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相关报告  

1 《电子：电子行业 4 月跟踪：Q1 业绩增速放缓，

关注优质成长标的》 2018-05-09 

2 《电子：电子行业 3 月跟踪：大国重器，集成

电路迎来反弹》 2018-04-10 

3 《电子：2017 年中国集成电路增速 24.8%，增

速新高》 2018-03-27  

重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

长电科技 -0.19 272.78 0.62 26.35 0.94 17.31 谨慎推荐 

大族激光 1.54 69.89 2.05 21.39 2.68 16.38 推荐  

立讯精密 0.45 64.31 0.61 30.11 0.85 21.72 推荐  

木林森 0.99 50.77 0.80 22.59 1.09 16.47 谨慎推荐 

三安光电 0.65 47.79 1.02 18.00 1.30 14.09 谨慎推荐 

生益科技 0.69 33.58 0.58 17.59 0.76 13.51 谨慎推荐 

扬杰科技 0.46 70.16 0.76 37.48 1.00 28.47 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 7 月电子行业个股中位数跌幅 0.00%，SW电子指数跌幅涨幅 0.16%。

2018 年 7 月 1 日—7 月 31 日，SW 电子 227 家公司的涨跌幅中位数为

0.00%，SW 电子指数涨跌幅为 0.16%，同期沪深 300、上证 50、创业

板涨跌幅为 0.19%、2.63%和-2.83%。  

 整体法估值处于历史后 22.78%分位，中位数法估值处于历史后

35.77%分位。截至 7 月 31 日，SW 电子整体法估值（历史 TTM，剔

除负值）为 30.28 倍，估值处于历史后 10.34%分位；SW 电子中位数

法估值（历史 TTM，剔除负值）为 42.49 倍，估值处于历史后 27.50%

分位。 

 国内集成电路产业持续升级，智能手机市场趋于饱和。据国务院新闻

办公室发布数据显示，2018 年上半年我国集成电路产量为 855.4 亿块，

同比增长 15%。工信部新闻发言人表示，过去 4 年，我国芯片设计水

平提升了 2 代，制造工艺提升 1.5 代，32nm、28nm工艺实现了规模化

的量产，整体行业景气度继续保持上升的态势。此外，2018 年上半年，

我国智能手机出货量 3496.6 万部，同比减少 11.4%，上半年出货量相

较去年总体呈下降趋势。 

 维持行业“同步大市”评级。7 月上旬电子板块小幅反弹，后受贸易

战、美元升值等利空因素影响走出“过山车”行情。2017 年 11 月以

来，电子板块在宏观和行业多重不利因素影响下，最大下跌幅度达

30%，截至 7 月 31 日，电子板块估值 30 倍，位于历史后 10%分位。

考虑到 LCD 大尺寸面板价格企稳，MLCC、功率半导体等元器件价格

持续上行，三季度智能手机新机发售，中报业绩集中发布等因素催化，

板块下半年有望进入上行通道。我们仍然维持行业“同步大市”评级，

标的上关注苹果产业链和被动器件领域中行业龙头地位突出，竞争优

势明显且持续的公司。 

 风险提示：市场估值中枢持续下移、下游新品发布及销售不及预期 
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1 2018 年 7 月电子行业行情和估值 

1.1  7 月 1 日-7 月 31 日，SW 电子指数涨幅 0.16% 

2018 年 7 月 1 日-7 月 31 日，SW 电子指数涨跌幅为 0.16%，同期沪深 300、上证 50、

创业板涨跌幅为 0.19%、2.63%和-2.83%。在 SW28 个行业中，期间 SW 电子指数涨幅排

名第 14。此外，从 2018 年初到 7 月 31 日，SW 电子指数涨跌幅为-15.50%。 

图 1： 7.1-7.31 期间，SW 电子指数涨幅+0.16%  图 2： 7.1-7.31 期间，SW 电子指数涨幅排名第 15 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年 7 月 1 日—7 月 31 日，SW 电子 227 家公司的涨跌幅中位数为 0.00%（涵盖

上市未满一年的新股），期间 SW 电子涨跌幅排名前五的个股如下（剔除上市未满一年的

新股）： 

表 1： 7.1-7.31 期间，SW 电子个股涨跌幅排行 

行业涨幅前五名 行业跌幅前五名 

股票名称 涨跌幅（%） 股票名称 涨跌幅（%） 

丹邦科技 +83.13% 福日电子 -39.84% 

天华超净 +35.24% 大港股份 -32.32% 

全志科技 +26.06% 晓程科技 -28.69% 

风华高科 +22.98% 领益智造 -23.51% 

飞荣达 +22.93% 超频三 -23.29% 

资料来源：wind、财富证券 
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1.2  电子板块整体估值 30.28 倍，中位数估值 42.49 倍 

截至 7 月 31 日，SW 电子整体法估值（历史 TTM，剔除负值）为 30.28 倍，估值处

于历史后 10.34%分位（从 2000 年起始的整体法的估值中位数为 47 倍）；SW 电子中位数

法估值（历史 TTM，剔除负值）为 42.49 倍，估值处于历史后 27.5%分位（从 2000 年起

始的中位法的估值中位数为 54.2 倍）。 

图 3：截至 7 月 31 日电子整体法估值 30.28 倍  

 

资料来源：wind、财富证券 

图 4：截至 7 月 31 日电子中位数法估值 42.49 倍  

 

资料来源：wind、财富证券 
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截至 7 月 31 日，SW 电子细分子行业的整体估值（历史 TTM，剔除负值）如下： 

表 2：截至 7 月 31 日，电子细分行业的整体估值水平 

 
集成电

路 

分立器

件 

半导体

材料 

印制电

路板 

被动元

件 

显示器

件Ⅲ 
LED 

光学元

件 

其他电

子Ⅲ 

电子系

统组装 

电子零

部件制

造 

最新 48.6 46.4 97.2 32.6 41.0 26.2 25.2 45.7 34.7 24.7 32.5 

中位数 49.6 47.8 127.4 32.7 42.0 25.6 25.7 47.9 34.9 25.7 34.2 

最高值 52.2 50.9 134.1 34.6 44.2 26.8 26.4 49.9 36.5 26.4 36.9 

最低值 47.1 44.5 97.2 29.8 37.6 24.1 24.5 43.6 32.6 24.4 32.5 

资料来源：wind、财富证券 

考虑到 LCD 大尺寸面板价格企稳，被动器件 MLCC、功率半导体等元器件价格持续

上行，三季度智能手机新机发售，中报业绩集中发布等因素催化，电子板块下半年有望

进入上行通道。我们仍然维持行业“同步大市”评级，标的上关注苹果产业链和被动器

件领域中行业龙头地位突出，竞争优势明显且持续的公司。 

2  电子行业数据跟踪与分析 

2.1 半导体销售额 

2018 年 6 月全球半导体销售 393 亿美元，环比增长 1.5%，同比增长 20.5%。从全球

区域市场情况来看，与上年同期相比，中国市场实现了 30.6%的增长，美洲市场增长 26.7%，

欧洲增长 15.9%、日本增长 14.0%、亚太/其他地区增长 8.6%，仅有欧洲市场出现 0.8%的

小幅下滑。总体来看，2018 年二季度全球半导体销售额达到 1179 亿美元，较一季度增长

了 6%，上半年累计销售额较去年同比增长 20.4%。 

图 5：截至 2018 年 7 月全球半导体销售额 

 

资料来源：wind、财富证券 
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2.2 消费终端出货量 

2018 年 6 月 iPhone 出货量 5076 万台，环比增长 0.66%；国内智能手机出货量 3496.6

万部，同比减少 11.4%。 

图 6：截至 2018 年 7 月 iPhone 出货量 

 

资料来源：wind、财富证券 

图 7：截至 2018 年 7 月国内智能手机月出货量 

 

资料来源：wind、财富证券 
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总体来看，2018 国内智能手机行业市场趋于饱和，上半年出货量相较去年总体呈下

降趋势。根据中国信息通信研究院(CAICT)7 月公布的 2018 年 6 月和上半年国内手机市

场运行分析报告，过去 18 个月，国内手机市场出货量（含非智能手机）只有 2017 年 2

月和2018年5月为正增长。在新上市机型方面，6月份新上市机型74款，同比减少23.7%，

上半年新上市机型 397 款，同比减少 30.0%。 

2018 年 6 月全球电视液晶面板出货量 2460 万片，同比增长 13.0%，位于小幅反弹区

间。据集邦咨询数据，2018 年上半年全球液晶电视面板的出货量达 1.37 亿片，同比增长

11％。从出货量排名来看，京东方、LGD 和群创光电列前三，我国面板厂商在全球液晶

电视面板市场中的比重不断增加。我们认为，随着我国面板厂商持续扩大产能，整体竞

争力有望进一步提升。 

6 月全球平板电脑出货量 720 万台，同比减少 3.0%，整体呈小幅下滑趋势。目前，

行业领先厂商持续加大人机交互方面的投入，改进触控笔性能，增加 AR 和数字助理等

功能，我们认为，平板电脑更换周期有望加快，领先厂商产品差异性有望提升。 

图 8：截至 2018 年 6 月全球液晶面板出货量   图 9：截至 2018 年 6 月全球平板电脑出货量  

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2.3 产品价格 

截至 2018 年 7 月，大尺寸 Open Cell 的液晶面板价格分别为 32 寸 50 美元，环比增

加减少 6 美元；40 寸 75 美元，环比增加 5 美元；43 寸 83 美元，环比增加 3 美元；49

寸 115 美元，环比增加 3 美元；55 寸 152 美元，相较 2018 年 6 月持平。整体来看，自

2017 年下半年以来，主要受多条高世代线面板产能释放的影响，大尺寸 TV 面板价格持

续下跌，多种尺寸面板跌幅在 30%以上，2018 年年初以来，为应对面板价格下跌，部分

龙头厂商积极调整降低产能利用率控制供给，2018 年 6 月底开始，大尺寸面板价格多数

企稳，32 英寸等尺寸小幅上涨。我们认为，按照惯例，第三季为液晶面板的出货旺季，

随着液晶面板价格的企稳回升，面板厂商整体业绩有望得到改善。 
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图 10：截至 2018 年 7 月主流尺寸大面板价格趋势 

 

资料来源：wind、财富证券 

截至 2018 年 7 月，中小尺寸液晶面板价格：7 寸 1280*800 价格 17 美元，相较 2018

年 6 月持平；10.1 寸 1280*800 价格 28.6 美元，相较 2018 年 6 月持平。 

图 11：截至 2018 年 7 月主流尺寸中小面板价格趋势 

 

资料来源：wind、财富证券 
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截至2018年 7月31日，内存DRAM的价格指数DXI为27658.11点；闪存NAND flash 

32Gb 4G×8MLC 价格 2.435 美元，NAND flash 64Gb 4G×8MLC 价格 3.295 美元。总体来

看，2018年DRAM、NAND Flash价格走势分化明显，DRAM价格维持在高位，NAND Flash

价格呈持续下滑趋势，主要原因是 2018 年国际前三 DRAM 厂商新产能增加有限，需求

端持续增加，而 NAND Flash 市场呈现供大于求的态势。 

图 12：内存 DXI价格指数 

 

资料来源：wind、财富证券 

图 13：NAND flash 32Gb/64Gb 4G×8 MLC 价格  

 

资料来源：wind、财富证券 
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2.4 台湾电子企业月度营收数据 

代工晶圆厂：2018 年 6 月，台积电营收同比减少 16.33%。 

图 14：截至 2018 年 6 月台积电营收及增速 

 

资料来源：wind、财富证券 

封测厂：2018 年 6 月，硅品营收同比增长 7.5%。 

图 15：截至 2018 年 6 月硅品营收及增速  

 

资料来源：wind、财富证券 

智能手机 IC、镜头、触控和代工厂：2018 年 6 月，联发科营收同比减少 3.81%，大

立光电营收同比增长 16.82%，F-TPK 营收同比减少-32.42%，鸿海营收同比增长 23.72%。 
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图 16：截至 2018 年 6 月联发科营收及增速  图 17：截至 2018 年 6 月大立光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

图 18：截至 2018 年 6 月 F-TPK营收及增速  图 19：截至 2018 年 6 月鸿海营收及增速  

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

液晶面板：2018 年 6 月，群创光电营收同比减少 11.7%，友达营收同比减少 13.1%。 

图 20：截至 2018 年 6 月群创光电营收及增速  图 21：截至 2018 年 6 月友达光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 
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3 行业资讯与分析 

3.1 高通宣布终止其子公司对恩智浦半导体的收购 

7 月 26 日，高通宣布其间接全资子公司 Qualcomm River Holdings B.V.终止对恩智浦

半导体的收购。恩智浦是全球汽车芯片龙头厂商，高通于 2016 年 10 月对恩智浦半导体

发出收购要约，根据相关要求，高通如果想要完成这笔交易，共需要得到包括中国在内

的全球 9 个国家监管部门的批准，中国是其中最后一个。两家芯片制造商寻求获得中国

反垄断监管机构的批准，交易期限多次延长，由于未能收到中国政府的正式批准，高通

于 26 日傍晚宣布放弃了这笔收购交易。 

根据协议的条款，高通将向恩智浦支付 20 亿美元分手费。同时，高通还宣布，其董

事会批准了 300 亿美元的股票回购计划，取代现有的 100 亿美元股票回购计划。 

我们认为，高通的股票回购计划意图提振公司股价，此外，高通此次对恩智浦的战

略收购受挫一定程度上是由于中美贸易战的影响，在中美贸易战协商解决之前，我国企

业在国际并购、技术转让和产业合作方面也会面临更加严峻的环境。 

3.2  联电控告美光侵权胜诉，美光部分产品在华禁售 

2018 年 1 月，联电控告美光制造、生产及销售的 Crucial DDR4 2400 8G 笔记型电脑

内存、Crucial MX300 2.5-inch SSD 525GB 固态硬盘与七彩虹 iGame1080 烈焰战神

X-8GD5X 显示卡中的储存晶片涉嫌侵害该公司的大陆专利，除请求法院判令被诉侵权产

品销毁之外，并请求美光赔偿人民币 2.7 亿元。7 月 3 日晚，联电重大公告说明指出，公

司于 2018 年 7 月 3 日收到中国福州市中级人民法院判决书，美光部分产品在华禁售。美

光于 7 月 5 日表示，该禁令仅使其第四季度的收入减少约 1%。 

我们认为，考虑到美光和联电、福建晋华的专利侵权纠纷由来已久，此次暂时禁售

给联电和福建晋华提供了下一步与美光谈判的筹码，同时为我国存储企业的知识产权积

累和创新发展争取了空间。此外，根据集邦科技统计，美光 DRAM 和 NAND 中国销售

的比例分别为 26%和 20%，禁令期间，美光在营收上的损失可能大于美光宣称的 1%。 

3.3  苹果公司公布 2018 财年第三财季业绩 

苹果公司于 8 月 1 日发布了 2018 财年第三财季业绩，第三财季净营收为 532.65 亿美

元，比去年同期的 454.08 亿美元增长 17%；净利润为 115.19 亿美元，比去年同期的 87.17

亿美元增长 32%。其中，第三财季大中华区营收为 95.51 亿美元，比去年同期的 80.04 亿

美元增长 19%。该业绩创下了苹果公司有史以来第三财季业绩最佳表现。 

苹果公司第三财季共售出 372 万台 Mac，比去年同期的 429.2 万台下降 13%；共售

出 4130 万部 iPhone，比去年同期的 4102.6 万部增长 1%；共售出 1155.3 万台 iPad，比去
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年同期的 1142.4 万台增长 1%。苹果公司预计 2018 财年第四季度业绩为营收 600 亿美元

到 620 亿美元。 

根据消息，苹果秋季发布会将会有三款产品，6.5 寸和 5.8 寸版为 OLED 材质屏幕，

有黑、白、金三种配色选择。而 6.1 寸版为 LCD 材质屏幕，有蓝、黑、白、橙、黄等配

色选择，6.1 寸版还将特别为中国用户推出了双卡双待版本，同时，三款产品价格跨度更

大，其中 6.1 寸版价格更为亲民。我们认为，下半年苹果新机型发售，有望带动销量大幅

回暖。 

3.4 2018 上半年集成电路进出口额同比增长均超 30% 

8 月 6 日，工信部网站公布了 2018 年上半年电子信息制造业运行情况，上半年，我

国规模以上电子信息制造业增加值同比增长 12.4%，快于全部规模以上工业增速 5.7 个百

分点；其中 6 月份增长 10.9%。规模以上电子信息制造业实现出口交货值同比增长 6.1%，

增速同比回落 7.3 个百分点；6 月份电子信息制造业出口交货值仅增长 1.5%。 

主要进出口产品中，2018 年上半年，集成电路出口额同比增长 31.1%，增速同比加

快 29.4 个百分点；进口额同比增长 32%，增速同比加快 22.6 个百分点。液晶显示板进口

额同比下降 10.1%，去年同期为增长 1.4%；出口额同比下降 4.1%，去年同期为增长 3%。 

4  风险提示 

市场估值中枢持续下移、下游新品发布及销售不及预期 
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