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[Table_Main] 
中报总结：被动元器件高景气，消费电子持

续改善 

增持（维持） 

 
投资要点 

 电子行业整体表现：2018 年上半年受益智能机 ASP 同比上升以及被动
元器件高景气，电子上市公司营业收入和归母净利润分别为 6436 亿元
和 393 亿元，同比增长 14.63%和 1.43%；18Q2 营收和归母净利润分别
为 3479 亿元和 218 亿元，同比增长 14.29%和下降 2.21%。其中被动元
件和 PCB 板块维持较高景气度；双摄继续渗透下光学板块实现较快增
长；受益大陆半导体资本支出大幅增加、功率半导体需求旺盛，半导体
公司业绩也持续改善。盈利能力方面，18H1 毛利率 18.09%，18Q2 为
18.01%，整体均有下滑，其中被动元件、光学和半导体板块同比改善。 

 

 子板块分析 

电子元件：下游需求旺盛，PCB 和被动元件保持高景气度 

18Q2 元件板块收入、归母净利润同比增长 13.12%、40.04%。其中 PCB

板块收入同比增长 16.88%，归母净利润同比增长 32.27%，随着产能释
放，规模效应逐渐显现，产线自动化程度提高也带动生产效率、良率进
一步改善。未来在 5G 基站建设、云计算驱动下，通讯板需求将十分旺
盛；被动元件板块营收和归母净利润同比增长 10.61%、51.19%，由于
扩产产能短期无法释放，我们预计下半年被动元件将继续保持高景气。 

 

光学：双摄继续渗透，板块营收、利润都实现快速增长 

18Q2 光学元件板块收入和归母净利润同比增长 18.24%、22.02%，主要
受益双摄渗透率进一步提升，毛利率也大幅改善，下半年随着三摄、结
构光推广，我们持续看好光学创新浪潮给光学元件带来的量价齐升。 

 

显示器件：面板价格下滑影响利润，下半年企稳盈利能力改善有望改善 

18Q2 显示器件板块收入同比增长 14.42%，受面板价格下滑影响，归母
净利润同比下滑 55.51%，随着价格企稳，下半年盈利状况有望改善。  

 

LED：木林森收购并表带动板块增长，看好未来新需求拉动 

在木林森收购并表带动下，18Q2 LED 板块收入和归母净利润同比增长
19.12%、6.25%，未来看好汽车照明、Micro/Mini LED 等新需求拉动。  

 

半导体：受益大陆晶圆建厂潮，国家大力扶持下半导体迎来发展良机 

受益大陆半导体资本支出大幅增加、功率半导体需求旺盛，以及纳思达
整合顺利等因素，18Q2 板块业绩持续改善，营收、归母净利润同比增
长 7.73%、22.59%。在大陆晶圆建厂潮带动以及国家大力支持下，国产
半导体公司迎来发展良机。 

 

电子制造：利润改善，坚定看好下半年消费电子的复苏行情 

18Q2 电子制造板块收入、归母净利润同比增长 15.85%、4.63%，Q1 利
润增速为-9.07%，Q2 环比改善，与我们之前“消费电子见底”的观点
一致。随着核心器件 OLED 屏和存储芯片的价格松动，叠加下半年备货
旺季，我们判断 A 股消费电子公司将迎来量价齐升和利润率改善的旺季
行情，我们继续坚定看好下半年消费电子的复苏行情。 

 

 风险提示：面板行业持续低迷；LED芯片、被动元件等产能过剩。  
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1.   电子行业整体表现 

1.1.   智能机 ASP 提升、被动元器件高景气驱动营收增长，利润受显示板块影

响 

截止 2018 年 8 月 31 日，按照申万分类的电子行业上市公司已全部公布 2018 年中

报：220 家公司 2018H1 营业收入和归母净利润分别为 6436 亿元和 393 亿元（剔除已不

属于 SW 电子行业的坚瑞沃能和猛狮科技），同比分别增长 14.63%和 1.43%；2018Q2 营

业收入和归母净利润分别为 3479 亿元和 218 亿元，同比分别增长 14.29%和下降 2.21%。 

 

图 1：2011-2018H1 电子行业营业收入变化  图 2：2011-2018H1 电子行业归母净利润变化 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：2014Q2-2018Q2 电子行业营业收入变化  图 4：2014Q2-2018Q2 电子行业归母净利润变化 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2018 年第二季度，消费电子终端单机 ASP 同比大幅提升驱动电子行业营收增长。

根据 IDC 数据，2018Q2 全球智能机出货量为 3.42 亿部，同比微幅下降 1.8%，但是根据

GFK 数据，2018Q2 智能机 ASP 同比增长 15.36%至 368 美元，主要得益于智能机创新
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加速，一方面三摄、屏下指纹、结构光开始在高端旗舰应用，另一方面，Notch 屏、双

摄等创新升级向中低端机型不断渗透，以双摄为例，2018 年发布的红米 Note 5、魅蓝

e3、小米 6X 等中低端新机都属于广角加长焦的双摄配置。另外，原材料涨价与缺货并

存，被动元器件保持高景气度，MLCC 电容和芯片电阻供不应求，涨价幅度剧烈；随着

产能逐渐释放，内资 PCB 公司营收规模也不断扩大。 

2018Q2 电子行业整体净利润出现小幅下滑主要是受显示器件板块的影响。进入下

半年消费电子行业旺季，大中小尺寸面板价格已经企稳，我们认为，随着苹果和国产新

机发布，以及三摄、结构光、屏下指纹等应用的渗透，电子行业整体营收、利润都有望

得到改善。 

 

1.2.   盈利能力小幅下滑，费率出现改善 

盈利能力方面，2018H1 电子行业毛利率和净利率分别为 18.09%和 5.67%，同比分

别下降 2.95 和 1.14 个百分点，2018Q2 毛利率和净利率分别为 18.01%和 5.61%，同比分

别下降 3.35 和 1.92 个百分点。 

费率方面，2018H1 电子行业期间费用率为 11.81%，同比下降 1.54 个百分点，其中

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 3.00%、7.46%和 1.35%，同比分别下降

0.28、0.92 和 0.34 个百分点。2018Q2 期间费用率在连续 3 个季度上升后首次下降，同

比改善 1.69 个百分点至 11.31%，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率同比分别

下降 0.08、0.64、0.97 个百分点。 

 

图 5：2011-2018H1 电子行业利润率变化  图 6：2011-2018H1 电子行业三项费率变化 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 7：2014Q2-2018Q2 电子行业利润率变化  图 8：2014Q2-2018Q2 电子行业三项费率变化 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

以下是电子行业上市公司 2018H1 毛利率改善前 30 名公司情况： 

 

图 9：电子行业 2018H1 毛利率改善前 30 名公司（%） 

证券代码 证券简称 2015 2016 2017 2018H1 18H1改善 

002180.SZ 纳思达 40.31  35.66  26.59  37.94  17.06  

300076.SZ GQY 视讯 37.84  28.57  31.55  52.94  15.28  

000636.SZ 风华高科 18.66  20.04  23.77  35.58  13.41  

600707.SH 彩虹股份 -24.71  -4.38  12.26  12.47  12.17  

300282.SZ 三盛教育 19.68  22.26  25.59  34.69  12.02  

603678.SH 火炬电子 28.28  26.37  25.70  35.70  9.81  

603501.SH 韦尔股份 19.26  20.12  20.54  28.13  8.98  

002618.SZ 丹邦科技 37.31  36.99  36.37  47.09  7.80  

000733.SZ 振华科技 20.08  16.56  14.94  22.83  7.16  

300602.SZ 飞荣达 32.73  30.57  26.85  30.65  6.81  

002289.SZ 宇顺电子 9.42  7.40  3.69  10.37  6.59  

300136.SZ 信维通信 30.00  29.14  36.43  37.77  6.58  

300088.SZ 长信科技 12.38  9.28  9.98  14.64  6.40  

002600.SZ 领益智造 8.61  9.76  10.35  16.44  6.17  

300408.SZ 三环集团 49.75  47.91  48.60  52.34  6.06  

300671.SZ 富满电子 29.80  28.32  28.61  33.62  5.79  

002579.SZ 中京电子 16.34  17.25  17.03  21.39  5.68  

300460.SZ 惠伦晶体 25.78  20.49  21.30  21.84  5.64  

002214.SZ 大立科技 51.04  48.95  53.48  57.28  5.03  

300077.SZ 国民技术 35.65  32.10  29.00  34.34  4.95  

300390.SZ 天华超净 26.08  22.59  21.78  24.37  4.19  

300301.SZ 长方集团 25.95  20.99  26.92  27.30  4.08  

002056.SZ 横店东磁 23.77  24.90  23.15  25.07  4.04  

300319.SZ 麦捷科技 21.71  18.71  14.63  17.51  3.45  

600152.SH 维科技术 9.85  9.21  18.00  16.79  3.27  
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002189.SZ 利达光电 14.96  13.36  16.17  17.51  3.20  

002449.SZ 国星光电 22.62  21.56  23.67  24.75  3.17  

002456.SZ 欧菲科技 12.84  11.48  13.76  15.26  3.17  

300747.SZ 锐科激光 23.08  35.76  46.60  50.79  3.03  

002463.SZ 沪电股份 11.72  15.67  17.94  21.54  2.96  
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.3.   三季报业绩预告汇总 

电子行业共有 85 家上市公司公布 2018 年三季报业绩预告，其中业绩预增的公司有

62 家，占比 72.9%，业绩预减及亏损的公司 23 家，占比 27.1%。 

 

图 10：电子行业 2018 年三季报净利润预告 

证券代码 证券简称 同比下限（%） 同比上限（%） 同比中值（%） 变动类型 

300458.SZ 全志科技 2,051.39 2,499.59 2,275.49 预增 

002579.SZ 中京电子 588.39 637.56 612.98 预增 

000636.SZ 风华高科 316.40 338.32 327.36 预增 

002369.SZ 卓翼科技 296.78 346.37 321.58 预增 

300076.SZ GQY视讯 203.34 222.47 212.91 扭亏 

002180.SZ 纳思达 169.03 194.67 181.85 扭亏 

002414.SZ 高德红外 110.00 150.00 130.00 预增 

002005.SZ 德豪润达 110.01 140.04 125.03 扭亏 

002463.SZ 沪电股份 103.83 140.89 122.36 预增 

002189.SZ 利达光电 90.14 134.50 112.32 预增 

002371.SZ 北方华创 80.00 130.00 105.00 预增 

002384.SZ 东山精密 67.30 102.40 84.85 预增 

002913.SZ 奥士康 46.98 86.98 66.98 预增 

300476.SZ 胜宏科技 50.00 79.98 64.99 预增 

002782.SZ 可立克 47.81 72.44 60.13 预增 

002106.SZ 莱宝高科 35.54 82.46 59.00 预增 

002587.SZ 奥拓电子 31.97 72.13 52.05 预增 

002156.SZ 通富微电 20.00 70.00 45.00 预增 

002859.SZ 洁美科技 30.00 60.00 45.00 预增 

002273.SZ 水晶光电 30.00 50.00 40.00 略增 

002449.SZ 国星光电 20.00 60.00 40.00 预增 

002456.SZ 欧菲科技 30.00 50.00 40.00 略增 

300207.SZ 欣旺达 25.00 55.00 40.00 预增 

002138.SZ 顺络电子 30.00 45.00 37.50 略增 

002745.SZ 木林森 31.88 40.98 36.43 略增 

002217.SZ 合力泰 30.21 40.45 35.33 略增 

002036.SZ 联创电子 20.00 50.00 35.00 略增 
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002049.SZ 紫光国微 20.00 50.00 35.00 略增 

002724.SZ 海洋王 12.36 57.31 34.84 预增 

002866.SZ 传艺科技 16.00 52.00 34.00 预增 

002475.SZ 立讯精密 25.00 35.00 30.00 略增 

002815.SZ 崇达技术 20.00 40.00 30.00 略增 

002841.SZ 视源股份 20.00 40.00 30.00 略增 

002402.SZ 和而泰 10.00 40.00 25.00 略增 

002415.SZ 海康威视 15.00 35.00 25.00 略增 

002484.SZ 江海股份 10.00 40.00 25.00 略增 

002618.SZ 丹邦科技 0.00 50.00 25.00 略增 

002139.SZ 拓邦股份 5.00 35.00 20.00 略增 

002222.SZ 福晶科技 0.00 40.00 20.00 略增 

002436.SZ 兴森科技 10.00 30.00 20.00 略增 

002916.SZ 深南电路 10.00 30.00 20.00 略增 

002008.SZ 大族激光 0.00 30.00 15.00 略增 

002056.SZ 横店东磁 0.00 30.00 15.00 略增 

002119.SZ 康强电子 10.00 20.00 15.00 略增 

002214.SZ 大立科技 0.00 30.00 15.00 略增 

002288.SZ 超华科技 0.00 30.00 15.00 略增 

002635.SZ 安洁科技 0.00 30.00 15.00 略增 

002881.SZ 美格智能 -10.74 38.84 14.05 续盈 

002289.SZ 宇顺电子 2.34 23.27 12.81 续亏 

002025.SZ 航天电器 5.00 20.00 12.50 略增 

002885.SZ 京泉华 -6.19 21.95 7.88 续盈 

002179.SZ 中航光电 0.00 15.00 7.50 略增 

002236.SZ 大华股份 0.00 15.00 7.50 略增 

002547.SZ 春兴精工 -20.00 30.00 5.00 续盈 

002845.SZ 同兴达 -10.76 14.39 1.82 续盈 

002808.SZ 苏州恒久 -20.00 20.00 0.00 续盈 

002888.SZ 惠威科技 -15.00 15.00 0.00 续盈 

002185.SZ 华天科技 -20.00 10.00 -5.00 续盈 

002389.SZ 南洋科技 -20.00 10.00 -5.00 续盈 

002925.SZ 盈趣科技 -20.00 0.00 -10.00 略减 

002876.SZ 三利谱 -30.00 5.00 -12.50 续盈 

002055.SZ 得润电子 -30.00 0.00 -15.00 略减 

002655.SZ 共达电声 -40.00 10.00 -15.00 续盈 

002729.SZ 好利来 -40.00 10.00 -15.00 续盈 

002855.SZ 捷荣技术 -40.00 10.00 -15.00 续盈 

002861.SZ 瀛通通讯 -30.00 0.00 -15.00 略减 

002079.SZ 苏州固锝 -50.00 0.00 -25.00 略减 

002241.SZ 歌尔股份 -40.00 -20.00 -30.00 略减 

002636.SZ 金安国纪 -45.00 -15.00 -30.00 略减 

002922.SZ 伊戈尔 -46.59 -37.69 -42.14 略减 
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002351.SZ 漫步者 -60.00 -30.00 -45.00 预减 

002388.SZ 新亚制程 -67.03 -34.06 -50.55 预减 

002660.SZ 茂硕电源 -72.90 -34.96 -53.93 预减 

002850.SZ 科达利 -75.00 -45.00 -60.00 预减 

002141.SZ 贤丰控股 -90.20 -40.20 -65.20 预减 

002902.SZ 铭普光磁 -79.25 -56.78 -68.02 预减 

002045.SZ 国光电器 -90.00 -70.00 -80.00 预减 

300709.SZ 精研科技 -85.26 -81.01 -83.14 预减 

002600.SZ 领益智造 -168.34 -120.32 -144.33 首亏 

300708.SZ 聚灿光电 -180.82 -175.43 -178.13 首亏 

002161.SZ 远望谷 -220.01 -170.01 -195.01 续亏 

002076.SZ 雪莱特 -295.33 -204.18 -249.76 首亏 

002199.SZ 东晶电子 -356.15 -173.69 -264.92 续亏 

002134.SZ 天津普林 -632.52 -290.68 -461.60 续亏 

002077.SZ 大港股份 -1,328.37 -1,123.64 -1,226.01 首亏 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.   子板块分析 

2.1.   电子元件：下游需求旺盛，PCB 和被动元件保持高景气度 

2018 年上半年电子元件板块总营收 724.58 亿元，同比增长 12.72%； 2018 年第二

季度营业收入 401.40 亿元，同比增长 13.12%；2018 年上半年归母净利润 53.70 亿元，

同比增长 21.37%；2018 第二季度归母净利润 32.21 亿元，同比增长 40.04%。 

 

图 11：元件板块季度收入及同比增速  图 12：元件板块季度净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2018 年上半年毛利率 18.00%，同比提高 0.59 个百分点；2018 年第二季度毛利率

17.85%，同比增加 1.27 百分点，环比减少 0.34 个百分点。2018 年上半年销售净利率

7.59%，同比提高 0.14 个百分点；2018 年第二季度销售净利率 8.22%，同比增加 1.15

个百分点，环比增加 1.41 个百分点，环比改善。 

 

图 13：元件板块利润率变化 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

电子元件主要包含 PCB 和被动元件两个子板块。 

从 2018 年第二季度来看，PCB 行业营业总收入 166 亿元，同比继续增长 16.88%，

主要受益于下游需求旺盛，胜宏科技、景旺电子以及其他 PCB 厂商的产能得到进一步

释放；归母净利润 18 亿元，同比增长 32.27%；销售净利率为 11.14%，同比增加 1.33

个百分点，环比增加 3.03 个百分点。归母净利润同比增速明显高于营收增速的原因在于

产能释放下的规模效应逐渐显现，同时产线自动化程度提高后人工成本下降，产品良率

得到进一步提升。未来随着 5G 建设，宏、微基站数量将大幅增加，附加价值更大的高

速高频材料也将更为广泛运用，同时云计算应用场景不断增加，数据中心建设带来存储

和服务器 PCB 的需求持续上扬，整个 PCB 板块增长动能十分强劲。 

2018 年第二季度被动元件景气度持续提升，台湾、日本和韩国方面涨价通知不断，

板块继续保持增长势头，营业收入 235 亿元，同比增长 10.61%；归母净利润 14 亿元，

同比增长 51.19%；净利率为 6.16%，同比增加 0.50 个百分点，环比增加 0.46 个百分点。

考虑到扩产产能基本要在 19 年初逐渐释放，而汽车电子、物联网等新兴应用不断拉动

需求，以及消费电子功能应用丰富化，我们预计被动元件高景气度有望持续。 

 

图 14：2018Q2 元件各子板块情况 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.2.   光学：双摄继续渗透，板块营收、利润都实现快速增长 

2018 年上半年光学元件板块总营收 211 亿元，同比增长 18.61%，归母净利润 11.23

亿元，同比增长 27.23%。 

2018 年二季度光学元件板块营收 123 亿元，同比增长 18.24%，归母净利润 7.28 亿

元，同比增长 22.02%。主要受益于双摄进一步渗透，以欧菲科技为代表的模组厂营收

和盈利方面均实现了快速增长，预计下半年三摄和结构光的渗透将持续带动行业增长。 

 

图 15：光学板块季度收入及同比增速  图 16：光学板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年光学元件板块毛利率 16.38%，同比改善 3.16 个百分点，净利率为

5.37%，同比改善 0.82 个百分点。2018 年 Q2 光学元件毛利率 16.49%，同比改善 3.2 个

百分点，环比改善 0.27 个百分点，净利率为 5.96%，同比改善 0.75 个百分点，环比改

善 1.43 个百分点。 

 

图 17：光学板块利润率变化 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.3.   显示器件：面板价格下滑影响利润，下半年企稳盈利能力改善有望改善 

2018 年上半年显示器件营业总收入 1051 亿元，同比增长 13.64%，归母净利润 49

亿元，同比减少 33.54%。 

2018 年二季度显示器件营业总收入 563 亿元，同比增长 14.42%，主要是受益于京

东方、天马等国产面板厂商保持较高份额，以及上游厂商东旭光电等快速增长。受面板

价格持续下行的影响，2018 年二季度板块归母净利润 17 亿元，同比减少 55.51%，但从

6 月开始 32 寸、43 寸及 55 寸液晶电视面板、中小尺寸面板价格企稳并呈现回升态势，

加之面板厂商积极调整产品结构及产能利用率，我们判断下半年面板厂商盈利状况有望

得到改善。 

 

图 18：显示器件板块季度收入及同比增速  图 19：显示器件板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年显示器件板块整体毛利率为 16.40%，同比下滑 4.81 个百分点，净利

率为 3.86%，同比下滑 3.90 个百分点；2018 年第二季度显示器件毛利率为 15.43%，同
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比下滑 5.44 个百分点，环比下滑 1.96 个百分点，净利率为 1.96%，同比下滑 5.64 个百

分点，环比下滑 4.01 个百分点。 

 

图 20：显示器件板块利润率变化 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.4.   LED：木林森收购并表带动板块增长，看好未来新需求拉动 

2018 年上半年 LED 板块营业总收入 467 亿元，同比增长 18.61%，归母净利润 53

亿元，同比减少 14.68%。 

由于木林森收购 LEDVANCE 并表，以及下游应用厂商利亚德、洲明科技收入快速

增长，LED 板块 2018 年二季度营业收入 261 亿元，同比增长 19.12%，归母净利润 30

亿元，同比增长 6.25%，主要受到 LED 芯片价格下滑的影响，利润增速放缓。未来随着

下游汽车照明、小间距 LED、Micro/Mini LED 等需求拉动，行业有望保持稳定增长。 

 

图 21：LED 板块季度收入及同比增速  图 22：LED 板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2018 年上半年 LED 板块整体毛利率为 28.39%，同比下滑 1.06 个百分点，净利率

为 11.44%，同比下滑 0.65 个百分点；2018 年第二季度毛利率为 28.96%，同比下滑 0.15

个百分点，环比改善 1.28 个百分点，净利率为 11.68%，同比下滑 1.05 个百分点，环比

改善 0.55 个百分点。 

 

图 23：LED 板块利润率变化 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.5.   半导体：受益大陆晶圆建厂潮，国家大力扶持下半导体迎来发展良机 

2018 年上半年，半导体板块实现稳步增长，总营收 466 亿元，同比增长 9.70%。其

中 2018 年第二季度总营收 246 亿元，同比增长 7.73%。2018 年上半年实现归母净利润

24.5 亿元，其中第一季度实现同比扭亏为盈，大幅增长，而第二季度业绩持续改善，归

母净利润 16.9 亿元，增长 22.59%。 

 

图 24：半导体板块季度收入及同比增速  图 25：半导体板块季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2018 年上半年，半导体板块整体毛利率为 25.83%，同比大幅提升 5.78 个百分点，

净利率为 5.14%，同比大幅提升 4.77 个百分点；2018 年第二季度毛利率为 26.43%，同

比提升 3.22 个百分点，净利率为 6.68%，同比提升 2.69 个百分点。 

 

图 26：半导体板块利润率变化 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

按申万行业分类，半导体板块包括集成电路、分立器件、半导体材料三类，其中二

季度营收增幅最大的是半导体材料，同比增长 31.8%。据 IC Insights 预测，2018 年中国

大陆 IC 资本支出 110 亿美元，同比增长约 39%。该板块中以国内半导体设备龙头北方

华创为代表的上游企业，受益国内集成电路项目投资加大力度，设备订单陆续交付，2018

年二季度营收、净利润大幅增长。长期来看，随着国内晶圆产线建设半导体领域采购增

加，以及中芯国际 14nm 量产等需求推动，国内半导体设备、材料行业未来空间广阔。 

营收增幅第二大的是分立器件，受下游工控、汽车等新兴需求拉动，以及 6 寸、8

寸晶圆厂产能供给不足，2018 年 MOSFET、二极管、电源管理 IC 等分立器件持续涨价，

景气行情预计延续到 2019 年以后。国内分立器件龙头扬杰科技、华微电子、捷捷微电

均有一定受益，营收、净利润稳步增长。建议关注国内功率半导体厂商在 MOSFET、

IGBT、SiC 等中高端器件的布局，以及向汽车电子等新兴市场的渗透。 

集成电路板块，封测三巨头长电科技、通富微电、华天科技外延并购效果初现，营

收稳步增长。利润方面，主要得益于打印机耗材 SoC 龙头纳思达整合顺利，Q2 归母净

利润 2.27 亿，带动板块利润快速增长。另外，韦尔股份受益分销业务增长迅速，二季度

归母净利润同比大增 394.27%，未来完成豪威收购后，设计实力将大幅增强，对整个半

导体板块也将产生深刻影响。 

 

图 27：2018 年第二季度 SW 半导体各子板块财务摘要 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

根据WSTS预测，2018年全球半导体市场规模将达到 4771亿美元，同比增长 15.7%，

其中亚太地区将达到 2892 亿美元，同比增长 16.3%，略高于全球平均增速。受益全球

半导体行业高度景气，国内上市公司业绩也将保持稳步增长。 

 

2.6.   电子制造：利润改善，坚定看好下半年消费电子的复苏行情 

2018 年上半年电子制造板块总营收 3119 亿元，同比增长 15.53%，归母净利润 164

亿元，同比增长 0.45%。 

2018 年 Q2 电子制造板块营收 1660 亿元，同比增长 15.85%，这主要得益于智能机

ASP 同比大幅提升，根据苹果财报，iPhone 二季度 ASP 同比增长 19.6%至 724 美元。2018

年 Q2 电子制造板块归母净利润 93 亿元，同比增长 4.63%，Q1 增速为-9.07%，Q2 增速

环比改善，与我们之前“消费电子见底”的观点一致，随着核心器件 OLED 屏和存储芯

片的价格松动，叠加下半年备货旺季，我们判断 A 股消费电子公司将迎来量价齐升和利

润率改善的旺季行情，我们继续坚定看好下半年消费电子的复苏行情。 

 

图 28：电子制造板块季度收入及同比增速  图 29：电子制造板块季度净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2018 年上半年电子制造领域毛利率 15.36%，同比下降 3.91 个百分点，净利率为

5.25%，同比下降 0.77 个百分点。其中 2018 年 Q2 电子制造领域整体毛利率 15.52%，

同比下降 3.86 个百分点，净利率为 5.59%，同比下降 0.5 个百分点。 
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图 30：电子制造板块利润率变化 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3.   风险提示 

面板行业持续低迷：面板行业供过于求，增长空间有限，尤其是大尺寸面板价格持

续下滑，如果面板行业供需格局仍未明显改善，会拖累电子行业整体营收、净利增速。 

LED 芯片、被动元件等产能过剩：由于 LED、被动元件等持续保持高景气度，供

应商扩产比较积极，如果产能释放较快，LED 芯片和被动元件价格会出现较大幅度的下

滑。 
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