VOOC 闪充技术。 

（8）全新照片展示三星即将推出的无线充电器，剑指苹果 AirPower。 

（9）为 iPhone 铺路，纬创斥资 20 亿元印度扩厂。 

（10）华为首款 5G 手机：需铜片散热，月产能 30 万部。 

（11）华为：2018 上半年实现销售收入 3257 亿元人民币，同比增长 15%。 

（12）苹果 2018Q3 盈利营收均超预期，第四财季展望乐观。 

（13）LGD 将在 2019 年发布 OLED 折叠手机。 

（14）谷歌推出微型 AI 芯片，可用于终端侧机器学习。 

（15）2018 年第二季度，华为手机出货量荣登全球第二。 

（16）苹果：可穿戴设备销量同比增长 60%。 

（17）英飞凌尝试收购意法半导体，或将诞生一新半导体巨头。 

（18）2018Q2 小米全球出货量同比上涨 48.8%，增速排名第一。 

（19）苹果新专利曝光，未来 iPhone 或能随心所欲折叠。 

（20）苹果成首家万亿美元科技公司，直逼俄罗斯 GDP 总量。 

3.   公司动态 

3.1.   半年度报告/业绩预告 

（1）国光电器：公司公布 2018 年上半年业绩快报，营业总收入 16.7 亿元，同

比增长 19.83%；归母净利润 0.14 亿元，同比下降 65.00%。 

（2）拓邦股份：公司公布 2018 年半年度报告，营业总收入 15.4 亿元，同比增
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长 28.22%；归母净利润 1.1 亿元，同比增长 16.68%。 

（3）大华股份：公司公布 2018 年上半年业绩快报，营业总收入 98.1 亿元，同

比增长 31.47%；归母净利润 10.8 亿元，同比增长 10.06%。 

（4）韦尔股份：公司公布 2018 年半年度报告，营业总收入 18.95 亿元，同比增

长 107.26%；归母净利润 1.56 亿元，同比增长 164.9%。 

（5）亿纬锂能：公司公布 2018 年半年度报告，营业总收入 18.8 亿元，同比增

长 40.15%；归母净利润 1.56 亿元，同比下降 31.72%。 

（6）得润电子：公司公布 2018 年上半年业绩快报，营业总收入 36.3 亿元，同

比增长 50.63%；归母净利润 0.55 亿元，同比下降 39.52%。 

（7）伊戈尔：公司公布 2018 年上半年业绩快报，营业总收入 4.89 亿元，同比

下降 5.35%；归母净利润 0.18 亿元，同比下降 53.75%。 

（8）睿能科技：公司公布 2018 年半年度报告，营业总收入 10.10 亿元，同比增

长 3.26%；归母净利润 0.79 亿元，同比下降 5.86%。 

（9）杉杉股份：公司公布 2018 年半年度报告，营业总收入 42.86 亿元，同比增

长 11.25%；归母净利润 4.65 亿元，同比增长 37.13%。 

（10）东山精密：公司发布 2018 年半年度报告，实现营收 72.12 亿元，同比增

长 17.83%；实现归母净利润 2.6 亿元，同比增长 117.93%，实现每股收益 0.24 元。 

（11）英唐智控：公司发布 2018 年半年度报告，实现营业收入 508,051.52 万元，

同比增加 54.56%，归母净利润 9,023.23 万元，同比增加 18.48%。 

（12）德赛电池：公司发布 2018 年半年度报告，实现营收 63.12 亿元，同比增

长 35.22%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.3 亿元，同比增长 16.49%。 

（13）利达光电：公司公布半年度报告，实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 8.23%，

归母净利润 2.24 千万元，同比增长 165.21%。 

3.2.   非公开发行/资产重组/资金投向 

（1）江苏雷利：公司以自有资金 500 万元人民币对苏芯物联进行增资，投资完

成后占苏芯物联 5.26%股权。 

（2）英唐智控：拟与深圳太平洋共同出资设立惠州市英唐光电科技有限公司，

工商登记完成后，公司将持有英唐光电 75%的股权，成为英唐光电的控股股东。 

（3）江丰电子：全资子公司 KFMI JAPAN 株式会社拟与庄佩玲女士投资的海丰

有限公司合作，共同在中国台湾投资设立台湾江丰，台湾江丰注册资本 55 万美元，

KFMI JAPAN 持有 65%股权，海丰有限公司持有 35%股权。 
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（4）卓翼科技：公司因正在筹划发行股份购买资产事项，公司股票自 2018 年 8

月 3 日（星期五）开市起继续停牌。 

3.3.   股东减持/股权转让/股权质押/限售股解禁 

（1）璞泰来：控股股东梁丰先生将其持有的 1050 万股公司限售股进行了股票

质押，占总股本 2.43%。 

（2）苏州恒久：江苏省苏高新风险投资股份有限公司拟减持 5.76 百万股，占总

股本 3%。 

（3）英唐智控：控股股东胡庆周先生将 5500 万股人民币普通股股份转让给黄

泽伟先生，占总股本 5.14%。 

（4）长盈精密：控股股东新疆长盈粤富股权投资有限公司办理了股权补充质押

业务，当前累计质押 146.5 百万股，占总股本 16.1%。 

（5）华正新材：高级管理人员沈宗华先生拟减持不超过 8 万股，不超过总股本

0.06%。 

4.   投资建议 

4.1.   上周回顾 

上周大盘指数表现整体下跌，电子相关板块整体下跌，沪指下跌 4.63%，深证成

指下跌 7.46%，创业板指下跌 7.08%，申万电子指数下跌 8.80%，其中半导体板块下

跌 8.06%、其他电子板块下跌 8.87%，元件Ⅱ板块下跌 8.25 %、光学光电子板块下跌

8.48%、电子制造板块下跌 9.58 %。 

上周电子板块有 8 支个股上涨，贤丰控股（20.85%）、环旭电子（13.68%）、春

兴精工（4.99%）涨幅靠前；有 144 支个股下跌，金龙机电（-26.33%）、珈伟股份

（-19.51%）、拓邦股份（-17.17%）跌幅靠前。 

 

4.2.   本周观点 

上周苹果公布了财报，收入和利润都超出了预期，收入和 EPS 分别同比增长 17%、

40%，分别超出预期 2%和 7%。其中 iPhone 的 ASP 提升是收入超预期的主要原因，

得益于 iPhone X 的较高定价，ASP 同比实现 20%增长达到 724 美元，带动 iPhone 的

收入增长 20%。我们看到，这一年苹果的高成长来源于 iPhone X 的较高售价带动，

平均售价达到了历史性的 724 美元，在产品组合中 724 美元已经接近 iPhone 8 plus

的 799 美金的定价，而 iPhone X 的定价 999 美金，普通消费者仍然反应接受需要时

间，可以看到，目前 iPhone724 美金的平均售价，后续还要延续较快增长已经有一定
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难度，所以我们判断，iPhone 的下一轮成长动能来自于量的增长，而这也符合今年

下半年苹果对于性价比的策略，通过更具性价比的产品组合实现更多的市场推广。 

从这个角度看，我们认为，销量重新恢复增长以后，可以直接带动整个消费电

子产业链的成长，尤其是核心零组件供应商将会受益。从过去一年来看，虽然 iPhone 

X 定价很高，但销量在整个产品线中占比不是特别高，因此对国内消费电子公司业

绩贡献并不明显。我们判断，下半年苹果新机销量的增长，将有效带动国内消费电

子公司收入和利润的增长，迎来业绩的改善。消费电子首推光学创新，重点关注水

晶光电、立讯精密、欧菲科技和信维通信！ 

 

图 2：iPhone 近几个季度的 ASP 达到历史高点 

 

数据来源：苹果财报，东吴证券研究所 

 

图 3：苹果历年入门款新机售价 

 

数据来源：苹果官网，东吴证券研究所 
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被动元器件方面，我们继续重点推荐片感领域龙头顺络电子，公司交出靓丽的

中报后，下半年的增长动能依旧非常强劲：1）电感主业景气，产品供不应求，价格

十分稳定，切入 OPPO、vivo 后份额得到提升，射频领域也有 Skyworks 产品线的切

入；2）下半年博世、法雷奥等汽车电子客户收入贡献加快；2）无线充电、精密陶

瓷、传感器等非电感类产品加速发展并持续放量。长期来看，汽车电子刚开始贡献

收入，还有很大成长空间，以及国产客户份额提升、射频领域的切入都能够保证公

司未来三年以上的快速成长。 

 

5.   风险提示 

1、消费电子行业景气度下滑。2、行业制造管理成本上升。 
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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