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 报告起因 

 截至 2018 年 8 月 31 日，电子行业上市公司半年报全部公布。我们通过对

比电子行业约 230 家上市公司，对 2018 年第二季度进行回顾和分析，同时

展望 2018 年前三季度。 

核心观点 

 二季度行业整体收入保持较好增速。二季度电子行业上市公司收入情况较一

季度好转，整体收入同比增长 20.5%，环比增长 22.9%。五大板块中，其他

应用器件同比增速达到 28%，元件、显示器件和光电器件板块收入同比增速

均高于 15%。半导体板块受累于上半年贸易战的影响，增速为 14%。 

 二季度行业净利润略降，元件板块业绩亮眼。二季度电子行业整体净利润同

比略下降了 0.8%，相较一季度有所好转，整体利润环比增速 32.2%。各子

板块中，元件板块领跑，增速高达 38.4%，主要得益于电容和 PCB 下游需

求旺盛，龙头企业业绩突出；显示器件下降超过 20 个百分点，受累于面板

供过于求，价格持续下降，盈利空间缩小。 

 二季度电子行业整体毛利率环比略降和净利率环比有提升。二季度电子行业

整体毛利率水平比去年同期下降了 1.6%，环比略下降了 0.3%。净利率水平

比去年同期下降 1.6%，环比提高 0.5%。其中，元件、光电器件和其他应用

器件毛利率和净利率高于平均水平，显示器件受面板价格持续下行的压力，

毛利率和净利率下降。 

 二季度存货略高。二季度电子行业存货整体同比增长 32.5%，高于收入增速

12 个百分点，环比增长 9.4%，有一定风险。其中，光电器件存货增速达 40%，

主要与 LED 封装和蓝宝石衬底快速增长有关，下半年进入传统旺季，消化库

存压力不大。 

 2018 年前三季度净利润平稳增长。预告业绩的 93 家公司中，预计净利润增

长幅度大于 60%的有 21 家，占比 23%；预计净利润增长幅度在 30%到 60%

的有 24 家，占比 26%；预计净利润亏损超过 30%的有 24 家，占比 25%。 

投资建议与投资标的 

 建议关注消费电子、半导体和电容板块。 

1）消费电子：关注受益于单机价值量提升的细分领域龙头企业：环旭电子、

东山精密、欧菲科技、合力泰、长信科技、歌尔股份、联创电子等；2）半

导体：建议关注三安光电、华灿光电、汇顶科技、韦尔股份、北方华创、兆

易创新、扬杰科技等；3）电容：江海股份、艾华集团、法拉电子等。 

风险提示 

 面板市场持续疲软，市场恢复期待定，影响显示板块和下游应用领域 

 中美贸易战摩擦，国内芯片高度依赖进口，对国内产业链造成冲击。另外，

上半年汇率波动较大，对企业进出口和汇兑情况产生负面影响。 
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1 二季度收入稳健增长，盈利能力略有降低 

截至 2018 年 8 月 31 日，230 家电子行业上市公司半年报全部公布。二季度电子行业上市公司整

体收入同比增长 20.5%，环比增长 22.9%。五大板块中，其他应用器件同比增速最高，达到 28%，

元件、显示器件和光电器件板块收入同比增速均高于 15%。半导体板块受累于贸易战的影响，增

速为 14%。 

 

图 1：细分板块近 5个单季营业额情况（亿元）  图 2：各细分板块二季度单季同比收入增速情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

二季度电子行业整体净利润同比略下降 0.8%，低于收入增速接近 20 个百分点。相较一季度有所

好转，整体利润环比增长 32.2%。各子板块中，元件板块增速最高，同比高达 38.4%，主要得益

于被动元件和 PCB 下游需求旺盛，龙头企业业绩突出。显示器件下降超过 20 个百分点，主要由

于面板供过于求，价格持续下降，盈利空间缩小。 

 

图 3：细分行业近 5个单季利润情况（亿元）  图 4：细分行业二季度利润同比增长情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 
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二季度电子行业整体毛利率水平比去年同期下降了 1.6%，环比略下降了 0.3%。净利率水平比去

年同期下降 1.6%，环比提高 0.5%。 

 

图 5：电子行业近 5个单季度毛利率变化情况  图 6：电子行业近 5个单季度净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从细分行业看来，元件、光电器件的毛利率和净利率均高于平均水平，显示器件受面板价格持续下

行，毛利率和净利率均最低。 

 

图 7：细分行业二季度毛利率水平  图 8：细分行业二季度净利率水平 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度电子行业存货整体同比增长 32.5%，高于收入增速 12%，环比增长 9.4%。其中，光电器件

存货增速同比达 40%，主要与 LED 封装和蓝宝石衬底快速增长有关。下半年进入传统旺季，消化

库存压力不大。 
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图 9：二季度细分行业存货同比增长  图 10：细分行业近 5个单季存货情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

2 半导体板块 Q2 同比增长放缓，材料设备业绩亮眼 

18 年二季度该板块整体同比增长 14.3%，较一季度和去年同期增长放缓，低于同期行业平均水平

6.2 个百分点。其中材料及设备业绩亮眼，同比增长 34.5%。高增长主要得益于政策和资金的双重

激励，半导体材料国产化替代需求扩大，近 3 年国内新建多座晶圆厂，拉动半导体制造设备的需

求。 

 

图 11：二季度半导体器件各细分领域营收同比增长情况  图 12：半导体器件各细分领域近 5个单季营收情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度半导体器件净利润同比增长 4.1%，较一季度有很大改善。分子版块看，芯片分销由于行业

周期结束了 17 年以来的高增长，但环比增长仍有 10%。芯片封装和其他均有不同程度的下滑。分

立器件制造增速高达 21.1%，主要得益于新能源汽车的增长带动了扬杰科技等行业龙头业绩增长。 
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图 13：二季度半导体器件各细分领域净利润同比增速  图 14：半导体器件各细分领域近 5个单季净利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从去年三季度开始，半导体器件板块毛利率持续回升，18 年第二季度毛利率达到 19.3%。得益于

资本的推动和国内研发脚步的加快，材料装备和芯片设计两大上游领域发展迅速，毛利率均超过

30%，国内半导体产业结构持续优化。 

 

图 15：半导体板块近 5个单季毛利率变化情况  图 16：二季度半导体板块各细分领域毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从存货水平看，二季度存货同比增幅为 23%，高于板块同期收入增幅，Q3 进入行业传统旺季，

有望摆脱库存压力。 
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图 17：二季度半导体板块各细分领域存货同比增长情况  图 18：半导体板块近 5个单季存货变化情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

3 LED 持续景气，光电板块业绩亮眼 

二季度光电器件板块整体同比增长 18.3%，其中 LED 封装领跑板块增长，此外蓝宝石衬底处于小

高峰，营收同比增幅达 44.8%，高于板块平均水平。 

 

图 19：二季度光电器件板块细分领域收入同比增速  图 20：光电器件板块近 5季度细分领域收入情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度净利润的增长主要来自 LED 封装和其他领域，整体净利润同比增长 4.7%，受到激光设备、

蓝宝石衬底和 LED 应用的拖累。 
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图 21：二季度光电器件板块细分领域净利润同比增速  图 22：光电器件板块近 5季度细分领域净利润情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从毛利率和净利率水平来看，LED 应用、LED 芯片和激光设备毛利率较高，超过 30%，LED 芯片

净利率领跑板块。 

 

图 23：二季度光电器件细分领域毛利率水平  图 24：二季度光电器件细分领域净利率水平 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

此外，受益于 LED 产业的持续高度景气，LED 封装、LED 芯片和蓝宝石衬底二季度存货同比增幅

均较大。 

 

图 25：二季度光电器件细分领域存货同比增速  图 26：光电器件细分领域近 5个单季存货（亿元） 

4.9% 

49.0% 

-12.2% -4.5% -8.6% 

25.0% 

4.7% 

光电器件2018Q2净利润同比增速 

0
2
4
6
8

10
12
14

2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

31.7% 

21.7% 

34.6% 

25.1% 

31.2% 29.4% 28.9% 

光电器件2018Q2毛利率水平 

19.6% 

7.8% 

15.6% 

10.1% 9.1% 

17.1% 

12.2% 

光电器件2018Q2净利率水平 



 

 

HeaderTable_TypeTitle 电子深度报告 ——  中报总结及三季度展望 

 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

4 玻璃基板拉动显示器件板块平稳增长 

二季度显示器件延续一季度景气状态，营收同比增加 18.3%。玻璃基板同比增幅高达 150.7%，远

高于板块平均水平，其中东旭光电持续高速增长，同比增幅 161.5%。面板上半年持续疲软，京东

方 A 上半年营收同比下降 2.5%。 

 

图 27：二季度显示器件细分行业收入同比增速  图 28：显示器件细分行业近 5个单季收入情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

净利润方面，二季度整体负增长 20%，其中面板领域下降 68%。玻璃基板净利润同比增幅 44%，

领跑板块，其中东旭光电同比增幅为 78.6%。面板领域，受 17 年下半年以来持续降价的影响，利

润空间大幅压缩，龙头厂商京东方 A 二季度利润下降 49.4%。 

 

图 29：二季度显示器件细分行业净利润同比增速  图 30：显示器件细分行业近 5个单季净利润（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度显示器件整体毛利率水平为 18.2%，净利率水平为 4.8%。材料和玻璃基板毛利率高于行业

平均水平，触摸屏和玻璃基板净利率高于行业平均水平。面板领域由于降价拖累行业整体毛利率和

净利率，京东方 A 毛利率超过 19%，处于行业领先地位。 

 

图 31：二季度显示器件细分行业毛利率水平  图 32：二季度显示器件细分行业净利率水平 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

显示器板块二季度整体存货同比增长 35%，其中触摸屏和玻璃基板存货增长较多，与收入和净利

润增长匹配，较为健康。 

 

图 33：二季度显示器件细分领域存货同比增速  图 34：显示器件细分领域近 5个单季存货情况（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

5 其他应用器件业绩亮眼，电池相关产业领跑 

二季度其他应用器件收入同比增长 28.4%，领跑整个电子行业。电池相关领域维持 17 年以来的高

增长势头，营收同比增长 82.5%。此外，安防产品、连接器及结构件和 IC 卡同比增幅均超过 20%。

电声器件出现负增长，受累于市场竞争激烈、原材料上涨和融资成本上升。其中共达电声逆势增长，

二季度实现扭亏为盈，盈利 237 万元。安防产品增长由于政府项目减少，增长放缓。 

 

图 35：二季度其他应用器件细分领域收入同比增长  图 36：其他应用器件细分领域近 5个单季收入情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

从净利润增速看，其他应用器件板块整体负增长 8%，各细分领域情况差异很大。电池和 IC 卡领

跑板块，净利润增速均超过 35%。安防产品保持较好的增速。代工、电声和智能家居负增长均超

过 35%。 
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图 37：二季度其他应用器件细分行业净利润同比增速  图 38：其他应用器件细分行业近 5个单季净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度板块毛利率为21.9%，净利率为6.8%，与电子行业整体水平相近。安防产品毛利率接近40%，

净利率为 16.1%，领跑板块。汽车电子和 IC 卡得益于下游需求快速增长，毛利率、净利率均超过

板块平均水平。 

 

图 39：二季度其他应用器件细分行业毛利率  图 40：二季度其他应用器件细分行业净利率 

 

 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度其他应用器件存货同比增长 36.2%，高于电子行业整体 3.7 个百分点。其中电池相关和智能

家居存货同比增速均达到 75%。 

 

图 41：二季度其他应用器件细分行业存货同比增长  图 42：其他应用器件细分行业近 5季度存货情况（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

6 电容和 PCB 表现良好，元件板块利润亮眼 

二季度元件板块整体收入同比增长 16.0%，其中 CCL、PCB 景气度较高，同比收入增速分别为 19.5%

和 16.1%。 

 

图 43：二季度元件板块细分行业收入同比增速  图 44：元件板块细分行业近 5个单季收入情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度元件板块整体净利润同比增长 38.4%，领跑整个电子行业。受益于 5G 时代可穿戴设备、智

能家居等需求的拉动，并加上游原材料涨价和供需紧张，PCB 和电容领域维持高景气，净利润增

幅分别达到 43.6%和 54.5%。风华高科上半年净利润同比上涨 270.4%，带动增长。 

 

图 45：二季度元件板块细分行业净利润同比增速  图 46：元件板块细分行业近 5个单季净利润情况（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度元件板块整体毛利率水平为 23.6%,净利率水平为 11.1%。CCL、PCB 和电容毛利率均超过

20%，电容领域净利率领跑板块。 

 

图 47：二季度分元件板块细分行业毛利率水平  图 48：二季度元件板块细分行业净利率水平 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

二季度元件板块整体存货增速 19.8%，低于电子行业整体存货增速 32.5%，存货处于健康水平。

电容领域二季度存货增速仅为 9.5%，低于收入和净利润增速。 

 

图 49：二季度元件板块细分领域存货同比增长情况  图 50：元件板块细分领域近 5个单季度存货情况（亿元） 
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数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

7 三季度利润展望 

截至本报告发出日期，电子行业共 93 家上市公司预告 2018 年前三季度业绩。其中净利润亏损幅

度最大的公司是天津普林，预计净利润亏损区间为-1600 万到-800 万，最大亏损幅度为 633%。净

利润增长幅度最大的公司是全志科技，预计净利润增长区间为 12000 万到 14500 万，增长幅度为

2500%左右。 

预告业绩的 93 家公司中，预计净利润增长幅度大于 60%的有 21 家，占比 23%；预计净利润增长

幅度在 30%到 60%的有 24 家，占比 26%；预计净利润亏损超过 30%的有 24 家，占比 25%。 

 

图 51：2018 年前三季度预计净利润变动幅度各段公司数量占比 

 
数据来源：Wind、东方证券研究所 
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8 投资建议 

建议关注消费电子和半导体两大板块及被动元件板块。 

消费电子：建议关注业绩持续受益于智能手机创新方向和新型智能硬件销量快速增长的各细分领域

龙头环旭电子(601231，未评级)、东山精密(002384，未评级)、欧菲科技(002456，买入)、合力泰

(002217，买入)、长信科技(300088，买入)、歌尔股份(002241，买入)、联创电子(002036，买入)

等。 

半导体：建议关注三安光电(600703，买入)（LED+化合物半导体）、华灿光电(300323，买入)

（LED+MEMS）、汇顶科技(603160，未评级)、韦尔股份(603501，未评级)、北方华创(002371，

未评级)、兆易创新(603986，买入)、扬杰科技(300373，买入)等。 

被动元件：建议关注江海股份(002484，买入)、艾华集团(603989，未评级)、法拉电子(600563，

买入)等。 

 

 

9 风险提示 

面板市场持续疲软，影响显示板块和下游应用领域 

中美贸易战摩擦，国内芯片高度依赖进口，对国内产业链造成冲击。另外，上半年汇率波动较大，

对企业进出口和汇兑情况产生负面影响。 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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