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投资要点： 

 营收虽有成长，净利较大幅度下滑，细分板块及个股分化严重。我

们以目前申万电子行业板块的 231 家上市公司为样本进行统计，回

顾 2019 年第一季度电子行业的整体业绩表现：2019 年第一季度，

电子行业总营收达到 4652.64 亿元，同比增长 13.0%，实现归母净

利润 168.25 亿元，同比下降-10.5%。  

 盈利能力持续下滑，仍待后续修复。从 ROE 的变现来看，电子板块

第一季度的 ROE 水平相较于去年同期有所下滑，主要受到元件及光

学光电子两个细分板块盈利能力下降的影响，从毛利率情况来看，

电子板块的整体毛利率逐季下滑，今年一季度仅为 14.84%，较去年

同期下滑 6.76 pct，环比略有下降，约 0.98 pct。 

 智能终端：消极中孕育机遇。从 2018 年开始，以智能手机为代表的

智能终端市场进入存量博弈阶段，全球智能手机的出货量处于停滞

状态，据 IDC 统计，2019 年第一季度全球智能手机的出货量仅为

3.11 亿部，同比下滑 6.6%，行业红利的消散，对电子行业的影响立

竿见影，多数产业链上的相关企业一季度的业绩受到不同程度的压

制，在此背景下，整个行业当前仍存在成长所需的机遇，如产业链

横向以及纵向拓展或者下游新的应用领域的延伸带来的部分成功企

业继续成长的动能、一线国产终端品牌厂商的市场份额的不断扩大

对以国内客户为主的本土零组件供应商业绩的带动、新的设计和功

能的引入带来的部分行业再成长的机遇等。 

 半导体景气度下行，国产化热度不减。由于消费电子和服务器市场

降温，以及存储芯片价格大幅下降，汽车电子、5G 通讯、物联网等

新型需求的总体规模仍相对较小，全球半导体景气周期逐步向下，

根据 HIS Markit 应用市场预测工具的最新预测，2019 年全球半导体

芯片行业的营收将下降 7.4%，该机构 2018 年 12 月曾预测 2019 年

市场将增长 2.9%。国内产业链中，与全球半导体产业周期同步性相

对较高的封测环节的一季度整体表现不尽如人意，而半导体设备及

原材料等处在相对幼小和快速发展阶段的环节受全球半导体周期性

波动直接影响反而相对较小。此外，在面临日益动荡的国际政治和

经济环境时，高端核心技术自主可控才是我国制造业转型升级的终

极奥义，未来政府对半导体领域投入和支持只会加强不会减弱。 
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 LED：照明承压，显示崛起。由于前几年行业产能过度扩张，以及

下游占比最大的照明市场增长乏力，叠加中美贸易摩擦影响，2018

年以来，LED 整体处于供过于求的消极状态。行业发展步入去库存

去产能的整合阵痛期，由于各大芯片厂库存高企且下游需求低迷，

LED 芯片价格已经降至（甚至低于）某些厂商的盈亏平衡点，导致

一些厂商从 2018 年至今开始关闭部分落后产能。从下游需求层面来

看，近年来快速增长的小间距 LED 显示屏市场以及 mini LED 为代

表的新型应用有望成为拉动 LED 行业新的动力源，在 5G 时代来临，

国家大力推动高清视频产业发展的当下，mini LED+LCD 的高清视

频终端，将无疑会是深度受益的核心环节。 

 行业评级及投资策略：电子行业整体形势今年难言明朗，而且经历

了上半年二月份的大幅上涨后，目前整体行业估值比去年底上浮了

30-40%，当下并没有行业性的趋势机会。智能终端产业链在下游整

体需求负增长、5G 尚不成熟、金融去杠杆、贸易战等诸多因素因素

的影响下，下半年虽然会有库存回补的可能，但整体情况难言好转；

LED 板块价格红海厮杀仍在继续，库存去化尚未结束，整体格局依

然向下；半导体经历了过去三年的热火朝天，景气已经开始下行，

但 A 股的国产化替代仍然是亘古不变的主题，尤其是在贸易战的渲

染之下，我们认为后市应当对电子板块持以谨慎态度（当然，个股

结构性行情任然存在），评级下调至中性。 

 重点推荐个股：我们的重点股票池标的包括：云赛智联，南大光电、

兴森科技、石英股份、韦尔股份、飞荣达、天通股份、聚飞光电。 

 风险提示：(1)市场超预期下跌造成的系统性风险；(2)重点推荐公司

相关事项推进的不确定性风险。 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-05-10  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002436.SZ 兴森科技 4.9 0.14 0.21 0.28 35.0 23.33 17.5 买入 

300303.SZ 聚飞光电 3.48 0.18 0.23 0.3 19.33 15.13 11.6 买入 

300346.SZ 南大光电 9.14 0.19 0.3 0.44 48.11 30.47 20.77 买入 

300602.SZ 飞荣达 24.82 0.53 0.74 0.97 46.83 33.54 25.59 买入 

600330.SH 天通股份 7.0 0.28 0.41 0.56 25.0 17.07 12.5 买入 

600602.SH 云赛智联 9.17 0.2 0.25 0.29 45.85 36.68 31.62 买入 

603501.SH 韦尔股份 54.2 0.7 1.25 1.68 77.43 43.36 32.26 增持 

603688.SH 石英股份 12.65 0.42 0.68 1.02 30.12 18.6 12.4 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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1、 营收表现尚可观瞻，盈利能力承压 

营收虽有成长，净利较大幅度下滑，细分板块及个股分化严重。我们以目前申

万电子行业板块的 231 家上市公司为样本进行统计，回顾 2019 年第一季度电子

行业的整体业绩表现：2019 年第一季度，电子行业总营收达到 4652.64 亿元，

同比增长 13.0%，实现归母净利润 168.25 亿元，同比下降-10.5%，营收同比增

长的主要原因为除了半导体细分子行业外，元件、电子制造以及光学光电子板块

的收入相较于 2018年同期有所增长，而净利润下滑的主要原因则为以液晶显示、

LED 照明产业链为主的光学光电子板块的净利润严重下滑，较去年同期下降

42.4%。 

细分来看，元件板块和电子制造两个二级细分板块的营收和净利润均有所上升，

其中，元件板块中的印制电路板（三级细分板块）的净利润大幅提升，主要原因

为 4G 基站的扩充以及 5G 基站的新建带动了通讯用 PCB 需求的提升。半导体

板块的营收同比略有下滑，整体的净利润则实现了 14.2%的同比增长，但是考

虑到其中个股（如汇顶科技）的业绩有明显改善，剔除其影响，半导体板块的净

利润同比下滑 34.7%，主要受到全球半导体景气度下行的影响，特别是当前已

经与全球半导体产业周期具备较好同步性的封测环节，具体细节我们将在第三章

展开来讨论。光学光电子是净利润下滑最严重的二级细分板块，其中包括的显示

器件、LED 和光学元件等三级细分行业的净利润均大幅下滑，当然，光学元件

行业的下滑主要受到欧菲光业绩变脸的影响，剔除其影响，该细分板块的净利润

略有所提升。 

表 1：电子及其细分板块 2019 第一季度营收及净利润表现 

 
营业收入 归母净利润 

2019Q1 2018Q1 YoY 2019Q1 2018Q1 YoY 

电子 4652.64 4118.41 13.0% 168.25 188.01 -10.5% 

半导体 254.54 261.71 -2.7% 9.38 8.22 14.2% 

半导体（剔除汇顶科技） 242.29 256.00 -5.4% 5.24 8.02 -34.7% 

元件Ⅱ 481.69 372.67 29.3% 25.18 22.56 11.6% 

印制电路板 208.85 199.43 4.7% 16.00 13.24 20.9% 

被动元件 272.84  173.23  57.5% 9.17  9.32  -1.6% 

光学光电子 1202.54 1043.73 15.2% 38.24 66.39 -42.4% 

显示器件 845.00 750.93 12.5% 21.95 39.64 -44.6% 

LED 234.02 205.20 14.0% 17.35 22.53 -23.0% 

光学元件 123.52 87.60 41.0% -1.07 4.22 -125.4% 

光学元件（剔除欧菲光） 16.9598  12.0135  41.2% 1.4942  1.2626  18.3% 

其他电子Ⅱ 981.58 917.40 7.0% 12.24 13.72 -10.8% 

电子制造 1732.30 1522.90 13.7% 83.21 77.12 7.9% 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

# 橙黄色底为申万行业一级指数，淡蓝色底为行业二级细分指数，白底为三级细分指数 

全行业 231 家上市公司中，亏损的公司有 36 家，相较去年的 25 家所有增长，

其中 10 家公司实现扭亏为盈，其余 185 家公司中，48.5%的公司（112 家）实

现第一季度净利润的同比增长，其中 13.4%的公司（31 家）的净利润增幅超过
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50%。而在业绩下滑的 73 家公司中，下滑幅度超过 50%的有 21 家。 

图 1：2019 年第一季度电子行业业绩变化统计 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

整体而言，申万电子板块中，一季度亏损或者同比下滑的上市公司数量占比接近

50%，其中还有 15.6%的企业交出亏损业绩的答卷，其中不乏过去两年非常优

秀也得到市场认可的企业，智能终端市场进入存量博弈阶段，不少企业无法避免

的走入了困境，部分企业虽已意识到环境的变化，且积极做出产业链横向或者纵

向的拓展，试图摆脱困局，但整合带来的问题若无法得到妥善解决，仍是被市场

无情的“搁浅”。 

盈利能力持续下滑，仍待后续修复。从 ROE 的变现来看，电子板块第一季度的

ROE 水平相较于去年同期有所下滑，主要受到元件及光学光电子两个细分板块

盈利能力下降的影响，尤其是光学光电子板块，其 ROE 水平仅为去年一季度的

50%左右，该板块中的LCD面板和LED在今年一季度仍延续了去年的降价趋势，

产业链的相关公司的盈利能力仍受到不同程度的压制。光学元件行业虽然有三摄、

3D Sensing 和光学指纹等产业创新，但由于受到行业内龙头公司非经营因素的

影响，其 ROE 水平更是由正转负。电子元件板块中，由于日韩被动元器件产能

下游应用的切换带来的缺货涨价潮退去，其盈利能力明显回落。 
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图 2：电子板块单季度 ROE 水平  图 3：电子各细分板块单季度 ROE 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind,国海证券研究所 

 

图 4：光学光电子细分行业单季度 ROE 水平  图 5：电子元件细分行业单季度 ROE 水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind,国海证券研究所 

进入 2018 年，电子板块的整体毛利率逐季下滑，今年一季度仅为 14.84%，较

去年同期下滑 6.76 pct，环比略有下降，约 0.98 pct。细分板块来看，半导体是

毛利率相对较为稳定的细分板块，电子元件则环比下滑最为严重，下降幅度达

3.65 pct，主要原因为其中的被动元器件行业的涨价趋势逆转，压缩了相关企业

的获利空间，当然，印制电路板行业的毛利率亦有所下滑。而受到智能终端市场

下滑的影响，去年三季度经历了毛利大幅下滑的电子制造行业的毛利率并未出现

好转迹象，该板块一季度的毛利率环比略有下降，约为 1.04 pct。光学光电子领

域毛利率的小幅下滑则主要由 LCD 显示面板降价造成，随着二季度 LCD 面板价

格上涨，该板块的毛利率有望有所回暖。 
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图 6：电子板块单季度毛利率水平  图 7：电子各细分板块单季度毛利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind,国海证券研究所 

 

图 8：电子元件细分行业单季度毛利率水平  图 9：光学光电子细分行业单季度毛利率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所  资料来源：Wind,国海证券研究所 
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2、 智能终端：消极中孕育机遇 

从 2018 年开始，以智能手机为代表的智能终端市场进入存量博弈阶段，全球智

能手机的出货量处于停滞状态，据 IDC 统计，2019 年第一季度全球智能手机的

出货量仅为 3.11 亿部，同比下滑 6.6%，行业红利的消散，对电子行业的影响立

竿见影，多数产业链上的相关企业一季度的业绩受到不同程度的压制，特别是因

为 2017 年之前消费电子市场蓬勃发展而不断扩充产能，或者进行产业链上的横

向和纵向延伸的企业，当下游需求受的抑制导致供给无法被很好消化时，所受到

的冲击力更是巨大，而对于整合较为成功的企业，如立讯精密和东山精密等，则

实现超越行业一般维度的成长，且未来仍有继续成长的动力。当然，有部分企业

通过下游市场的延伸来寻求新的成长动能，如立讯精密、飞荣达、硕贝德和欣旺

达等。 

当智能手机市场遭遇寒潮之际，以 HOVM 为代表的国内终端厂商一方面积极抢

占国内的市场份额，同时亦将目光转向东南亚和非洲等新兴市场，因此，国内一

线核心的品牌厂商的市场份额有所上升，而这也带动了以国内客户为主的本土零

组件供应商的业绩成长，如闻泰科技、飞荣达和弘信电子等企业一季度的收入及

净利润均实现了不同程度的同比增长，值得一提的是闻泰科技，2018 年由于下

游中低端手机市场往全面屏切换，其 ODM 业务的收入和盈利能力受到了极大的

压制，而随着公司产品结构的调整完成，以及 ODM 市场份额不断往头部集中，

其收入的恢复非常明显。 

此外，为了刺激消费者的换机欲望，安卓阵营的主要品牌近两年不断在旗舰机上

引入新的设计和功能，如屏下指纹、人脸识别、无线充电、三摄和潜望式摄像等，

此类创新，对上游供应链来说是行业再成长难得的机遇。 

表 2：部分智能终端产业链公司 2019 年一季度业绩表现 

 代码 公司简称 

2019Q1 

营业收入 

（亿元） 
YoY 

营业利润 

（亿元） 
YoY 

归母净利润 

（亿元） 
YoY 

多产品平台型 

002475.SZ 立讯精密 90.19 66.9% 7.37 96.0% 6.16 85.0% 

002384.SZ 东山精密 44.92 26.4% 2.29 37.3% 1.99 31.4% 

002456.SZ 欧菲光 106.56 41.0% -2.43 -164.4% -2.57 -186.9% 

002217.SZ 合力泰 32.79 -10.3% 2.32 -26.6% 2.34 -19.7% 

ODM/EMS 

601138.SH 工业富联 801.21 3.1% 34.00 5.0% 28.74 8.3% 

601231.SH 环旭电子 76.75 23.3% 2.60 16.1% 2.23 19.2% 

600745.SH 闻泰科技 48.86 184.6% 0.95 275.0% 0.43 175.1% 

002369.SZ 卓翼科技 5.67 -27.0% 0.04 -72.9% 0.06 -47.6% 

防护玻璃 300433.SZ 蓝思科技 48.07 6.9% -1.08 -200.4% -0.97 -188.2% 

PCB/PCBA/FPC 

002938.SZ 鹏鼎控股 42.37 -13.5% 2.56 10.3% 1.85 3.3% 

603228.SH 景旺电子 13.16 33.6% 2.07 10.1% 1.84 17.7% 

300735.SZ 光弘科技 4.41 63.5% 0.88 249.8% 0.82 280.5% 

300657.SZ 弘信电子 5.85 78.1% 0.21 186.3% 0.23 222.7% 

模切/ 模切 002600.SZ 领益智造 46.42 8.6% 7.06 37.4% 6.02 47.9% 
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结构

件及

相关 

002341.SZ 新纶科技 6.33 24.5% 0.14 -71.1% 0.10 -80.9% 

002635.SZ 安洁科技 6.68 8.1% 1.98 59.1% 1.93 86.5% 

300602.SZ 飞荣达 3.67 50.4% 0.47 19.5% 0.40 26.2% 

002947.SZ 恒铭达 1.00 -9.0% 0.27 45.0% 0.28 56.9% 

300686.SZ 智动力 4.12 205.8% 0.58 2224.1% 0.45 1247.6% 

002855.SZ 捷荣技术 5.55 50.6% 0.06 -34.2% 0.08 2.3% 

结构件 
002881.SZ 美格智能 1.87 53.8% 0.08 -37.5% 0.06 -40.5% 

300083.SZ 劲胜智能 13.71 7.6% 0.23 -15.6% 0.09 19.0% 

金属件 
300709.SZ 精研科技 1.68 17.6% 0.03 -43.8% -0.02 -159.6% 

300115.SZ 长盈精密 17.45 6.1% 0.51 87.5% 0.43 42.9% 

散热石

墨片 

300684.SZ 中石科技 1.01 -3.7% 0.16 22.4% 0.12 -5.6% 

603133.SH 碳元科技 0.88 -19.6% -0.10 -193.7% -0.09 -200.3% 

声学 

002241.SZ 歌尔股份 57.05 41.0% 2.47 16.1% 2.03 10.6% 

002681.SZ 奋达科技 6.79 6.5% 0.52 -11.0% 0.48 -10.6% 

002861.SZ 瀛通通讯 2.41 48.0% 0.07 17.4% 0.06 15.9% 

002045.SZ 国光电器 7.39 -16.3% 0.06 -54.5% 0.05 -58.5% 

摄像 
002273.SZ 水晶光电 4.89 32.2% 0.60 -9.8% 0.58 -0.8% 

300691.SZ 联合光电 2.32 16.5% 0.14 59.3% 0.12 76.8% 

触控显示模组 
002845.SZ 同兴达 9.93 62.1% 0.09 -79.0% 0.05 -85.4% 

300256.SZ 星星科技 8.80 -22.0% -0.78 -392.2% -0.81 -440.8% 

连接器/连接线 

300679.SZ 电连技术 3.76 37.0% 0.49 -35.2% 0.43 -33.6% 

002055.SZ 得润电子 15.63 -8.3% 0.12 -63.1% 0.22 -33.9% 

603633.SH 徕木股份 1.02 1.5% 0.09 -23.8% 0.10 1.7% 

603595.SH 东尼电子 0.85 -71.1% -0.36 -135.0% -0.35 -139.8% 

射频 
300136.SZ 信维通信 10.94 26.9% 2.62 7.3% 2.41 14.8% 

300322.SZ 硕贝德 3.88 7.4% 0.21 6.6% 0.18 17.5% 

电池 
300207.SZ 欣旺达 46.83 32.5% 1.56 27.1% 1.34 15.9% 

000049.SZ 德赛电池 34.61 16.2% 1.18 -7.4% 0.68 -10.7% 

偏光片 
000045.SZ 深纺织 5.93 167.9% 0.13 84.2% 0.10 84.8% 

002876.SZ 三利谱 2.41 50.5% -0.14 -187.2% -0.14 -206.4% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

3、 半导体景气度下行，国产化热度不减 

由于消费电子和服务器市场降温，以及存储芯片价格大幅下降，使得全球半导体

景气周期逐步向下，此外业界所期待的汽车电子、5G 通讯、物联网等新型需求

虽然保持增长态势，但总体规模仍相对较小，暂时难以扛起全球半导体市场这面

大旗。从海外市场来看，半导体龙头台积电一季度营收同比下降 16.23%，毛利

率下滑 9.01 个百分点；与此同时，此前两年缺货涨价的硅晶圆市场也出现价格

回落迹象。根据 HIS Markit 应用市场预测工具的最新预测，2019 年全球半导体

芯片行业的营收将下降 7.4%，该机构 2018 年 12 月曾预测 2019 年市场将增长

2.9%。 
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在我国半导体产业链上，与全球半导体产业周期同步性最高的乃是封测环节，这

也是我国半导体产业链与国际先进水平最为接近的环节。2019 年一季度，长电

科技、华天科技、通富微电、晶方科技等封测厂商业绩均出现较大幅度下滑；主

营存储芯片的兆易创新也未能在次轮存储价格下跌中幸免。下游终端需求不振往

产业链上游的传递，导致 2019 年一季度半导体板块公司业绩部分出现下滑，故

而该部分公司的业绩增长也将等到下游需求真正回暖之后。鉴于传统消费电子增

量市场已然不大，故我们期待 5G 时代到来所催生出新的应用——如物联网及汽

车电子对上游半导体的拉动。 

与相对成熟的封测环节不同，我国半导体晶圆制造的支撑产业——半导体设备及

原材料仍然处在相对幼小和快速发展的阶段，故而全球半导体周期性波动对我国

半导体设备和材料行业的直接影响相对较小。此外，受益于我国快速增长的晶圆

厂数量，以及热情高涨的芯片国产化浪潮，半导体设备和材料正迎来一波发展的

春天。尤其是在面临日益动荡的国际政治和经济环境时，高端核心技术自主可控

才是我国制造业转型升级的终极奥义；未来政府对半导体领域投入和支持只会加

强不会减弱；基于此逻辑，我们依然看好国内稀缺且对半导体工业举足轻重的设

备和材料公司，如北方华创、晶盛机电、南大光电、石英股份、鼎龙股份、晶瑞

股份、江化微等。 

表 3：部分半导体产业链公司 2019 年一季度业绩表现 

 代码 公司简称 

2019Q1 

营业收入 

（亿元） 
YoY 

营业利润 

（亿元） 
YoY 

归母净利润 

（亿元） 
YoY 

半导体材料 

300346.SZ 南大光电 0.77 34.3% 0.19 41.4% 0.16 47.9% 

300395.SZ 菲利华 1.75 32.1% 0.32 27.1% 0.28 32.2% 

603688.SH 石英股份 1.41 -1.2% 0.32 15.5% 0.29 19.4% 

300655.SZ 晶瑞股份 1.93 19.0% 0.07 -28.3% 0.06 -37.7% 

603078.SH 江化微 0.98 17.4% 0.05 -47.5% 0.05 -44.4% 

300666.SZ 江丰电子 1.67 20.2% 0.10 -25.8% 0.11 -18.0% 

300706.SZ 阿石创 0.54 0.9% 0.01 -85.7% 0.01 -89.9% 

300054.SZ 鼎龙股份 2.71 -14.4% 0.59 12.2% 0.53 9.6% 

300236.SZ 上海新阳 1.31 15.8% 0.08 -56.7% 0.06 -60.4% 

002129.SZ 中环股份 38.23 36.4% 2.75 52.1% 1.88 50.2% 

半导体设备 

002371.SZ 北方华创 7.08 30.5% 0.37 16.6% 0.20 29.7% 

300316.SZ 晶盛机电 5.68 0.4% 1.45 -6.1% 1.26 -6.7% 

300604.SZ 长川科技 0.43 -6.1% -0.02 -120.8% 0.00 -93.6% 

600330.SH 天通股份 5.34 -9.7% 0.94 22.1% 0.83 0.7% 

603690.SH 至纯科技 1.16 57.7% 0.11 408.1% 0.11 411.2% 

半导体封测 

600584.SH 长电科技 45.15 -17.8% -2.27 -2167.6% -0.47 -985.9% 

002185.SZ 华天科技 17.11 -11.2% 0.16 -85.8% 0.17 -79.5% 

002156.SZ 通富微电 16.54 0.8% -0.69 -289.8% -0.53 -245.3% 

603005.SH 晶方科技 0.85 -39.7% 0.04 -69.0% 0.03 -68.0% 

功率器件 

300373.SZ 扬杰科技 4.07 2.8% 0.39 -49.9% 0.35 -45.0% 

300623.SZ 捷捷微电 1.23 2.6% 0.41 2.6% 0.34 3.5% 

600360.SH 华微电子 3.66 -7.5% 0.17 -27.5% 0.16 -27.6% 
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300046.SZ 台基股份 0.83 -26.6% 0.25 0.9% 0.23 -0.7% 

半导体设计 

603501.SH 韦尔股份 7.23 -11.8% 0.45 -31.2% 0.51 19.1% 

002049.SZ 紫光国微 6.69 29.8% 0.72 36.4% 0.67 41.5% 

300458.SZ 全志科技 3.26 10.5% 0.25 346.5% 0.24 287.9% 

300661.SZ 圣邦股份 1.12 -15.8% 0.18 -12.5% 0.16 -9.3% 

300223.SZ 北京君正 0.49 25.0% 0.03 -20.7% 0.02 -17.4% 

603986.SH 兆易创新 4.56 -15.7% 0.35 -63.7% 0.40 -55.6% 

603160.SH 汇顶科技 12.25 114.4% 4.97 1867.5% 4.14 2040.0% 

资料来源：wind，国海证券研究所 

4、 LED：照明承压，显示崛起 

由于前几年行业产能过度扩张，以及下游占比最大的照明市场增长乏力，叠加中

美贸易摩擦影响，2018 年以来，LED 整体处于供过于求的消极状态。行业发展

步入去库存去产能的整合阵痛期，由于各大芯片厂库存高企且下游需求低迷，

LED 芯片价格已经降至（甚至低于）某些厂商的盈亏平衡点，导致一些厂商从

2018 年至今开始关闭部分落后产能。LED 芯片供应商三安光电、乾照光电、华

灿光电、聚灿光电库存水位不断拉高，毛利率逐渐下降，2019 年一季度甚至有

部分大厂出现亏损。展望未来，行业转暖仍离不开下游需求回升以及上游落后产

能的淘汰出清。下游需求层面来看，国内照明市场的相对饱和暂时难见大幅增长

的可能，同时海外市场亦笼罩在中美贸易摩擦的阴云之中。与此相比，近年来快

速增长的小间距 LED 显示屏市场以及 mini LED 为代表的新型应用则有望成为

继照明市场以外拉动 LED 行业第二动力源。 

受益于城市景观亮化、政府采购、室内外商业显示市场的快速增长，小间距显示

屏正被快速打开。2018 年全年及 2019 年一季度，产业链的上相关企业如利亚

德、洲明科技、艾比森、国星光电等业绩具有不错的表现，实现营业收入和利润

的可观增长，给一片阴霾的 LED 行业增添了一抹亮彩。鉴于这部分市场仍具有

较大潜力，我们认为上述公司的增长势头有望得到良好延续。 

此外，2018 年对于 mini LED 来说是值得纪念的一年，国内外相关企业均相继发

布首款 mini LED 产品，自此 mini LED 从原来的纯研发阶段开始步入产业化轨

道。根据应用场景不同，mini LED 可以被用作 RGB 全彩显示（可以看做是超小

间距显示屏的进一步延伸）以及 mini LED 背光。其中最受业界关注的乃是在背

光领域的应用，mini LED+LCD 液晶屏幕，可以实现媲美于 OLED 的显示效果，

且产品价格和寿命均优于 OLED 方案，无论大屏还是小屏均有良好前景。在 5G

时代来临，国家大力推动高清视频产业发展的当下，mini LED+LCD 的高清视频

终端，将无疑会是深度受益的核心环节。基于此，我们看好在 mini LED 背光领

域具有良好技术积累和渠道优势的瑞丰光电、聚飞光电及国星光电的成长弹性。 

表 4：部分 LED 产业链公司 2019 年一季度业绩表现 

 代码 公司简称 

2019Q1 

营业收入 

（亿元） 
YoY 

营业利润 

（亿元） 
YoY 

归母净利润 

（亿元） 
YoY 
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LED 上游芯片 

600703.SH 三安光电 17.29 -11.1% 6.93 -37.8% 6.21 -35.9% 

300323.SZ 华灿光电 5.50 -22.5% -1.51 -214.7% -1.45 -201.7% 

300102.SZ 乾照光电 1.95 -12.3% 0.02 -96.2% 0.03 -94.6% 

300708.SZ 聚灿光电 1.93 67.4% -0.09 -365.4% -0.08 -442.9% 

002005.SZ 德豪润达 6.62 -23.9% -0.83 -4145.6% -0.80 -2754.2% 

LED 中游封装 

002745.SZ 木林森 46.70 130.9% 2.50 13.5% 1.70 2.8% 

002449.SZ 国星光电 9.19 11.9% 1.26 46.2% 1.06 31.4% 

300241.SZ 瑞丰光电 3.10 -6.3% 0.22 -31.5% 0.16 -42.8% 

300303.SZ 聚飞光电 5.15 -9.4% 0.66 50.6% 0.56 52.8% 

300219.SZ 鸿利智汇 9.43 7.9% 0.86 10.6% 1.03 11.3% 

LED 下游应用 

002076.SZ 雪莱特 0.85 -55.7% -0.21 -295.0% -0.20 -257.4% 

000541.SZ 佛山照明 8.89 -20.8% 1.03 -13.9% 0.87 -10.2% 

300296.SZ 利亚德 22.47 23.5% 4.06 12.7% 3.41 12.1% 

300232.SZ 洲明科技 11.18 30.1% 0.99 65.8% 0.82 56.7% 

300389.SZ 艾比森 4.23 26.5% 0.30 13.6% 0.28 27.9% 

资料来源：国海证券研究所 

 

5、 行业评级及投资策略 

基于前述分析易见，电子行业整体形势今年难言明朗，而且经历了上半年二月份

的大幅上涨后，目前整体行业估值比去年底上浮了 30-40%，当下并没有行业性

的趋势机会。智能终端产业链在下游整体需求负增长、5G 尚不成熟、金融去杠

杆、贸易战等诸多因素因素的影响下，下半年虽然会有库存回补的可能，但整体

情况难言好转；LED 板块价格红海厮杀仍在继续，库存去化尚未结束，整体格

局依然向下；半导体经历了过去三年的热火朝天，景气已经开始下行，但 A 股

的国产化替代仍然是亘古不变的主题，尤其是在贸易战的渲染之下，我们认为后

市应当对电子板块持以谨慎态度（当然，个股结构性行情任然存在），评级下调

至中性。 
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6、 重点推荐个股 

我们的重点股票池标的包括：云赛智联，南大光电、兴森科技、石英股份、韦尔

股份、飞荣达、天通股份、聚飞光电。 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-05-10  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002436.SZ 兴森科技 4.9 0.14 0.21 0.28 35.0 23.33 17.5 买入 

300303.SZ 聚飞光电 3.48 0.18 0.23 0.3 19.33 15.13 11.6 买入 

300346.SZ 南大光电 9.14 0.19 0.3 0.44 48.11 30.47 20.77 买入 

300602.SZ 飞荣达 24.82 0.53 0.74 0.97 46.83 33.54 25.59 买入 

600330.SH 天通股份 7.0 0.28 0.41 0.56 25.0 17.07 12.5 买入 

600602.SH 云赛智联 9.17 0.2 0.25 0.29 45.85 36.68 31.62 买入 

603501.SH 韦尔股份 54.2 0.7 1.25 1.68 77.43 43.36 32.26 增持 

603688.SH 石英股份 12.65 0.42 0.68 1.02 30.12 18.6 12.4 买入 
 

资料来源：Wind 资讯据，国海证券研究所 

7、 风险提示 

(1)市场超预期下跌造成的系统性风险； 

(2)重点推荐公司相关事项推进的不确定性风险。 
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【电子元器件组介绍】  
  
王凌涛，资深电子行业分析师，证券行业从业近 5 年，具有丰富的实业工作经历，熟悉电子行业供应链脉络，深入研

究，扎实审慎。 

沈钱，电子科技大学光电工程学士，香港理工大学电子信息学博士，2018 年加入国海证券研究所。 

杨钟，半导体物理本科，工商管理硕士，6 年半导体行业经验，2018 年加入国海证券研究所。  

【分析师承诺】 

 
王凌涛，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客

户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接

受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部

报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建

议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或

投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价和征价。

本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有

报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构

亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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