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资料来源：Wind 

 18 电子行业增长弱于历年，但 19Q1 已见底回升 

2018 年电子公司商誉、应收账款及存货减值致利润收入增速背离 

2018 年电子板块营收 19529.66 亿元，同比增长 14.88%，增速为 2010 年
以来的最低值。2018 年电子板块归母净利润达 670.56 亿元，同比增长
-22.01%，主要系 2018 年，电子板块中部分公司计提了商誉、应收账款及
存货的减值，导致归母净利润出现了同比较大幅度的负增长。同时，2018

年电子板块扣非后的归母净利润增速为 5.99%，亦出现了较大幅度的增速
下滑。根据 Wind 数据，2018 年电子板块营收同比增长率排名申万全行业
第 8(2017 年为全行业第 2)；归母净利润同比增长率排名申万全行业第 18

（2017 年为全行业第 19）。 

 

2018ROE 和扣非 ROE 为 2012 年以来新低，财务费用提升与去杠杆相关 

2018年电子板块整体 ROE及扣非后ROE为 2012年以来新低，18年ROE

为-28.79%（前值为 7.2%），扣非后 ROE 为-32.06%（前值为 5.10%）。
2012-2017 电子板块毛利率总体稳健，2018 年下降，期间费用率 2018 年
较 2017 年提升，因毛利率下降而期间费用率提升，带来净利率 2018 年快
速下降。营运能力来看，存货周转率自 2013 年以来总体稳定。但细拆期
间费用率，2018 年管理费用率提升，销售费用率总体稳定，而 17、18 年
财务费用率持续提升，17 年财务费用大幅攀升，主要跟汇兑损益相关，18

年财务费用提升与国内去杠杆大环境有关，资金紧张带来财务费用的提升。 

 

从成长、盈利及运营能力比较电子子板块，半导体材料表现优异 

在电子 11 个三级行业中，2018 年营收增速前 5 的子行业为半导体材料、
光学元件、电子零部件制造、LED 及电子系统组装；归母净利润增速前 5

子行业为半导体材料、被动元件、印制电路板、电子系统组装及分立器件；
净利润增速高于营收增速的是其他电子、半导体材料、被动元件、印制电
路板。毛利率对比，2018 年除半导体材料、被动元件及光学元件上升外，
其他均下降。净利率对比，2018 年除半导体材料、光学元件净利率提升外，
其他均下降。2018 年电子三级子行业应收账款周转率普遍提升，经营性现
金流/营业收入较多子行业持平或改善，半导体材料为 2018 年表现优异。 

 

19Q1 电子板块营收及净利润增速回升 

2019 年 Q1 电子板块营收同比增长率排名申万全行业第 14，归母净利润同
比增长率排名申万全行业第 21。相对于 2018 年 Q1，营收和归母净利润同
比增速排名均有上升（2018Q1 对应排名分别为 18 及 23）。拆分单季度来
看，2018 年 Q4，单季营收增速放缓，净利润增速同比大幅下滑达-91.94%，
因 2018 年 Q4 消费电子行业部分公司大幅计提商誉、存货及应收账款减值
所致，但 19 年 Q1 收入营收及净利润增速见底回升。子行业集成电路\半
导体材料\印制电路板盈利能力增强，净利润增速高于营收增速。 

 

风险提示：宏观风险，终端客户创新及出货量不及预期。 
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2018 电子公司商誉、应收账款及存货减值致利润收入增速背离 
 

2018 年电子板块营收 19529.66 亿元，同比增长 14.88%，增速为 2010 年以来的最低值。

2018 年电子板块归母净利润达 670.56 亿元，同比增长-22.01%，主要系 2018 年，电子

板块中部分公司计提了商誉、应收账款及存货的减值，导致归母净利润出现了同比较大幅

度的负增长。同时，2018 年电子板块扣非后的归母净利润增速为 5.99%，亦出现了较大

幅度的增速下滑。  

 

图表1： 电子板块 2018 年营收持续增长，但增速放缓至 2010 年以来的最低点，营收同比增长 14.88% 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2018 年电子归母净利润增速为-22.01%( 前值 10.88%)  图表3： 2018 扣非后归母净利润增速为 5.99%（前值 61.90%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

根据 Wind 数据，2018 年电子板块营收同比增长率排名申万全行业第 8(2017 年为全行业

第 2)；归母净利润同比增长率排名申万全行业第 18（2017 年为全行业第 19）。 
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图表4： 2018 年电子营收同比增长率排名申万全行业第 8（2017 年为全行业第 2） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年电子归母净利润同比增长率排名申万全行业第 18（2017 年为全行业第 19） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018ROE 和扣非 ROE 为 2012 年以来新低，毛利率和净利率下降 

 

2018 年电子板块整体 ROE 及扣非后 ROE 为 2012 年以来新低， 18 年 ROE 为-28.79%

（前值为 7.2%），扣非后 ROE 为-32.06%（前值为 5.10%）。 

 

图表6： 2012-2017 年子板块整体 ROE 及扣非后 ROE 稳健上涨，18 年 ROE 和扣非 ROE 为 2012 年以来新低 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2012-2017 年板块毛利率总体稳健，2018 年有所下降，期间费用率 2018 年较 2017 年有

提升，因毛利率下降而期间费用率提升，带来净利率 2018 年快速下降。营运能力来看，

存货周转率自 2013 年以来总体稳定。 

 

图表7： 2012-2017 年板块毛利率总体稳健，但 2018 年下降，期间费用率稳中有升，净利率 18 年快速下降 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

但细拆期间费用率，2018 年管理费用率提升，销售费用率总体稳定，而 17、18 年财务费

用率持续提升，17 年财务费用大幅攀升，主要跟汇兑损益相关，18 年财务费用提升与国

内去杠杆大环境有关，资金紧张带来财务费用的提升。 

 

图表8： 2018 年电子板块管理费用率提升 ，销售费用率稳定， 18 年因国内去杠杆大环境，财务费用提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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从成长、盈利及运营能力比较电子子板块，半导体材料表现优异 
 

业绩增长：半导体材料营收和利润增速表现优异 

在电子 11 个三级行业中，2018 年营收增速前 5 的子行业为半导体材料、光学元件、电子

零部件制造、LED 及电子系统组装；归母净利润增速前 5 子行业为半导体材料、被动元件、

印制电路板、电子系统组装及分立器件；净利润增速高于营收增速的是其他电子、半导体

材料、被动元件、印制电路板。 

 

图表9： 2018 年电子三级子行业营收同比增长率 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 2018 年电子三级子行业归母净利润同比增长率（剔除 SW 其他电子Ⅲ的异常值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表11： 2018 年电子三级子行业营收增速与归母净利润增速对比（剔除 SW 其他电子Ⅲ的异常值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利能力及营运能力反馈，半导体材料 2018 年表现优异 

如图 12 所示，2016-2018 电子三级子行业毛利率对比，2018 年除半导体材料、被动元件

及光学元件毛利率同比上升外，其他均同比下降。 

 

图表12： 2016-2018 电子三级子行业毛利率对比，半导体材料、被动元件及光学元件毛利率同比上升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

如图 13 所示，2016-2018 年电子三级子行业净利率中，2018 年除半导体材料、光学元件、

电子系统组装净利率同比提升外，其他均同比下降。 
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图表13： 2018 年电子三级子行业净利率对比，半导体材料、光学元件、电子系统组装净利率同比提升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

如图 14 所示， 2018 年电子三级子行业存货周转率表现中，印制电路板、显示器件、其

他电子、电子系统组装、电子零部件制造存货周转率同比提升，其中电子系统组装周转率

同比提升明显。 

 

图表14： 2018 年电子系统组装周转率同比提升明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

如图 15 所示， 2018 年电子三级子行业应收账款周转率普遍同比提升（除分立器件、LED

和电子系统组装外），结合图 16 的子行业现金流情况，2018 电子三级子行业经营性现金

流/营业收入对比，较多子行业同比持平或改善，半导体材料\LED\电子系统组装现金流改

善明显，总体行业运转较为健康。 
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图表15： 2018 年电子三级子行业应收账款周转率普遍同比提升（除分立器件、LED 和电子系统组装外） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 2018 电子三级子行业经营性现金流/营业收入对比，半导体材料\LED\电子系统组装现金流改善明显 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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19Q1 电子板块营收及净利润增速回升 
 

19Q1 电子相对申万全行业排名同比提升 

2019 年 Q1 电子板块营收同比增长率排名申万全行业第 14，归母净利润同比增长率排名

申万全行业第 21。相对于 2018 年 Q1，营收和归母净利润同比增速排名均有上升（2018Q1

对应排名分别为 18 及 23）。 

 

图表17： 2019 年 Q1 电子板块营收同比增长率排名申万全行业第 14 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表18： 归母净利润同比增长率排名申万全行业第 23 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018 年 Q4 营收及净利润增速见底，2019 年 Q1 营收及净利润增速回升 

 

拆分单季度来看，2018 年 Q4，单季营收增速放缓，净利润增速同比大幅下滑达-91.94%，

因 2018 年 Q4 消费电子行业部分公司大幅计提商誉、存货及应收账款减值所致，但 19 年

Q1 收入营收及净利润增速见底回升。 
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图表19： 2018 年 Q4 营收及净利润增速见底，2019 年 Q1 营收及净利润增速回升 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从单季度电子板块毛利率和净利率的变化来看，行业毛利率从 2013 年以来，一直维持平

稳状态，但 2018 年逐季毛利率略有下降，净利率因为 2018Q4 及 2019Q1 板块部分公司

大额计提商誉、存货及应收账款减值，进而带来净利率的大幅下滑。 

 

图表20： 2013 年以来，电子板块毛利率总体为平稳，净利率在 18 年 Q4 大幅下滑，但 19 年 Q1 逐步恢复 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

子行业集成电路\半导体材料\印制电路板盈利能力增强 

 

在电子 11 个三级行业中，2019 年 Q1 营收增速前 5 的子行业为被动元件、光学元件、电

子零部件制造、半导体材料、LED；归母净利润增速前 5 子行业为半导体材料、电子零部

件制造、印制电路板、集成电路、电子系统组装；净利润增速高于营收增速的是集成电路、

半导体材料、印制电路板。 
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图表21： 2019Q1 电子三级子行业营收增速对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 2019Q1 电子三级子行业归母净利润增速对比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从 SW 电子下属 11 个三级子行业的单季度毛利率变化情况来看，半导体材料、印刷电路

板、被动元器件、光学元件、电子零部件制造子行业 19Q1 毛利率维持历史高位。 

 

图表23： 半导体下 3 个子行业单季度毛利率情况变化  图表24： 元件下印刷电路板及别动元器件子行业单季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表25： 光电下 3 个子行业单季毛利率变化  图表26： 其他电子、电子组装及电子零部件制造单季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从 SW 电子下属 11 个子行业来看，在全球半导体增速放缓背景下，集成电路净利率出现

大幅下滑，电子系统组装净利率持平，其他子行业净利率环比都有明显的提升。 

 

图表27： 半导体下 3 个子行业单季度净利率情况变化  图表28： 元件下印刷电路板及别动元器件子行业单季度净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表29： 光电下 LED 和光学元件单季度净利率变化  图表30： 其他电子、电子组装及电子零部件制造单季度净利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表31： 光电下显示器件单季度净利率变化 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：宏观风险，终端客户创新及出货量不及预期。 

 

宏观风险：电子总体为中游制造业，受上游原材料供给及下游需求影响，若宏观因素导致

区域性材料及需求变化，将带来行业波动 

 

终端客户创新及出货量不及预期：整体全球智能手机进入存量市场状态，终端客户若创新

不及预期，可能带来出货量整体衰减，进而带来行业波动。 
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