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相关报告 

1 《电子：电子 2018 年 9 月行业跟踪：政策显著

利好电子行业，关注高研发低净利龙头》 

2018-10-15 

2 《电子：电子 2018 年 8 月行业跟踪：行业增速

放缓，密切关注苹果新品发布》 2018-09-10 

3 《电子：电子 2018 年 7 月行业跟踪：消费电子

旺季到来，关注细分行业龙头》 2018-08-09 
 

重点股票 
 2017A  2018E  2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

生益科技 0.69 33.58 0.55 18.03 0.68 14.41 谨慎推荐 

大族激光 1.54 69.89 1.85 17.91 2.37 13.97 推荐 

三安光电 0.65 47.79 0.93 15.83 1.16 12.66 谨慎推荐 

立讯精密 0.45 64.31 0.61 25.52 0.84 18.37 推荐 

扬杰科技 0.46 70.16 0.71 24.98 0.93 19.11 谨慎推荐 

兆易创新 1.64 187.39 2.06 33.37 2.93 23.44 谨慎推荐 

沪电股份 0.09 68.37 0.31 25.81 0.39 20.47 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 10 月电子行业个股中位数跌幅为-10.76%，SW 电子指数跌幅为

-9.75%。2018年 10月 1日—10月 31日，SW 电子指数涨跌幅为-9.75%，

同期沪深 300、上证 50、创业板涨跌幅为+3.13%、+5.34%和-1.66%,

在 SW28 个行业中，期间 SW 电子指数涨幅排第 22。 

 整体法估值处于历史后 3.28%分位，中位数法估值处于历史后 6.67%

分位。截至 10 月 31 日，SW 电子整体法估值（历史 TTM，剔除负值）

为 23.14 倍，估值处于历史后 3.28%分位；SW 电子中位数法估值（历

史 TTM，剔除负值）为 31.84 倍，估值处于历史后 6.67%分位。 

 2018 年前三季度电子行业盈利能力下滑。2018 年前三季度 SW 电子行

业实现营业收入 10369.55 亿元，同比增长 17.58%，实现归母净利润

656.24 亿元，同比略减 0.08%。SW 电子行业 2018 年前三季度收入增

速中位数为+14.45%，净利润增速中位数为+14.57%。整体来看，电子

板块业绩呈分化趋势，PCB、半导体设备及材料板块表现亮眼，行业

盈利能力出现一定程度下滑。 

 维持行业“同步大市”评级。电子行业 10 月下旬开始走出了 10%以

上的估值修复行情。半导体行业短期景气度有所下滑，但大陆晶圆厂

建成投产对行业增长具有较强的支撑作用，半导体设备及材料板块维

持较快增长；国内 PCB 厂商未来将凭借产能扩张的规模优势和精细化

管理进一步占领日韩台 PCB 厂商市场份额，业绩表现有望持续；受苹

果硬件产品销量下滑影响，供应链厂商陆续开始调整产线结构，可穿

戴设备、VR/AR 可能成为新的盈利增长点。我们认为，电子板块下半

年将维持分化趋势，建议关注表现优异板块的细分领域龙头兆易创新、

立讯精密、沪电股份。考虑到中美贸易战事件走势的不确定性，以及

宏观、市场等多重因素，维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业景气度不及预期、中美贸易战走势存在不确定性、汇

率波动风险 
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1 2018 年 10 月电子行业行情和估值 

1.1  10 月 1 日—10 月 31 日，SW 电子指数跌幅为 9.75% 

2018 年 10 月 1 日—10 月 31 日，SW 电子指数涨跌幅为-9.75%，同期沪深 300、上

证 50、创业板涨跌幅为+3.13%、+5.34%和-1.66%。在 SW28 个行业中，期间 SW 电子指

数涨幅排第 22。此外，自 2018 年初到 10 月 31 日，SW 电子指数涨跌幅为-32.34%。 

图 1：10.1-10.31 期间，SW 电子指数涨跌幅-9.75%  图 2：10.1-10.31 期间，SW 电子指数涨幅排名第 22 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

2018 年 10 月 1 日—10 月 31 日，SW 电子 227 家公司的涨跌幅中位数为-10.89%（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 1：10.1-10.31 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（%） 

东晶电子 +17.46 海航科技 -28.40 

得邦照明 +14.64 圣邦股份 -26.75 

沪电股份 +13.33 华工科技 -26.73 

徕木股份 +11.20 超华科技 -26.33 

智动力 +9.08 大族激光 -25.99 

资料来源：wind、财富证券 
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1.2 电子板块整体估值 23.14 倍，中位数估值 31.84 倍 

截至 10 月 31 日，SW 电子整体法估值（历史 TTM，剔除负值）为 23.14 倍，估值

处于历史后 3.28%分位（从 2000 年起始的整体法的估值中位数为 45.64 倍）；SW 电子中

位数法估值（历史 TTM，剔除负值）为 31.84 倍，估值处于历史后 6.67%分位（从 2000

年起始的中位法的估值中位数为 53.32 倍）。 

图 3：截至 10 月 31 日电子整体法估值 23.14 倍 

 

资料来源：wind、财富证券 

图 4：截至 10 月 31 日电子中位数法估值 31.84 倍 

 

资料来源：wind、财富证券 
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截至 10 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 10 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 38.66 30.90 70.63 24.17 25.88 20.76 18.98 30.65 24.17 18.94 26.50 

中位数 63.17 55.83 83.42 34.53 48.85 44.38 47.52 55.42 42.35 43.71 44.63 

最高值 132.80 252.72 444.63 129.87 113.38 408.78 252.78 128.23 139.66 89.39 97.99 

最低值 11.35 15.31 15.55 11.29 16.25 9.54 6.86 18.73 18.13 15.90 14.34 

资料来源：wind、财富证券 

2 电子行业数据跟踪与分析 

2.1 电子行业 2018 年三季报业绩简况 

2018 年前三季度 SW 电子行业实现营业收入 10369.55 亿元，同比增长 17.58%（剔

除一年内上市公司影响，同比增长 14.05%），实现归母净利润 656.24 亿元，同比略减 0.08%

（剔除一年内上市公司影响，同比减少 3.1%）。SW 电子行业 2018 年前三季度收入增速

中位数为+14.45%，净利润增速中位数为+14.57%。整体来看，电子板块业绩呈分化趋势，

个别板块表现亮眼，行业盈利能力出现一定程度下滑，主要原因是面板等子行业毛利率

出现下降。 

从细分板块情况来看，PCB、半导体设备、半导体材料板块业绩亮眼。PCB 板块受

益于过去两年的逐步扩产产生的规模效应以及个股产能利用率的提升，PCB 厂商 2018 年

前三季度均实现净利润同比增长；半导体行业主要受益于晶圆厂投产和产能扩张，半导

体设备和材料采购维持高景气度，业绩增长得到有效支撑；消费电子板块受苹果新品的

高定价策略影响，整体销量未得到有效提振，手机出货量下滑对相关公司业绩造成了一

定的负面影响；被动器件由于新增产能扩产节奏较为缓慢，产品价格处于高位，供给格

局短期内较难发生根本性变化。 

总体来看，电子行业估值水平持续走低，10 月下旬开始走出了 10%以上的估值修复

行情。半导体行业短期景气度有所下滑，北美半导体设备出货量及行业主要指数呈现下

滑趋势，但大陆晶圆厂建成投产对行业增长具有较强的支撑作用，半导体设备及材料板

块维持较快增长；国内 PCB 厂商未来将凭借产能扩张的规模优势和精细化管理进一步占

领日韩台 PCB 厂商市场份额，业绩表现有望持续；受苹果硬件产品销量下滑影响，供应

链厂商陆续开始调整产线结构，可穿戴设备、VR/AR 可能成为新的盈利增长点。我们认

为，电子板块下半年将维持分化趋势，建议关注表现优异板块的细分领域龙头兆易创新、

立讯精密、沪电股份。考虑到中美贸易战事件走势的不确定性，以及宏观、市场等多重

因素，维持行业“同步大市”评级。 
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2.2 半导体销售额 

2018 年 9 月全球半导体销售 409 亿美元，环比增长 2%，同比增长 13.8%；2018 年

1-9 月累计销售额较去年同比增长 18.90%。总体来看，全球半导体销售额增速进一步放

缓，行业景气度有所下降。 

图 5：截至 2018 年 9 月全球半导体销售额 

 

资料来源：wind、财富证券 

2.3 消费终端出货量 

2018 年 9 月，国内智能手机出货量 3676.5 万部，同比减少 11.5%，环比增长 20.75%，

国内 Android 智能手机月出货量 3272.1 万部，同比减少 3.48%，环比增长 14.81%；2018

年 1-9 月国内手机出货量为 2.87 亿部，同比下降 16.8%。总体来看，国内智能手机出货

量较去年同比下滑，受消费电子传统旺季影响，年内单月出货量止跌回升。 

总体来看，受新一代 iPhone 发布影响，国内智能手机出货量环比增速优于 Android

智能手机，国内 Android 智能手机月出货量表现略逊于整体。从 1-9 月手机整体市场销量

排名来看，销量排名依次是 OPPO、VIVO、华为、苹果和荣耀，销售额排名依次是苹果、

OPPO、华为、VIVO 和荣耀。由于 iPhone X 系列以来苹果公司的高定价策略，销售额排

名方面，苹果继续拉大了和其他品牌的差距，在销量方面，但苹果公司有意牺牲销量扩

大利润空间，产品利润进一步向苹果公司集中，国内供应链公司受苹果手机销量下滑影

响，短期业绩承压，部分厂商开始调整客户和产品结构，积极对接 iPhone 以外的苹果公

司订单及国内一线品牌订单，建议关注供应链相关优质配件供应厂商。 

4G 时代末期，手机市场已进入存量博弈市场，一线厂商通过扩张产品线，延伸高中

低全线价位以扩大市场份额，魅族、金立等二三线品牌的生存空间会被继续缩减，行业
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集中度进一步提升。 

图 6：截至 2018 年 9 月国内智能手机月出货量 

 

资料来源：wind、财富证券 

2018 年 9 月全球电视液晶面板出货量 2520 万片，同比增长 3.0%，环比下降 1.0%。

2018 年 1-9 月，全球液晶电视面板的出货量达 2.13 亿片，同比增长 10.83％。总体来看，

全球电视液晶面板出货量维持稳步回升态势，回升速度有所减慢。 

2018 年 9 月全球平板电脑出货量 880 万台，同比减少 4.0%，仍处于下降通道，但下

滑趋势有所减缓。 

图 7：截至 2018 年 9 月全球液晶面板出货量  图 8：截至 2018 年 9 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 
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2.4 产品价格 

截至 2018 年 10 月，大尺寸 Open Cell 的液晶面板价格分别为 32 寸 52 美元，环比减

少 4 美元；40 寸 80 美元，环比减少 1 美元；43 寸 90 美元，环比减少 1 美元；49 寸 119

美元，环比持平；55 寸 154 美元，环比减少 3 美元。 

整体来看，2018 年 6 月底开始，面板价格开始触底反弹，大尺寸面板价格企稳回升，

10 月份面板价格回升态势减缓，各尺寸面板价格小幅回调。 

图 9：截至 2018 年 10 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 10 月，中小尺寸液晶面板价格：7 寸 1280*800 价格 16.5 美元，相较 2018

年 8 月小幅下降 0.3 美元；10.1 寸 1280*800 价格 27.8 美元，相较 2018 年 8 月小幅下降

0.3 美元。整体来看，小尺寸液晶面板价格仍处于持续下降通道。 
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图 10：截至 2018 年 10 月主流尺寸中小面板价格趋势 

 

资料来源：wind、财富证券 

截至 2018 年 10 月 31 日，内存 DRAM 的价格指数 DXI 为 27625.97 点；闪存 NAND 

flash 32Gb 4G×8 MLC 价格 2.141 美元，NAND flash 64Gb 8G×8 MLC 价格 2.98 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 11：内存 DXI 价格指数 

 

资料来源：wind、财富证券 
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图 12：NAND flash 32Gb 4G×8/64Gb 8G×8 MLC 价格 

 

资料来源：wind、财富证券 

2.5 台湾电子企业月度营收数据 

代工晶圆厂：2018 年 9 月，台积电实现营收 9.49 亿新台币，同比增长 7.2%，环比

增长 4.25%，公司进入年度业绩高增长阶段。 

图 13：截至 2018 年 9 月台积电营收及增速 

 

资料来源：台积电官网、财富证券 
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封测厂：2018 年 9 月，硅品实现营收 0.8 亿新台币，同比增长 6.4%，2018 年营收规

模整体呈增长趋势。 

图 14：截至 2018 年 9 月硅品营收及增速 

 

资料来源：硅品官网、财富证券 

智能手机 IC、镜头、触控和代工厂：2018 年 8 月，联发科营收同比增长 4.14%，环

比小幅微降，仍处于 2017 年以来较高水平；大立光电营收同比增长 1%，仍然维持年初

以来的持续反弹态势；F-TPK 营收同比增长 5.9%，营收规模持续走高，行业旺季到来缓

解了公司业绩的下滑压力；鸿海营收同比增长 29.68%，环比大幅增长 47%，2018 年 5 月

以来，连续 5 个月业绩同比增速超过 23%，业绩回升趋势较为明显。 

图 15：截至 2018 年 9 月联发科营收及增速  图 16：截至 2018 年 9 月大立光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：联发科官网、财富证券 

 

 资料来源：大立光电官网、财富证券 
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图 17：截至 2018 年 9 月 F-TPK 营收及增速  图 18：截至 2018 年 9 月鸿海营收及增速 

 

 

 

资料来源：TPK 宸鸿官网、财富证券  资料来源：鸿海官网、财富证券 

液晶面板：群创光电 2018 年 9 月营收同比减少 9.48%，友达光电 2018 年 9 月营收

同比减少 5.6%。 

图 19：截至 2018 年 9 月群创光电营收及增速  图 20：截至 2018 年 9 月友达光电营收及增速 

 

 

 

资料来源：群创光电官网、财富证券  资料来源：友达光电官网、财富证券 

3 行业资讯与分析 

3.1 两部委印发扩大和升级信息消费三年行动计划 

为贯彻落实《国务院关于进一步扩大和升级信息消费持续释放内需潜力的指导意见》，

工信部、发改委联合印发《扩大和升级信息消费三年行动计划（2018-2020 年）》。文件要

求到 2020 年，信息消费规模达到 6 万亿元，年均增长 11%以上，信息技术在消费领域的

带动作用显著增强，拉动相关领域产出达到 15 万亿元。 

文件提出的具体举措包括：一是提升消费电子产品供给创新水平，利用物联网、大
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数据、云计算、人工智能等技术推动电子产品智能化升级，提升手机、计算机、彩色电

视机、音响等各类终端产品的中高端供给体系质量，推进智能可穿戴设备、虚拟/增强现

实、超高清终端设备、消费类无人机等产品的研发及产业化；二是加快新型显示产品发

展，支持企业加大技术创新投入，突破新型背板、超高清、柔性面板等量产技术，带动

产品创新，实现产品结构调整；三是深化智能网联汽车发展，到 2020 年，建立可靠、安

全、实时性强的智能网联汽车计算平台，形成平台相关标准，支撑高度自动驾驶（HA 级）。

此外，还包括组织开展“企业上云”行动、推动信息基础设施提速降费等。 

据测算，2018 年上半年，我国信息消费规模达 2.3 万亿元，同比增长 15%，是同期

GDP 增速的 2.2 倍，对拉动内需、促进就业、引领产业升级发挥着重要作用。我们认为，

文件的核心是围绕深化信息技术融合创新应用，以信息消费升级带动消费潜力释放，推

动我国经济进一步向高质量发展阶段转向。同时，文件明确了我国新型信息产品体系的

发展方向，未来三年，随着 5G 基础设施建设的逐步完善，可穿戴设备、消费级无人机、

智能服务机器人等新型电子产品的市场需求有望大幅增长。 

3.2 苹果公司 2017-2018 财年第四财季业绩创新高 

11 月 2 日，苹果公司发布了 2017-2018 财年第四财季财报，第四财季实现营收 629.00

亿美元，同比增长 20%，其中服务业务营收 100 亿美元，创历史新高；净利润为 141.25

亿美元，同比增长 32%。从全球区域营收占比情况来看，新兴市场的增速有所放缓，大

中华区表现依旧强劲，营收为 114.11 亿美元，同比增长 16%。产品销量方面，iPhone 销

量 4690 万部，较去年同期基本持平，iPad 销量 969.9 万台，同比下降 6%，Mac 销量 529.9

万台，同比下降 2%，整体来看销量低于市场预期。由于三大硬件销量均逊于预期，苹果

公司在电话会议上称将停止报告 iPhone 等产品单项销售数据。 

从苹果财报的整体情况来看，公司业绩延续了 2017-2018 财年以来的持续增长态势，

业绩新高有助于公司继续坚持高定价策略。业绩创新高的同时，三大硬件产品销量出现

不同程度的下滑，但产品利润进一步向苹果公司集中，供应链公司受销量下滑影响业绩

承压。10 月中下旬以来，iPhone XR 销售加速，市场反响逐步升温，供应链中优质零配

件厂商有望获益。 

3.3 美国商务部对福建晋华实施禁令 

10 月 30 日，美国商务部宣布将中国福建省晋华集成电路有限公司列入出口管制实体

清单，该禁令将从 10 月 31 日生效。美国商务部表示，实施禁售的原因是福建晋华涉及

违反美国国家安全利益的行为，给美国带来了严重风险。 

此次事件的导火索是晋华公司与美光之间的专利纠纷。2017 年 12 月，美光在美国加

州联邦法庭起诉联华电子与福建晋华，称联华电子通过美光员工窃取包括存储芯片的关

键技术，并交由福建晋华。对此，联华电子方面否认窃取专利技术，并在今年 1 月联合

福建晋华在中国福建起诉美光侵犯其知识产权。2018 年 7 月，美光中国福州法院禁售 SSD
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硬盘、内存条及内存芯片，影响美光、英睿达多达 26 款产品。 

总体来看，此次事件很可能是美国在晋华公司与美光专利纠纷之后对中国科技企业

的蓄意动作，对晋华公司的半导体设备进口以及生产经营影响很大。目前，福建晋华集

成电路公司发表了声明回应该事件表示：“公司始终重视知识产权保护工作，不存在窃取

其他公司技术的行为。”短期来看，晋华公司所处的存储芯片领域国产化替代的压力凸显，

长期来看，我国半导体产业自主可控的主逻辑不会改变，关注在技术研发上取得关键性

进展的细分领域龙头。 

3.4 美光全资控股 IM Flash 

10 月 19 日，美光公司宣布，将斥资 15 亿美元收购英特尔公司所持有的 IM Flash 公

司股份，预计将在 2019 年 1 月 1 日行使购买选择权后 6 至 12 个月完成交易。 

IM Flash 公司是 2006 年由美光科技与英特尔公司各自出资 12 亿美元成立的合资企

业，主要生产用于数据中心和高端计算机的 3D Xpoint。3D XPoint 技术是一项以电阻为

基础的存储技术，相较于现有存储技术的主要优势在于比 NAND Flash 快 1000 倍，成本

只有 DRAM 的一半，使用寿命是 NAND Flash 的 1000 倍，存储密度是传统存储的 10 倍。

3D Xpoint 能被广泛应用在游戏、媒体制作、基因组测序、金融服务交易和个体化治疗等

领域，未来应用前景广阔。 

我们认为，美光公司通过此次收购积极布局新兴存储领域，一方面是卡位新兴存储

技术，瞄准数据密集型应用市场，另一方面是扩展公司产品的差异性以获得竞争优势。 

3.5 北美半导体设备出货量连续四个月下滑 

根据国际半导体设备材料产业协会（SEMI）数据，9 月份，北美半导体设备出货量

环比下降 6.5%，同比增长 1.8%，自 2018 年 4 月以来，同比增速下滑明显，从 4 月份的

25.9%连续下滑四个月至 9 月份的 1.8%，第三季度单季度出货额约为 67.1 亿美元，较今

年第二季度减少 14.9%。 

从半导体厂商的经营业绩来看，AMD 三季度单季每股收益、营业收入和净利润指标

较二季度均有所下滑，四季度预计营收规模低于市场预期。同时，SOX 指数 2018 年走势

表现不及往年，累计下滑近 10%。此外，瑞银、花旗等国外投行机构相继调低了应用材

料、艾司摩尔和柯磊等公司的目标价格，相关产业公司的销售额和获利预测均遭到向下

修正。瑞银分析师表示，在参访中国、台湾、南韩、日本后，认为半导体设备市场的前

景不太乐观，将 2019 年晶圆制造设备支出的预测下调 10%。 

我们认为，北美半导体行业近期持续走低的主要原因是库存水平不断上升，缺货行

情逐渐落幕，市场对半导体行业的情绪逐步恶化。这种态势可能带动全球半导体进入调

整期，但中国半导体市场受益于政策扶植的国产化替代进程推进可能在一定程度上缓解

行业的下降趋势。 
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4 风险提示 

行业景气度不及预期、中美贸易战走势存在不确定性、汇率波动风险 
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投资评级系统说明 
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类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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