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 报告要点 

 行业整体：收入端稳健成长，盈利能力稍有削弱 

截至 2018 年 8 月 31 日，213 家电子行业上市公司 18 年半年报全部公布。我

国电子企业在供应链核心环节参与程度提升，在全球市场中话语权增强，但由

于下游市场暂未出现革命性创新，对于上游零部件的增量需求开始分化。今年

上半年，电子行业上市公司收入仍然保持较好增速，虽然增速较前几年趋缓，

但仍然实现同比增长 19.53%；归母净利润同比增长 11.14%，与去年上半年

74.74%的同比增幅和今年营收端增速比较，盈利能力稍有削弱。 

 细分领域：Q2 不同程度回暖，基础元器件表现优异 

从细分板块看，各个板块 18 年 H1 营收同比增速均超过 15%，其中被动器件、

半导体与面板营收增速超过 20%；被动器件板块归母净利润实现同比增长

42.34%，PCB 与 LED 板块归母净利润增速虽低于营收，但仍保持在 15%左右，

而消费电子、半导体盈利能力有所下降，面板板块则下降 26.76%。从季度维度

看，除面板板块受价格影响二季度表现不佳外，其余板块均处于逐季回暖状态。 

 财务指标：需求端不振与汇率波动影响较大，费用指标有所提升 

从财务指标看，电子板块在 2018 年上半年虽然保持实现营收与归属净利润双双

增长，但归母净利润增速回落，与 16 年情况近似。上半年，电子行业整体毛利

率为 20.57%，同比下降 0.72 个百分点，但仍然处于近五年来较高水平；期间

费用率有所上升，主要是受汇率影响财务费用增加；销售净利率水平为 6.42%，

同比下降 0.47 个百分点。  

 下阶段展望：长短期趋势确立，电子零部件持续受益 

从短期维度看，电子产业随旺季来临，年内处于逐季好转状态，下游需求与备

货均在三季度释放，下半年业绩不必悲观；从长线维度看，5G 商用化时间点临

近，推进 PCB、射频器件、新材料等产业链发展，因此基础元器件板块的业绩

已在今年提前反映。目前看，短期虽并未出现类似智能手机渗透前期的大级别

机遇，但我国电子产业的供应实力已逐步得到证明，处于优质赛道的核心企业

仍然值得期待。标的推荐：消费电子（大族激光、东山精密、蓝思科技、欧菲

科技、立讯精密）；LED（三安光电、华灿光电、利亚德）；半导体（三安光电、

北方华创、兆易创新、精测电子、至纯科技）；PCB（东山精密、景旺电子、胜

宏科技）；被动器件（艾华集团、法拉电子、顺络电子）；显示（京东方 A）。 
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电子行业 18 年半年报整体情况 

截至 2018 年 8 月 31 日，213 家电子行业上市公司（按照中信电子元器件 CI005025 作

为划分依据）18 年半年报全部公布。在统计板块整体营收与归母净利润总计额时，我

们按照中信电子板块当期纳入标的的财报为基础，因此财务指标总额的变化包含了成分

股数量增加的影响1。今年上半年，电子行业上市公司收入仍然保持较好增速，虽然增

速较前几年趋缓，但仍然实现同比增长 19.53%；归母净利润同比增长 11.14%，与去年

上半年 74.74%的同比增幅和今年营收端增速比较，盈利能力稍有削弱。 

图 1：电子行业整体营收、归母净利润及增速(亿元)  图 2：各细分领域 18 年上半年营收、归母净利润情况（亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

我国电子企业在全球供应链中话语权进一步增强，但受下游需求影响整体增速有所减

缓。从细分板块看，各个板块 18 年上半年营收同比增速均超过 15%，其中被动器件、

半导体与面板板块营收增速超过 20%；被动器件板块实现归母净利润同比增长 42.34%，

PCB 与 LED 板块归母净利润增速虽低于营收增速，但仍然保持在 15%左右，而消费电

子、半导体板块盈利能力有所下降，面板板块则下降 26.76%。从季度维度看，除面板

板块受价格影响二季度表现不佳外，其余板块均处于逐季回暖状态，其中被动器件、消

费电子与 LED 单二季度营收环比增速较快，分别为为 30.57%、28.69%、27.14%；半

导体、被动器件、消费电子与 PCB 单二季度归母净利润环比增速为 103.89%、60.28%、

50.79%与 45.81%。我国电子企业在供应链核心环节参与程度提升，在全球市场中话语

权增强，但由于下游市场暂未出现革命性创新，对于上游零部件的增量需求开始分化。 

图 3：各细分领域近 5 个季度营收及 Q2 单季度环比、同比变化(亿元)  图 4：各细分领域近 5 个季度归母净利润 Q2 环比、同比变化(亿元) 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

                                                      

1 2018 年 6 月底中信电子元器件指数共有 213 只成分股，比 17 年 6 月底新增 20 家。 
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需求端不振与汇率波动对板块影响较大，费用指标有所提升。从财务指标看，电子板块

在 2018 年上半年虽然保持实现营收与归属净利润双双增长，但归母净利润增速回落，

与 16 年情况近似。上半年，电子行业整体毛利率为 20.57%，同比下降 0.72 个百分点，

但仍然处于近五年来较高水平；期间费用率有所上升，主要是受汇率影响财务费用增加；

销售净利率水平为 6.42%，同比下降 0.47 个百分点。 

表 1：电子行业各财务指标（%） 

指标名称 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 

营收同比增速 22.04 33.73 26.08 48.81 19.53 

归母净利润同比增速 26.24 50.16 4.62 74.74 11.14 

毛利率 20.02 20.49 19.03 21.29 20.57 

销售费用率 3.36 3.27 3.35 3.53 3.52 

管理费用率 8.58 8.95 8.99 8.48 8.69 

财务费用率 0.96 1.03 1.27 1.66 1.72 

期间费用率 12.91 13.26 13.61 13.67 13.93 

营业利润率 6.42 7.25 5.20 7.40 7.63 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

从估值角度看，截至 2018 年 8 月 28 日中信电子元器件板块电子板块市盈率（历史 TTM

整体法）为 36.84 倍，处于近五年来的低位水平。 

图 5：中信电子元器件指数估值变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

整体而言，从短期维度看，电子产业随旺季来临，年内处于逐季好转状态，下游需求与

备货均在三季度释放，下半年业绩不必悲观；从长线维度看，5G 商用化时间点临近，

推进 PCB、射频器件、新材料（化合物半导体、陶瓷、玻璃等）等产业链发展，因此

基础元器件板块的业绩已在今年提前反映。而下游硬件方面，短期虽并未出现智能手机

渗透前期的大级别机遇，但我国电子产业的供应实力已逐步得到证明，处于优质赛道的

核心企业仍然值得期待。 
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电子行业各子行业概况 

消费电子：往事随风东流去，扬帆踏浪续前行 

2018 年是苹果 iPhone X 创新渗透最快的一年，上半年全球智能手机出货略有下滑，中

国市场用户换季周期上升，但 ASP 的显著提升带来了市场规模的良好增长。消费升级

的趋势使得高附加值的创新零部件得以快速普及，而下半年苹果旺季备货顺利，廉价终

端有望深度刺激销量，使得供应链企业摆脱淡季增长疲软。 

图 6：消费电子板块营收与归母净利润变化（亿元）  图 7：消费电子板块毛利率与净利率变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

上半年中国市场处于去库存阶段，但二季度出货数据环比一季度出现明显改善，印证了

我们在电子板块一季度综述中的判断。整体来说，消费电子板块上半年实现营业收入

947.63 亿元，同比增长 19.82%，实现归母净利润 66.05 亿元，同比增长 8.35%。 

图 8：中国智能手机市场月度出货数据 
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资料来源：工信部，长江证券研究所 

从个股角度看，处于创新升级赛道的龙头企业如大族激光、欧菲科技、蓝思科技、立讯

精密等，上半年依靠安卓阵营华为 P 系列、小米系列、OPPO R 系列、vivo X 系列新机

的热销实现了稳健增长。 
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表 2：消费电子板块企业财务情况（亿元） 

证券代码 证券简称 
2017H1 营

收 

2018H1 营

收 

2017 年 Q2

营收 

2018 年 Q2

营收 

2017H1 归

母净利润 

2018H1 归

母净利润 

2017 年 Q2

归母净利润 

2018 年 Q2

归母净利润 

300115.SZ 长盈精密 36.97 36.24 18.15 19.79 3.53 0.91 1.52 0.61 

002008.SZ 大族激光 55.36 51.07 40.14 34.15 9.14 10.19 7.63 6.54 

002456.SZ 欧菲科技 151.21 182.56 89.28 106.98 6.20 7.44 4.30 4.48 

300136.SZ 信维通信 14.32 18.26 7.14 9.64 4.03 4.37 1.99 2.27 

300433.SZ 蓝思科技 86.61 108.93 45.53 63.99 3.11 4.58 0.90 3.48 

002635.SZ 安洁科技 8.61 14.66 4.33 8.48 1.67 2.37 0.77 1.34 

002241.SZ 歌尔股份 99.74 84.26 54.48 43.81 7.19 4.45 4.20 2.61 

000049.SZ 德赛电池 46.68 63.13 23.79 33.34 1.14 1.33 0.45 0.57 

300207.SZ 欣旺达 54.70 75.52 32.54 40.18 1.82 2.21 1.10 1.06 

603626.SH 科森科技 7.77 8.81 4.69 4.33 0.57 0.75 0.37 0.23 

002217.SZ 合力泰 60.94 85.02 36.97 48.48 5.10 6.98 3.03 4.07 

002036.SZ 联创电子 21.63 21.98 14.87 12.93 0.83 0.96 0.72 0.74 

002045.SZ 国光电器 13.93 16.69 7.17 7.86 0.34 0.14 0.16 0.02 

002273.SZ 水晶光电 9.40 9.03 4.85 5.34 1.54 2.56 0.89 1.98 

002475.SZ 立讯精密 82.87 120.26 43.54 66.22 6.82 8.26 3.81 4.93 

300679.SZ 电连技术 6.75 6.02 3.56 3.28 1.85 1.23 0.89 0.58 

002600.SZ 领益智造 74.43 98.17 40.11 55.41 1.34 -5.81 0.76 -9.88 

300408.SZ 三环集团 13.08 17.77 6.32 9.70 4.30 5.52 1.98 3.00 

000988.SZ 华工科技 20.31 27.42 11.04 14.77 1.76 1.81 1.21 1.20 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

我们梳理了消费电子板块业务毛利率与净利率的最新变化，显示中报消费电子板块整体

毛利率为 20.09%，净利率为 5.65%，相比 17 年年报数据（毛利率 20.67%，净利率

7.81%），毛利率基本持平，在上半年淡季下难能可贵，显示出出货量整体下滑背景下

创新零部件的盈利能力。 

净利率方面有明显下滑，一方面与上半年汇率波动有较大关联，消费电子企业多为出口

型企业，外币资产较多，中报普遍汇兑损益较高；另一方面，固定资产较重的企业淡季

稼动率低，高固定成本抑制净利率表现。我们认为，就全年来看，消费电子板块有望保

持长期稳健的盈利性，三季度存在向上修复趋势。 

图 9：消费电子板块期间费用率情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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半导体：下游需求增长+国产化推进，快马再加鞭 

受益于下游需求的持续增长，2018 年上半年度，世界半导体产业销售额为 2393.5 亿美

元，同比增长 20.4%，再创历史新高，中国半导体产业也保持快速发展。根据美国半导

体产业数据，2018H1 中国半导体产业销售额达到 747.7 亿美元，同比增长 22.5%。 

2018 年上半年，A 股 57 家（剔除扰动较大的纳思达和汇顶科技）半导体产业链上市公

司 2018H1 合计实现营收 657.06 亿元，同比增长 27.71%，实现归母净利润 42.49 亿元，

同比增长 18.83%，行业净利率水平由 2017 年的 5.98%增加到 6.47%，盈利能力得到

明显提升。 

厂务、分立器件和设备三个细分领域是营收规模增长最快的三个领域，增速分别是

44.05%、39.26%和 38.77%。设备、分立器件是净利润规模增速最快的两个领域，增

速分别是 86.45%、38.34%。 

表 3：半导体产业 2017 年报与 2018H1 业绩状况（亿元） 

板块 2017 

营收 

2017 

净利 

营收

YOY 

净利

YOY 

2018H1

营收 

2018H1

净利 

营收

YOY 

净利

YOY 

2018H1

净利率 

制造封测 426.28  14.33  25.42% 58.16% 212.56  4.73  11.19% -30.92% 2.23% 

材料 239.78  19.33  29.18% 27.77% 145.71  11.03  36.02% 19.71% 7.57% 

厂务 141.84  5.95  18.55% 34.38% 92.75  3.26  44.05% 19.52% 3.52% 

设计 125.14  3.05  21.67% -77.85% 65.76  5.08  34.08% 10.24% 7.72% 

设备 84.32  9.46  43.26% 54.65% 51.86  7.52  38.77% 86.45% 14.50% 

分立器件 109.19  10.72  25.82% 25.92% 66.83  7.31  39.26% 38.34% 10.94% 

存储 38.59  6.77  32.72% 32.15% 21.60  3.55  24.17% 17.13% 16.43% 

合计 1,165.1

3  

69.63  26.27% 12.02% 657.06  42.49  27.71% 18.83% 6.47% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

厂务和设备板块受益于建厂潮落地，业绩从 2017 年开始加速好转。作为国内半导体设

备龙头，北方华创 2018H1 营收 13.95 亿元，同比增长 33.44%，实现归母净利润 1.19

亿元，同比增长 125.44%，呈现高速增长态势；长川科技 2018H1 营收和归母净利增速

分别为 76.79%和 47.64%。厂务领域，太极实业 2018H1 实现营收和归母净利增速

44.83%和 22.85%，亚翔集成营收和归母净利增速分别为 43.88%和 25.96%。 

分立器件板块受益于涨价与下游需求的持续向好，板块 2018H1 营收和净利均实现了高

增长，增速分别为 39.26%和 38.24%。行业代表性公司富满电子和韦尔股份表现优异，

富满电子公司 2018H1 营收增长 28.62%，归母净利润 0.38 亿元，同比增长 75.17%。

韦尔股份芯片设计业务收入 4.18 亿元，同比增长 37.73%。 

存储器板块代表性公司兆易创新，是国内利基型存储器 NOR flash 和 SLC NAND 的龙

头，公司 2018H1 实现营收 11.07 亿元，同比增长 17.88%，实现归母净利 2.35 亿元，

同比增长 31.00%。此外，公司 DRAM 产品正处在加速研发阶段，未来值得期待。 
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表 4：半导体产业主要公司财务情况（亿元） 

证券代码 证券简称 
2017 年 H1 

营收 

2018 年 H1 

营收 

2018 年 H1 

营收同比变化 

2017 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利同比变化 
细分板块 

002185.SZ 华天科技 33.12  37.86  14.30% 2.55  2.10  -17.46% 制造封测 

600584.SH 长电科技 103.22  113.03  9.50% 0.89  0.11  -87.80% 制造封测 

600667.SH 太极实业 53.05  76.84  44.83% 1.67  2.05  22.85% 厂务 

603929.SH 亚翔集成 9.75  14.03  43.88% 0.81  1.02  25.96% 厂务 

300373.SZ 扬杰科技 6.87  8.77  27.75% 1.35  1.56  15.17% 分立器件 

300623.SZ 捷捷微电 2.07  2.59  25.37% 0.73  0.84  15.00% 分立器件 

603501.SH 韦尔股份 9.15  18.95  107.26% 0.59  1.56  164.90% 分立器件 

300671.SZ 富满电子 1.93  2.48  28.62% 0.22  0.38  75.17% 分立器件 

300327.SZ 中颖电子 3.12  3.82  22.31% 0.62  0.80  29.11% 设计 

300661.SZ 圣邦股份 2.25  2.84  26.25% 0.33  0.41  26.02% 设计 

300236.SZ 上海新阳 2.32  2.51  8.50% 0.35  -0.19  -154.06% 材料 

300666.SZ 江丰电子 2.50  2.96  18.11% 0.21  0.25  19.48% 材料 

002371.SZ 北方华创 10.45  13.95  33.44% 0.53  1.19  125.44% 设备 

300604.SZ 长川科技 0.65  1.16  76.79% 0.17  0.25  47.64% 设备 

603986.SH 兆易创新 9.39  11.07  17.88% 1.79  2.35  31.00% 存储 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

受智能手机以及挖矿机芯片需求下滑的影响，封测制造公司 2018H1 业绩承压。该领域

代表性公司为国内封测龙头长电科技，长电科技 2018H1 实现营收 113.03 亿元，同比

增长 9.50%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比下滑 87.80%。华天科技营收同比增长

14.30%，归母净利同比下滑 17.46%。 

 

LED：传统需求景气度有所回落，盈利能力依旧强劲 

LED 板块 2018 年上半年实现营收 424.07 亿元，同比增长 18.43%；实现归母净利润

50.04 亿元，同比增长 14.34%；毛利率水平由 2017 年的 29.32%略微下滑至 28.55%，

净利率则由 11.33%上升至 11.80%，盈利能力依然强劲。 

图 10：LED 板块营收与归母净利润变化（亿元）  图 11：LED 板块毛利率和净利率变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

回顾 2018 年上半年，年初市场对行业的预期较为乐观，一季度时市场担心行业供给端

新增产能后供给再次过剩，而在二季度，从产业了解到今年新增产能不多，市场再度转

为担心需求端的不景气。从多家企业的中报情况来看，下游应用领域中占大比例的照明

与背光整体需求相对疲软，显示类 LED 芯片的需求保持高增速。 
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表 5：LED 板块企业财务情况（亿元） 

证券代码 证券简称 2017 年 H1 营收 2018 年 H1 营收 
2018 年 H1 

营收同比变化 

2017 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利同比变化 

600703.SH 三安光电 40.67 41.73 2.62% 15.15 18.53 22.32% 

300323.SZ 华灿光电 11.93 16.22 35.97% 2.16 3.13 45.10% 

300102.SZ 乾照光电 5.74 5.13 -10.66% 1.02 1.25 22.50% 

002245.SZ 澳洋顺昌 15.11 19.83 31.23% 1.48 1.64 10.42% 

002005.SZ 德豪润达 19.23 18.62 -3.20% -0.67 0.20 -129.94% 

300303.SZ 聚飞光电 8.15 11.25 38.13% 0.72 0.83 14.95% 

002449.SZ 国星光电 15.97 17.84 11.72% 1.54 2.25 46.49% 

002745.SZ 木林森 36.24 69.92 92.91% 3.06 4.84 58.11% 

300241.SZ 瑞丰光电 7.87 7.37 -6.43% 0.44 0.69 54.46% 

300296.SZ 利亚德 25.13 36.11 43.71% 3.71 5.86 57.92% 

300232.SZ 洲明科技 12.20 20.35 66.80% 1.36 2.01 47.53% 

600261.SH 阳光照明 24.03 27.71 15.32% 2.32 1.64 -29.35% 

000541.SZ 佛山照明 20.24 20.65 2.02% 2.28 2.29 0.34% 

603515.SH 欧普照明 30.10 35.28 17.21% 2.59 3.58 38.37% 

300625.SZ 三雄极光 9.51 10.63 11.77% 0.89 0.94 6.15% 

300219.SZ 鸿利智汇 16.26 19.25 18.40% 1.75 2.34 33.61% 

300708.SZ 聚灿光电 3.08 2.70 -12.40% 0.56 -0.12 -122.25% 

600651.SH 飞乐音响 26.21 15.55 -40.66% 1.13 -4.11 -463.15% 

002638.SZ 勤上股份 8.65 6.53 -24.51% 0.82 0.83 0.98% 

603303.SH 得邦照明 20.09 18.67 -7.07% 1.29 1.11 -13.83% 

603679.SH 华体科技 1.67 2.73 63.54% 0.16 0.32 100.57% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

基础元器件：在分散的需求中孕育确定性增量机遇 

由于 PCB 与被动器件均属于下游客户分散、应用领域最为广泛的电子元器件，我们将

其归为基础元器件。基础元器件板块 2018 年上半年实现营收 397.33 亿元，同比增长

18.90%；实现归母净利润 44.31 亿元，同比增长 26.99%；毛利率水平由 2017 年的

24.17%提升至 24.93%，净利率则由 9.62%大幅提升至 11.15%。 

图 12：基础元器件板块营收与归母净利润变化（亿元）  图 13：基础元器件板块毛利率与净利率变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

PCB 产业依然处于全球产能向中国大陆集中的趋势中，内资上市企业纷纷借助资本市

场的力量快速扩张产能，在国内环保限产小厂退出的历史机遇下行业集中度进一步提
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升。被动器件行业仍然处于对日系厂商的进口替代进程之中，而且有加速的趋势。

2018H1，因为原材料价格上涨以及行业供给结构变化导致供需失衡而带来的产品价格

大幅上涨，大幅改善了企业的盈利能力，最突出的便是 MLCC 和芯片电阻。当前时点，

可以重点关注铝电解电容器在 Q3 涨价给相应企业带来的业绩弹性。 

表 6：基础元器件板块企业财务情况（亿元） 

证券代码 证券简称 2017 年 H1 营收 2018 年 H1 营收 
2018 年 H1 

营收同比变化 

2017 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利同比变化 

603328.SH 依顿电子 15.66 15.09 -3.65% 2.53 2.59 2.52% 

300476.SZ 胜宏科技 10.32 15.35 48.76% 1.15 2.00 74.36% 

603228.SH 景旺电子 19.70 22.75 15.47% 3.16 3.91 23.82% 

000823.SZ 超声电子 20.05 22.78 13.61% 0.96 0.77 -20.26% 

002384.SZ 东山精密 61.21 72.12 17.83% 1.19 2.60 117.93% 

002636.SZ 金安国纪 16.63 18.85 13.39% 2.62 1.75 -33.16% 

600183.SH 生益科技 48.55 58.09 19.66% 5.40 5.33 -1.25% 

002815.SZ 崇达技术 14.80 18.15 22.58% 2.03 2.80 38.15% 

002463.SZ 沪电股份 21.46 24.64 14.78% 1.03 1.97 90.87% 

002288.SZ 超华科技 6.26 7.11 13.50% 0.31 0.36 15.48% 

002436.SZ 兴森科技 16.61 16.92 1.87% 1.05 0.96 -8.90% 

300657.SZ 弘信电子 8.27 10.59 28.12% 0.39 0.44 12.10% 

603989.SH 艾华集团 8.15 10.05 23.31% 1.55 1.31 -15.41% 

600563.SH 法拉电子 8.03 8.38 4.32% 1.90 2.15 13.54% 

002138.SZ 顺络电子 8.14 11.30 38.79% 1.74 2.26 30.20% 

300408.SZ 三环集团 13.08 17.77 35.78% 4.30 5.52 28.37% 

603678.SH 火炬电子 8.38 9.41 12.30% 1.16 1.76 51.17% 

002484.SZ 江海股份 7.39 9.03 22.26% 0.88 1.09 24.15% 

300319.SZ 麦捷科技 6.76 8.16 20.71% 0.43 0.60 38.88% 

000636.SZ 风华高科 14.72 20.81 41.38% 1.12 4.14 270.40% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

面板：淡季低点抵抗能力提升，全年“V”型结构 

上半年，大尺寸面板价格处于下行周期，手机与 IT 类面板价格较为坚挺。自面板价格

从去年三季度开始松动以来，液晶面板行业正式进入景气度下行周期，其中 65 英寸面

板价格已连续下跌 11 个月，从高点的 413 美元下探至 250 美元以下，32 英寸面板价格

则前期跌幅较小，从 5 月开始大幅下跌。全规格 TV 面板价格下跌给面板厂商带来经营

压力，而产业链上下游环节业绩与面板投资相关，受面板价格影响较小。但是对于小尺

寸面板来说，随着下半年手机备货来临，同时受到驱动芯片缺货影响，面板价格在 5 月

份已经开始回暖。 
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面板制造环节营收与净利润总额较大，成为影响整个板块业绩的主要环节，受价格波动

影响大，但较上一轮降价周期整体话语权增长。面板板块 2018 年上半年实现营收为

738.50 亿元，同比增长 22.22%；实现归母净利润为 39.33 亿元，同比下降 25.09%；

毛利率水平由 2017 年上半年的 25.94%下降到 17.26%，净利率水平由 9.08%下降到

4.30%。去年上半年是面板价格的景气高点，面板厂商的盈利水平也随之走高，因此今

年上半年归母净利率表现不尽如人意。但我国面板厂商在全球话语权不断增强，一方面

面板供应量不断提升，从营收端看增幅仍有 20%以上；另一方面虽然价格处在下行周期，

但本土企业受价格影响的幅度比上一轮降价周期要小。 

图 16：面板板块营收与归母净利润变化（亿元）  图 17：面板板块毛利率与净利率变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

小尺寸面板业务优于大尺寸，上下游企业正向成长居多。京东方作为国内面板产业龙头，

通过不断优化产能结构，减少面板降价带来的影响，2018 年上半年实现营收 434.74 亿

元，归母净利润为 29.75 亿元，并且出货面板近 4 亿片，同比增长超 35%，连续位居

全球第一；深天马 A 作为中小尺寸面板的龙头，受益于全面屏趋势下 LTPS LCD 面板

的需求提升，2018 年上半年公司实现营业收入 139.76 亿元，同比增长 47.30%（追溯

调整）；实现归母净利润 8.40 亿元，同比增长 10.26%（追溯调整）。而对于上下游厂商

来说，精测电子、沃格光电、联得装备等企业受益于国产化趋势，表现优异。 

 

 

 

 

图 14：TV 面板价格变化（美元）  图 15：手机面板价格变化（美元） 
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资料来源：IHS, 长江证券研究所 
 

资料来源：IHS, 长江证券研究所 
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表 7：面板板块企业财务情况（亿元） 

证券代码 证券简称 2017 年 H1 营收 2018 年 H1 营收 
2018 年 H1 

营收同变化 

2017 年 H1 

归母净利润 

2018 年 H1 

归母净利润 

2018年H1归母净

利润同比变化 

000727.SZ 华东科技 29.56 21.72 -26.55% -2.23 -9.55 328.51% 

300567.SZ 精测电子 3.07 5.38 75.34% 0.52 1.17 123.70% 

000725.SZ 京东方 A 446.05 434.74 -2.54% 43.03 29.75 -30.85% 

000050.SZ 深天马 A 94.88 139.76 47.30% 7.62 8.40 10.26% 

300225.SZ 金力泰 3.69 3.62 -1.98% 0.26 0.05 -79.25% 

000413.SZ 东旭光电 46.41 111.30 139.80% 6.36 8.58 34.98% 

600707.SH 彩虹股份 1.91 2.89 51.29% -0.74 -1.34 81.00% 

603773.SH 沃格光电 2.74 3.66 33.75% 1.00 1.19 18.82% 

002876.SZ 三利谱 3.64 4.17 14.74% 0.31 0.28 -7.35% 

300545.SZ 联得装备 2.08 2.93 40.78% 0.26 0.37 41.60% 

300566.SZ 激智科技 2.91 3.58 22.80% 0.24 0.26 5.96% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

展望下半年，面板价格在旺季期间较为坚挺，柔性 OLED 处于爆发前期。下半年看，

在旺季阶段（11 月前），下游整机出货处于高峰期，对于面板的需求旺盛，价格变化仍

会较为积极。从长期看，国内优质面板企业抵御价格风险能力提升，有望在未来两三年

进一步确立行业地位。柔性 OLED 领域，国内面板厂受益于地缘优势能更直观地感受到

下游的强烈需求，若产能能有效开出，可将价格逐步降至合理范围，提升柔性 OLED 渗

透速率。 

 

附录：电子企业三季报业绩预告（截至 20180901） 

表 8：电子企业半年报业绩预告（截至 20180901） 

证券代码 证券名称 2018年半年报EPS 2018年Q1-Q3展望 

002180.SZ 纳思达 0.30 净利润约35000.00万元~48000.00万元 

002005.SZ 德豪润达 0.01 净利润约1000万元~4000万元 

002156.SZ 通富微电 0.09 20.00%~70.00% 

002841.SZ 视源股份 0.60 20.00%~40.00% 

300207.SZ 欣旺达 0.16 25%~55% 

300708.SZ 聚灿光电 -0.05 下降175.43%~180.82% 

002036.SZ 联创电子 0.17 20.00%~50.00% 

002217.SZ 合力泰 0.22 30.21%~40.45% 

002600.SZ 领益智造 -0.09 净利润约-70909.79万元~-21083.26万元 

002055.SZ 得润电子 0.11 下降0%~30% 

002185.SZ 华天科技 0.10 -20.00%~10.00% 

002371.SZ 北方华创 0.26 80.00%~130.00% 

002049.SZ 紫光国微 0.20 20.00%~50.00% 

002463.SZ 沪电股份 0.12 103.83%~140.89% 

002475.SZ 立讯精密 0.26 25.00%~35.00% 

002273.SZ 水晶光电 0.30 30.00%~50.00% 

002484.SZ 江海股份 0.13 10.00%~40.00% 
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002618.SZ 丹邦科技 0.03 0.00%~50.00% 

002745.SZ 木林森 0.63 31.88%~40.98% 

002845.SZ 同兴达 0.36 -10.76%~14.39% 

002106.SZ 莱宝高科 0.08 35.54%~82.46% 

002241.SZ 歌尔股份 0.14 下降20.00%~40.00% 

000636.SZ 风华高科 0.46 316.40%~338.32% 

002008.SZ 大族激光 0.95 0.00%~30.00% 

002045.SZ 国光电器 0.03 下降70%~90% 

002236.SZ 大华股份 0.37 0%~15% 

002655.SZ 共达电声 -0.03 -40.00%~10.00% 

002913.SZ 奥士康 0.72 46.98%~86.98% 

002222.SZ 福晶科技 0.19 0%~40% 

002681.SZ 奋达科技 0.10 0.00%~30.00% 

002925.SZ 盈趣科技 0.87 下降0.00%~20.00% 

002815.SZ 崇达技术 0.34 20.00%~40.00% 

002876.SZ 三利谱 0.35 -30.00%~5.00% 

002402.SZ 和而泰 0.15 10.00%~40.00% 

002449.SZ 国星光电 0.36 20.00%~60.00% 

002579.SZ 中京电子 0.11 588.39%~637.56% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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