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主要观点

◆ 电子行业整体情况：电子行业22年全年营收约2.81万亿，yoy-1.36% ；归母净利约1276亿，yoy-31.07%；23Q1营收约0.59万亿，yoy-9.07%，qoq-

22.12%；归母净利139亿，yoy-60.87%，qoq-29.10%。受下游需求较为疲软以及库存调整等因素影响，整体业绩承压，但其内部板块出现结构性分

化。【注：本文基于SW（2021）分类选取标的进行分析】

◆ 半导体板块：1）设计：23Q1半导体设计企业整体归母净利环比有所改善，库存见顶回落，经过22Q4大幅计提减值损失之后，半导体设计企业利润

端压力得到有效释放。从细分赛道来看，模拟、数字SoC、存储等板块23Q1业绩出现较大幅度下滑，我们认为行业需求后续有望迎来逐季回暖；2）

设备：受国产替代浪潮驱动，半导体设备板块营业收入及归母净利润连续4年实现增长；2020-2023Q1合同负债稳步爬升，预示订单情况相对稳健。

相关公司持续大手笔投入研发，设备性能有望继续缩小与海外先进水平的差距；我们认为随着海外设备出口管制愈发严格，半导体设备国产化替代进

程有望继续提速；3）材料&封测：下游需求不振，代工厂稼动率走低，拖累半导体材料、封装测试板块业绩，我们认为下游代工厂稼动率有望于

23Q2触底，并随着下游持续修复，业绩有望恢复成长；4）分立器件： 23Q1分立器件营收及归母净利润受下游拉动仍在扩大但增速有所放缓，我们

认为23年受新能源车提供稳定需求+风光储能高景气带动，全年仍有较大增长空间。

◆ 消费电子板块：全球23Q1智能手机和PC销量均较大幅度下滑，拖累23Q1消费电子板块业绩下跌。Counterpoint预计23年高端手机销量增速约为5%，

智能手机持续创新有望推动消费电子板块的复苏。我们认为苹果新产品MR有望于23H2发布，XR产业链相关公司值得关注。

◆ 其他电子行业板块：我们看好高性能服务器需求增长所带来的PCB成长机遇以及消费电子类产品需求恢复所带动的被动元件板块复苏机会。面板方

面，我们认为618大促有望拉动面板售价回归，且随着显示技术与AI结合加深，终端需求或跟随外部经济形势复苏，带动面板业绩重回成长轨道。

LED方面，据WitsView报道，2023年Micro LED将进入到产品量产、产能快速扩充阶段，我们认为Micro LED的量产有望成为LED板块的新增长点。

风险提示：中美贸易摩擦加剧、行业竞争加剧、终端需求复苏不及预期
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样本选取原则：本文根据SW电子行业（2021）分类

选取标的，并剔除掉新股的影响（截至2023/3/31上市

不满一年、ST、BJ等个股不纳入考虑），共计选取

353个标的。

◆ 收入/利润持续承压：1）电子行业22年全年营收

约2.81万亿，yoy-1.36%；23Q1板块整体营收合

计约0.59万亿，yoy-9.07%，qoq-22.12%；2）

电子行业22年全年归母净利约1276亿， yoy-

31.07%； 23Q1归母净利合计约 139亿， yoy-

60.87%，qoq-29.10%；

◆ 毛利端：毛利率持续承压，22年毛利率15.53%，

yoy-2.04pct，23Q1毛利率13.90%，yoy-2.69pct，

qoq-0.94pct；

◆ 费用端：22年期间费用率为10.47%，23Q1期间

费用率12.08%，其中研发费用率持续稳步提升。

1  电子行业整体情况：收入/利润端持续承压

图1 电子行业整体营收及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图2 电子行业整体归母净利及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图3 电子行业整体毛利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图4 电子行业整体费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 收入端：半导体设计板块22年全年营收约1104

亿，yoy-3.24%；23Q1营收环比继续下滑，合

计约221亿，yoy-21.28%，qoq-14.26%。

◆ 利润端：扭亏为盈，利润端迎来改善。 半导体

设计板块22年全年归母净利约128亿， yoy-

44.95%；23Q1板块整体归母净利环比改善较为

明显，合计约5亿，qoq+135.78%。

◆ 毛利端：22年全年毛利率41%，yoy-1.17pct，

23Q1毛利率继续承压为36%，yoy-6.66pct，

qoq-2.80pct；

◆ 费用端： 半导体设计板块整体保持高研发投入，

积极打造产品护城河。22年全年研发费用率约

20% ， yoy+4.49pct ； 23Q1 研 发 费 用 率 约

23.90%，yoy+7.42pct，qoq-0.48pct。

2.1  半导体设计：23Q1利润环比改善，持续高研发投入实现产品前瞻布局

图5 半导体设计公司营收及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图6 半导体设计公司归母净利及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图7 半导体设计公司毛利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图8 半导体设计公司各项费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2.1  半导体设计：库存见顶回落，23年半导体设计企业有望迎来轻装上阵

图9 半导体设计公司整体库存情况（亿元）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图10 半导体设计公司资产减值计提情况（亿元）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 半导体设计板块整体库存见顶回落。半导体设计板块22年整体库存478.68亿，yoy+51.44%；23Q1库存472亿，yoy+27.58%，qoq-1.43%。

◆ 半导体设计板块22年全年计提资产减值53.20亿，yoy+393.38%；23Q1计提资产减值损失约7.96亿，yoy+156.13%，qoq-76.52%。我们认为

经过22Q4集中大幅计提资产减值损失叠加库存见顶回落、下游需求有望迎来改善，23年半导体设计公司整体利润端压力有望得到有效释放。
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2.1  半导体设计：部分个股业绩梳理

图11 半导体设计部分个股业绩梳理（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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◆ 23Q1半导体材料板块整体收入承压，归母净利润环比回暖。半导体材料板块22年全年营收约331亿，yoy+4.84%；SEMI数据显示，23Q1全

球硅晶圆出货量环比下滑9%，半导体材料业绩承压，23Q1合计营收约72亿，yoy-10.29%，qoq-10.94%。22年全年归母净利润约23亿，

yoy+5.19%；23Q1归母净利润约4亿，yoy-35.76%，qoq+12.42%。

◆ 半导体材料板块23Q1盈利能力环比修复。半导体材料板块22年毛利率达17.64%，同比+1.55 pct，净利率达7.03%，同比+0.02 pct；23Q1毛

利率/净利率分别达17.50%/ 5.36% ，同比-1.19pct/-2.13pct ，环比+1.50pct/+1.11pct。近年来，该板块研发费用率持续攀升，由2020年的

3.06%爬升至2023Q1的4.48%。

2.2  半导体材料：23Q1营收缓降，归母净利润环比回暖

图12 半导体材料公司营收及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图13 半导体材料公司归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图15 半导体材料公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图14 半导体材料公司毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 半导体设备板块营业收入及归母净利润连续4年实现增长。受国产替代浪潮驱动，半导体设备板块22年全年营收约310亿，yoy+53.13%；

23Q1合计营收约74亿，yoy+45.48%，qoq-26.94%。22年全年归母净利润约58亿，yoy+66.88%；23Q1归母净利润约12亿，yoy+93.56%，

qoq-33.65%。虽然SEMI披露23年中国晶圆厂前道设备开支或同比下降约27%，24年开支与23年持平；但美国、荷兰、日本等多个国家相继

出台半导体设备限制出口政策有望给国内半导体设备厂商带来更多国产替代机会。

◆ 半导体设备板块近年来毛利率、净利率稳步攀升。半导体设备板块22年毛利率达45.61%，同比+3.03 pct，净利率达18.74%，同比+1.54 pct；

23Q1毛利率/净利率分别达43.73%/15.73% ，同比-2.45pct/+3.91pct。

2.3  半导体设备：营业收入&归母净利润稳步高增，22年净利率&毛利率均创新高

图16 半导体设备公司营收及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图17 半导体设备公司归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图18 半导体设备公司毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 半导体设备公司持续维持高强度研发投入，5年来研发费用率超过10%。半导体设备公司研发费用继续维持高增，22年/23Q1分别达39.59亿

/8.88亿，同比增长49.33%/27.39%。但是由于业绩增速超研发费用，导致半导体设备公司研发费用率相对有所下降，22年达12.77%，同比-

0.32 pct，23Q1达11.97%，同比-1.70%，但整体依然维持高强度。

◆ 半导体设备板块合同负债稳步提升，23Q1同比增速超50%，预示订单情况稳健。22年半导体设备公司合计合同负债达111.31亿元，同比

+48.09%，23Q1达119.58亿元，同比+52.50%。

2.3  半导体设备：持续投入研发，合同负债提升预示订单情况稳健

图19 半导体设备公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图20 半导体设备公司研发费用及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图21 半导体设备公司合同负债及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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◆ 部分终端产品需求疲软，23Q1封测板块营收&归母净利润均大幅下滑。全球终端需求疲弱，客户需求下降，导致封装测试板块22年营收增速

有所放缓（实现698亿元，同比+13.06%）；归母净利润下跌（实现47亿元，同比下降24.61%）。23Q1营收实现133亿元，yoy-18.58%，

qoq-28.24%；归母净利润实现0.9亿元，yoy-93.63%，qoq-89.75%。

◆ 2021年以来封装测试板块毛利率&净利率持续下探，但研发投入不减。22年封装测试板块合计毛利率/净利率分别为16.55%/6.79%，同比下

降4.03 pct/3.39 pct，23Q1毛利率/净利率仍持续下跌，分别为10.07%/0.65%，同比-8.24pct/-7.62pct，环比-2.70pct/-3.88pct。但是22年研

发费用呈逆势增长，达36.93亿元，同比增长14.66%。

2.4  封装测试：23Q1营业收入&归母净利润承压，研发投入不减

图22 封装测试公司营收及同比增速（亿元、
%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图23 封装测试公司归母净利润及同比增速
（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图25 封装测试公司研发费用及同比增速
（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图24 封装测试公司毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2.4  半导体材料、半导体设备、集成电路制造与封测重点公司业绩一览

图26 半导体材料、半导体设备、集成电路制造与封测重点公司业绩一览（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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2.5  分立器件：营收&利润增速快速放缓，盈利能力下降

图27 分立器件公司营收以及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

考虑到闻泰科技有较大规模非功率业务，且于22Q4大幅计提减值，

会对板块整体造成较大影响，因此在分析板块数据时将其剔除。

◆ 收入端：整体营收增速放缓。分立器件板块22全年营收约294亿，

yoy+18.10%；23Q1营收约71亿，yoy+2.82%，qoq-2.07%。

◆ 利润端：22全年分立器件板块归母净利润整体呈现小幅增长，同

比增速回落较大，23Q1同比、环比均有显著下滑。分立器件板块

22年归母净利润49亿，yoy+7.95%；23Q1归母净利润约9亿，

yoy-22.81%，qoq-23.37%。

◆ 盈利能力：毛利率呈下降趋势。分立器件板块22全年毛利率/净利

率约31%/17%，yoy-1.35pct/-1.58pct；23Q1毛利率 /净利率约

28%/12%，yoy-4.66pct/-4.12pct，qoq-2.35pct/-3.45pct。

◆ 费用端：积极缩小器件技术差距，分立器件公司研发费用稳步提

升。研发费用率6.91%，yoy+0.51pct；23Q1研发费用率7.37%，

yoy+1.38pct。

图28 分立器件公司归母净利润以及同比增速
（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图29 分立器件公司年度毛利率以及净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图30 分立器件公司各期间费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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2.5  分立器件个股业绩梳理：板块内部分公司营收略有回调

图31 分立器件部分个股业绩一览（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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◆ 消费电子板块22年整体收入上升，利润小幅下滑。消费电子板块22年全年营收约12647亿，yoy+16.61%；23Q1营收约2668亿，yoy+1.77%，

qoq-27.19%。22年全年归母净利润约518亿，yoy-0.20%；23Q1归母净利润约82亿，yoy-14.32%，qoq-34.82%。

◆ 消费电子板块毛利率、净利率2021-2023Q1连续下滑。消费电子板块22年毛利率达12.28%，同比-0.71 pct，净利率达4.10%，同比-0.69 pct；

23Q1毛利率/净利率分别达11.41%/ 3.08% ，同比-0.24pct/-0.58pct，环比-0.91pct/-0.36pct。

◆ 消费电子板块费用率相对平稳。消费电子板块22年期间费用率为7.23%，同比下降0.73pct，23Q1期间费用率为8.43%，同比上升0.77pct，

环比上升0.67pct，整体波动较小。

3  消费电子：营业收入稳步提升，盈利能力有待改善

图32 消费电子公司营收及同比增速（亿元、
%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图33 消费电子公司归母净利润及同比增速
（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图35 消费电子公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图34 消费电子公司毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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3  消费电子个股业绩梳理

图36 消费电子个股业绩一览（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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◆ 面板板块营收下降，行业整体亏损有所扩大，业绩有望因下半年促销季的到来而恢复。受消费电子等下游领域需求不振影响，面板板块22年

全年营收约5513亿，yoy-10.46%；23Q1合计营收约1190亿，yoy-17.49%，qoq-12.55%。22年全年归母净利润约-2亿，yoy-100.38%；

23Q1归母净利润约-32亿，yoy-166.20%，qoq-71.78%。

◆ 22全年及23Q1毛利率/净利率大幅下跌，存货周转天数依然持续提升。面板板块22年毛利率达10.31%，同比-10.81 pct，净利率达-0.03%，

同比-6.58pct；23Q1毛利率/净利率分别达8.68%/-2.67% ，环比0.49pct/-1.31pct。22年面板公司平均存货周转天数为98.03天，同比增长

8.72%，23Q1平均存货周转天数为116.32天，同比增长3.95%。

4.1  面板：行业亏损有所扩大，23H2业绩有望迎来修复

图37 面板公司营收及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图38 面板公司归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图40 面板公司平均存货周转天数（天，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图39 面板公司毛利率与净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.1  面板重点公司业绩梳理

图41 面板重点公司业绩一览（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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4.2  PCB：高性能AI服务器需求有望打开新成长空间

图42 PCB整体营收及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图43 PCB整体归母净利及同比增速（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图44 PCB整体毛利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图45 PCB整体费用率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 收入端：PCB板块22年全年营收约2008亿，

yoy-0.44% ； 23Q1 营收合计约 416 亿， yoy-

11.26%，qoq-22.62%。

◆ 利润端： PCB板块22年全年归母净利约167亿，

yoy+2.26%；23Q1板块归母净利合计约23亿，

yoy-32.43%，qoq-44.96%。

◆ 毛利端：22年全年毛利率20.83%，yoy+0.19pct，

23Q1 毛利率为 19.33% ， yoy-0.46pct ， qoq-

2.70pct，毛利率持续下滑。

◆ 费用端：22年期间费用率为10.66%，23Q1期间

费用率13.18%，环比微增。

◆ 我们看好AI领域的中长期发展，市场对高性能服

务器需求有望迎来新一轮成长，PCB有望充分

受益。

1,452.80
1,632.28

2,016.58 2,007.67

416.36

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2019 2020 2021 2022 2023Q1

营业收入合计 yoy

121.19

140.74

163.12 166.81

22.94

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2019 2020 2021 2022 2023Q1

归母净利合计 yoy

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2019 2020 2021 2022 2023Q1

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率

23.52% 22.57%
20.64% 20.83%

19.33%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2019 2020 2021 2022 2023Q1

毛利率



23

4.2  PCB部分个股业绩梳理

图46 PCB部分个股业绩梳理（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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4.3  被动元件：终端需求疲软拉低板块营收&利润，库存积压等待需求回暖

图47 被动元件公司营收以及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 收入端：终端需求疲软，22全年营收下降，23Q1持续下滑。被动元

件板块22全年营收约364亿，yoy-2.51%；23Q1营收约84亿，yoy-

6.34%，qoq+4.04%。

◆ 利润端：消费电子产品和家电需求不振拖累被动元件板块22全年盈

利能力，23Q1下滑幅度进一步加大，但环比有所改善。被动元件板

块22全年归母净利润约48亿，yoy-26.35%；23Q1归母净利润10亿，

yoy-33.51%，qoq+23.35%。

◆ 盈利能力：22全年毛利率&净利率从21年高点同步下滑，23Q1降幅

有所放缓，净利率增速环比改善。被动元件板块22全年毛利率/净利

率约 27%/13%， yoy-4.66pct/-4.24pct； 23Q1毛利率 /净利率约

25%/12%，yoy-4.32pct/-4.78pct，qoq-2.75pct/+1.83pct。

◆ 库存端：终端需求疲软导致被动元件公司库存积压，存货周转情况

有待提升。被动元件板块22全年库存约84亿，yoy+4.79%，存货周

转天数约134天，yoy+22.14%；23Q1库存约83亿，同比环比均有

所改善，存货周转天数约154天，yoy+6.59%，qoq+14.81%。

图48 被动元件公司归母净利润以及同比增速
（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图49 被动元件公司毛利率以及净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图50 被动元件公司库存以及存货周转天数（亿
元、天）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.4  LED：营收&利润承压，板块去库存已初见成效

图51 LED公司营收以及同比增速（亿元、%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

◆ 收入端：22全年及23Q1营收规模均有下降。LED板块22全年营收约856亿，yoy-8.69%；23Q1营收约191亿，yoy-4.70%，qoq-15.83%。

◆ 利润端：22全年LED板块归母净利润降幅较大，22Q4板块归母净利润实现亏损约17亿，23Q1转正后同比下降仍然较大，利润端承压。LED

板块22年全年归母净利润约16亿，yoy-57.93%；23Q1归母净利润约5亿，yoy-45.65%。

◆ 盈利能力：22全年盈利水平小幅下降，23Q1毛利率&净利率均有小幅回升。LED板块22年全年毛利率约22%，yoy-2.06pct；23Q1毛利率约

23%，yoy-1.11pct。LED板块22全年净利率约2%，yoy-2.21pct；23Q1净利率约3%，yoy-2.04pct。

◆ 库存端：22全年板块去库存已见成效，23Q1趋势延续。LED板块22全年库存约236亿，yoy-1.04%；23Q1库存228亿，yoy-11.60%，qoq-

3.42%。
图52 LED公司归母净利润以及同比增速（亿元、
%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图53 LED公司毛利率以及净利率（%）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图54 LED公司库存（亿元）

资料来源：Wind，上海证券研究所
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4.4  被动元件、LED重点公司业绩一览

图55 被动元件、LED部分个股业绩一览（亿元，%）

资料来源：Wind，上海证券研究所；注：股价截止日期为2023/5/8
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5 建议关注

◆维持电子行业“增持”评级，当前阶段，我们认为当下电子半导体依然处于强预期和弱现实的矛盾阶段，我

们认为市场或在等待的基本面复苏拐点最快有望在Q2兑现；目前电子半导体行业市盈率依然处于历史较低

位置；我们持续坚定看多本轮半导体轮动行情，当前位置依然保持战略乐观。

◆我们当前重点看好：半导体设计类标的和部分超跌标的里面行业轮动机会，AIOT SOC芯片建议关注中科蓝

讯；建议关注预期差较大的灿瑞科技，同时建议关注帝奥微、雅创电子、力芯微等；建议重点关注驱动芯片

领域的明微电子、必易微、汇成股份、天德钰和卡莱特；半导体设备材料建议重点关注金海通和华海诚科；

新能源车和风光储板块持续高景气有望带动相关电子半导体元器件需求持续提升，建议关注国内头部功率供

应商：斯达半导，时代电气，士兰微，新洁能，宏微科技，东微半导，扬杰科技，闻泰科技等，同时建议关

注可立克，京泉华，江海股份等核心元器件供应商。
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6 风险提示

（1）中美贸易摩擦加剧：

如果中美贸易摩擦加剧、出口管制政策更加严格，将可能对整体行业需求及相关公司供应链产生不利影响，进而可能影

响行业的成长性。

（2）行业竞争加剧：

如果行业竞争加剧且相关企业研发创新能力不足或落后于同行，将可能导致相关公司的市场份额和利润空间压缩，从而

影响企业的竞争力和盈利能力。

（3）终端需求复苏不及预期：

如果终端需求复苏不及预期，将可能导致行业内公司库存积压、产品价格下跌、利润率下滑，进而可能会对相关公司收

入和盈利造成不利影响。
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