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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2019年一季度申万电子全行业实现营业收入 4653.14亿

元，同比增长 12.97%；实现归母净利润 4118.75亿元，

同比减少 10.51%。 

 

投资要点： 

⚫ 一季度业绩继续下滑，盈利能力减弱： 2019年一季度

电子全行业实现归母净利润 4118.75亿元，同比减少

10.51%。二级行业中光学光电子、其他电子Ⅱ归母净利

润同比下滑。盈利能力方面，全行业毛利率为

15.02%，营业利润率为 4.34%，归母净利率为 3.62%，

均较去年同期有所下降，且下降幅度约 1个百分点。 

⚫ 个股业绩增速集中在 0-50%：从个股来看，2019Q1电子

行业 231家公司中亏损的企业有 36家。剔除亏损企业

后的 195家公司中，扭亏为盈的企业有 10家，归母净

利润同比增速超过 100%的有 18家，同比增速在 50%-

100%的有 13家，同比增速在 0-50%的有 80家，所以同

比增长的企业共 121家，同比减少的企业共 74家。 

⚫ 半导体景气度较低，收入减少但利润增加：2019Q1半

导体整个板块实现营业总收入 254.54亿元，同比减少

2.74%；实现归母净利润 9.38亿元，同比增长

14.16%。其中半导体材料表现较好，归母净利润同比增

长 42.02%；集成电路归母净利润好转，同比增长

19.78%；分立器件表现较差，归母净利润同比减少

17.11%。2019年以来全球半导体销售额开始下滑，目

前整个行业景气度较低，投资时点尚需等待。 

⚫ 手机销量低迷继续拖累业绩：我们对苹果指数中的 25

家电子企业进行了统计分析，结果显示这 25家企业

2019Q1合计归母净利润同比减少 22.33%。这主要是由

于手机市场销量增长停滞甚至下滑，根据统计，2019

年第一季度全球智能手机销量为 3.11亿部，同比减少

6.6%。我国 2019年第一季度手机出货量仅 7693.2万

部，同比继续下滑 12%。手机换机潮需等待 5G手机商

用，建议关注业绩稳定的龙头型企业。 

⚫ 风险因素：行业景气度下滑；5G商用不及预期。 
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1、2019Q1电子行业经营情况 

2019年一季度申万电子全行业实现营业收入4653.14亿元，同比增长12.97%；实现归

母净利润4118.75亿元，同比减少10.51%。根据一季报股本，2019Q1的EPS为0.07，

相较2018Q1的0.08下降了0.01。可见，从全行业来看，电子行业市场销售规模继续

增长，但是归母净利润和每股收益仍在下滑。 

营业总收入和归母净利润中，电子制造板块占比最高，分别为37%、49%。半导体板

块占比较低，分别为5%和6%。 

 

图表1：2019Q1全电子行业业绩情况 图表2：2019Q1电子行业业绩构成情况 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

从个股来看，申万电子行业231家公司中亏损的企业有36家。剔除亏损企业后的195

家公司中，扭亏为盈的企业有10家，归母净利润同比增速超过100%的有18家，同比

增速在50%-100%的有13家，同比增速在0-50%的有80家，所以同比增长的企业共有

121家，同比减少的企业共有74家。 

 

图表3：2019Q1电子行业个股归母净利润增速分布情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表4：2019Q1电子行业中扭亏为盈的个股 

代码 简称 
2019Q1 归母净利润

（百万元） 

2018Q1 归母净利

润（百万元） 

600751.SH 海航科技 52.60 -51.50 

002161.SZ 远望谷 51.66 -22.50 

600745.SH 闻泰科技 42.95 -57.21 

300458.SZ 全志科技 24.24 -12.90 

300657.SZ 弘信电子 22.51 -18.34 

300301.SZ 长方集团 16.26 -4.47 

002106.SZ 莱宝高科 8.04 -21.34 

002655.SZ 共达电声 1.30 -14.50 

002134.SZ 天津普林 0.44 -4.92 

300139.SZ 晓程科技 0.14 -27.06 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

图表5：2019Q1电子行业中归母净利润增速超过100%的个股 

代码 简称 
2019Q1 归母净利

润（百万元） 
同比增速 

603160.SH 汇顶科技 414.21 2040% 

300162.SZ 雷曼光电 12.12 1638% 

000823.SZ 超声电子 33.79 1479% 

300686.SZ 智动力 45.45 1248% 

002214.SZ 大立科技 11.72 470% 

600171.SH 上海贝岭 98.22 437% 

300735.SZ 光弘科技 82.08 280% 

002414.SZ 高德红外 5.97 262% 

002189.SZ 利达光电 22.57 234% 

300543.SZ 朗科智能 20.60 211% 

002937.SZ 兴瑞科技 38.52 175% 

300014.SZ 亿纬锂能 200.28 170% 

300739.SZ 明阳电路 27.28 159% 

002463.SZ 沪电股份 162.45 131% 

600261.SH 阳光照明 159.32 124% 

300632.SZ 光莆股份 25.80 117% 

603890.SH 春秋电子 20.60 103% 

603679.SH 华体科技 23.50 102% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

从申万电子二级子行业来看，营业收入同比增长较快的是元件Ⅱ，同比增长

29.26%，远高于行业12.97%的增速。另外两个增速高于行业的板块是光学光电子和
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电子制造，分别同比增长15.23%和13.75%。其他电子Ⅱ增速低于全行业增速，为

7.00%。半导体是唯一一个收入同比减少的板块，同比下降2.74%。 

归母净利润方面，二级子行业中光学光电子、其他电子Ⅱ表现较差，分别同比减少

42.41%、10.79%。另外三个子板块均同比增长，其中半导体表现较好，同比增长

14.16%。 

 

图表6：2019Q1电子二级行业营业总收入同比增速 图表7：2019Q1电子二级行业归母净利润同比增速 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

每股盈利能力方面，电子制造和元件Ⅱ较高，EPS分别为0.11和0.10，高于全行业的

EPS。其他电子Ⅱ的EPS与全行业接近，为0.06。而半导体、光学光电子的EPS均低于

全行业的EPS，分别为0.05、0.03。相比于2018Q1，半导体、元件Ⅱ的EPS同比增

长，增幅分别为8.61%、4.19%，其余板块均出现下滑，光学光电子、其他电子Ⅱ分

别同比减少44.51%、12.55%。 

 

图表8：2019Q1电子二级子行业的EPS 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2、2019Q1电子行业盈利能力 

获利能力方面，2019Q1申万电子全行业毛利率为15.02%，营业利润率为4.34%，归母

净利率为3.62%，均较去年同期有所下降，且下降幅度约1个百分点。四费率为

11.65%，其中销售费率、管理费率、研发费率和财务费率分别为2.96%、3.70%、

3.49%、1.49%。 

从申万电子二级子行业看，毛利率最高的是技术壁垒最高的半导体，达到22.71%，

远高于整个行业。另外两个毛利率高于行业的是光学光电子和元件Ⅱ，分别为

17.85%和15.41%。而电子制造和其他电子Ⅱ的毛利率低于电子行业，分别为14.90%

和9.60%。 

但是由于半导体板块的四费率，尤其是其中的管理费率和研发费率远远高于其他板

块，所以半导体的营业利润率和归母净利率并没有像毛利率那样远远高于整个行

业，分别为3.12%、3.69%。光学光电子也由于四费率远高于行业而营业利润率和归

母净利率较低，分别为4.01%、3.18%。其他电子Ⅱ由于毛利率较低，营业利润率和

归母净利率也低于行业，分别为1.73%、1.25%。营业利润率和归母净利率均高于行

业的是元件Ⅱ和电子制造，营业利润率分别为6.36%、5.67%，归母净利率分别为

5.23%、4.80%。 

 

图表9：2019Q1电子二级子行业毛利率 图表10：2019Q1电子二级子行业营业利润率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表11：2019Q1电子二级子行业归母净利率 图表12：2019Q1电子二级子行业四费率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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毛利率：从历史发展来看，电子行业Q1毛利率目前处于2011年以来的最低位，为

15.02%。2011年以来全行业毛利率最高为2013Q1的20.95%，与当时4G商用带来的技

术创新有一定关系。二级子行业中，只有半导体的毛利率一直高于全行业。元件

Ⅱ、光学光电子的毛利率在2017年之前一直低于全行业，2017Q1开始超过全行业水

平。而电子制造和其他电子Ⅱ的毛利率则分别从2016Q1和2017Q1开始低于全行业，

其中其他电子Ⅱ的毛利率最低，远低于全行业和其他子板块。 

 

 

图表13：电子二级子行业历年一季度毛利率 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

营业利润率：目前电子行业一季度营业利润率处于2011年以来的均值附近，为

4.34%。2011年以来的全行业一季度的营业利润率最高为2015Q1的6.46%。而二级子

行业中，只有电子制造的营业利润率一直高于全行业，但两者的差距在缩小。其他

二级行业的营业利润率围绕全行业的水平上下波动。 
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图表14：电子二级子行业历年一季度营业利润率 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

四费率：2017年以来电子行业一季度的四费率处于历史低位，略高于11%，相较于

前几年下降了3%左右，具体而言主要来自于销售费率和管理研发费率的下降，财务

费率变动不大。二级子行业中，半导体的四费率一直远高于全行业，且差距呈加大

趋势，主要是来自于管理研发费率的差异，这是由于电子行业中半导体的研发投入

最大。元件Ⅱ的四费率在一直低于全行业。其他电子Ⅱ的四费率在2017Q1大幅下降

之后一直低于全行业。 

 

 

图表15：电子二级子行业历年一季度销售费率 图表16：电子二级子行业历年一季度管理及研发费率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表17：电子二级子行业历年一季度财务费率 图表18：电子二级子行业历年一季度四费率 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

3、2019Q1电子行业现金流情况 

经营现金流净额 

2019Q1电子行业经营性现金流量较去年同期同比减少16%。申万二子行业中半导体、

元件Ⅱ的经营现金流量净额为负，其余均为正。 

以经营现金流净额占归母净利润的比例来观察历年现金流情况。2019Q1该比例仍然

维持在100%以上，达137.51%，这代表现金流入金额超过了企业的净利润，是盈利质

量较高的一个标志。 

从二级子行业来看，一季度现金流情况较好的是其他电子Ⅱ、光学光电子，占比分

别为435.66%、302.70%，远高于去年同期。 

 

图表19：电子行业二级行业历年一季度经营现金流净额占归母净利润比 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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投资现金流净额 

2019Q1电子行业投资现金流为净流出565.25亿元，延续2011年以来的趋势。以投资

现金流净额占收入的比来考察历年投资现金流的变化情况。全行业投资比例相对稳

定，基本维持在10%-20%之间。波动比较大的是其他电子Ⅱ，2015Q1投资比例为

52.27%，远高于其他年份。2019Q1全行业投资比例为12.15%，二级子板块中，半导

体、光学光电子的投资比例高于行业，分别为16.81%、23.13%。 

 

图表20：电子行业二级行业历年一季度投资现金流净额占收入比 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

筹资现金流净额 

2019Q1电子行业筹资现金流为净流入170.43亿元，申万二级子板块中只有其他电子

Ⅱ净流出78.86亿元，其他均为净流入，其中元件Ⅱ和光学光电子净流入金额较高，

分别为100.86亿元、95.49亿元。 

 

图表21：2019Q1电子行业二级行业筹资现金流净额（百万元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4、半导体板块：收入减少，归母净利润增长 

申万电子半导体板块又分为集成电路、分立器件和半导体材料三个子板块。2019Q1

半导体整个板块实现营业总收入254.54亿元，同比减少2.74%；实现归母净利润9.38

亿元，同比增长14.16%。 

半导体材料的营业总收入和归母净利润增长最快，分别同比增长17.07%、42.02%，

个股中北方华创的归母净利润同比增速较慢，为29.65%。 

集成电路实现营业总收入229.48亿元，同比减少3.35%；实现归母净利润7.51亿元，

同比增长19.78%。个股中晓程科技、全志科技扭亏为盈；盈利企业中增速超过100%

的还有上海贝岭和汇顶科技。 

分立器件表现较差，实现营业总收入14.04亿元，同比减少5.63%；实现归母净利润

1.26亿元，同比减少17.11%。个股中表现较好的是苏州固锝，归母净利润增长

80.84%；扬杰科技表现较差，归母净利润减少45.00%。 

 

 

图表22：申万电子半导体板块个股2019Q1业绩汇总 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2019Q1营业总
收入（百万元）

2019Q1归母净利
润（百万元）

营业总收入
同比增速

归母净利润
同比增速

半导体 25,453.74   938.17       -2.74% 14.16%
半导体材料 1,102.07    61.68        17.07% 42.02%

002119.SZ 康强电子 316.89        26.16          -7.19% 49.31%
002371.SZ 北方华创 707.94        19.91          30.51% 29.65%
300346.SZ 南大光电 77.24         15.60          34.34% 47.93%

分立器件 1,403.58    125.59       -5.63% -17.11%
002079.SZ 苏州固锝 423.82        17.34          -8.31% 80.84%
300046.SZ 台基股份 83.15         23.02          -26.56% -0.73%
300373.SZ 扬杰科技 406.81        35.06          2.83% -45.00%
300623.SZ 捷捷微电 123.48        34.46          2.58% 3.51%
600360.SH 华微电子 366.32        15.71          -7.46% -27.60%

集成电路 22,948.08   750.91       -3.35% 19.78%
000670.SZ *ST盈方 0.76          (23.30)         -97.68% -34.40%
002049.SZ 紫光国微 669.14        67.07          29.80% 41.52%
002077.SZ 大港股份 124.37        (120.00)        -69.11% -544.51%
002156.SZ 通富微电 1,653.68      (53.23)         0.80% -245.32%
002180.SZ 纳思达 5,128.90      90.95          1.70% 6.78%
002185.SZ 华天科技 1,711.33      16.66          -11.24% -79.51%
300053.SZ 欧比特 186.43        23.14          6.42% 2.15%
300077.SZ 国民技术 85.95         (15.31)         -56.04% -204.07%
300139.SZ 晓程科技 18.94         0.14           -66.26% 100.53%
300223.SZ 北京君正 49.00         2.45           25.03% -17.37%
300327.SZ 中颖电子 173.76        32.40          -11.01% -6.51%
300458.SZ 全志科技 325.94        24.24          10.46% 287.90%
300493.SZ 润欣科技 335.76        7.32           -9.86% -44.98%
300613.SZ 富瀚微 92.33         (26.32)         6.96% -272.80%
300661.SZ 圣邦股份 112.09        15.86          -15.82% -9.34%
300671.SZ 富满电子 111.90        3.61           8.07% -80.19%
300672.SZ 国科微 32.79         (3.38)          5.90% 91.08%
600171.SH 上海贝岭 186.32        98.22          13.24% 437.20%
600460.SH 士兰微 660.20        23.20          1.48% -25.49%
600584.SH 长电科技 4,514.77      (46.52)         -17.77% -985.90%
600667.SH 太极实业 3,807.54      95.99          7.46% 20.51%
603005.SH 晶方科技 85.13         3.35           -39.73% -67.96%
603160.SH 汇顶科技 1,224.79      414.21         114.39% 2039.95%
603501.SH 韦尔股份 723.17        51.07          -11.84% 19.10%
603933.SH 睿能科技 350.60        13.03          -23.15% -66.59%
603986.SH 兆易创新 456.34        39.68          -15.73% -55.58%
603068.SH 博通集成 126.13        16.38          6.92% 4.62%
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从盈利能力分析，半导体材料的毛利率最高，为37.47%；其次是分立器件，为

25.63%；最后是集成电路，为21.83%。营业利润率最高的是分立器件，为10.93%；

其次是半导体材料，为7.77%；最后是集成电路，为2.42%。四费率最高的是半导体

材料，为33.90%；其次是集成电路，为21.30%；最后是分立器件，为15.04%。半导

体材料和分立器件四费中占比最大的是管理费用，集成电路四费中占比最大的是研

发费用。 

 

 

图表23：半导体各细分板块历年一季度获利能力 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2018年下半年开始，半导体景气度走低，全球半导体销售额增速开始快速下滑。进

入2019年以后开始出现减少，据SIA统计，2019年Q1全球半导体销售额为968亿美

元，同比减少13%，环比减少15.5%；其中3月销售额为323亿美元，同比减少13%，环

比减少1.8%。2019年Q1中国半导体销售额为33.21亿美元，同比减少7%；其中3月销

售额为10.86亿美元，同比减少9%。WSTS预计全球半导体2019年的增速仅2.6%，但是

我们认为半导体仍然具有长期投资价值。从下游需求来看，未来的5G、AI、IoT、自

动驾驶等新兴领域都需要半导体的支持，将给半导体行业带来大量新增需求。而我

国芯片国产替代也是确定性方向，成长空间较大，具体投资时点可等待基本面改

善。 
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图表24：全球半导体月度销售额 图表25：中国地区半导体月度销售额 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

5、手机产业链：收入增长，归母净利润减少 

对于手机产业链，我们选择苹果指数中归属于申万电子一级行业且数据完整的个股

进行统计，共25只个股。这25家公司2019Q1合计实现营业收入1032.92亿元，同比增

长21.13%；实现归母净利润39.55亿元，同比减少22.33%。其中欧菲光、蓝思科技、

长电科技、金龙机电4家公司亏损，其他21家企业盈利。除莱宝高科、共达电声扭亏

为盈外，其他盈利企业中归母净利润实现同比增长的有14家，超声电子、立讯精

密、华工科技、苏州固锝、安洁科技表现较好，增速均在50%以上。 

从2016年以来，这25家公司合计一季度营业总收入一直是同比增长。而归母净利润

除2017Q1大增175.41%外均同比下滑。 

 

图表26：苹果指数一季度业绩同比增速 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表27：苹果指数电子个股2019Q1业绩汇总 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

从盈利能力分析，这25家公司2019Q1的毛利率为16.25%，归母净利率为3.81%，均处

于近年较低的位置，可见目前整个产业链获利能力偏低。从四费率来看，销售费率

最稳定，基本维持在2%左右；财务费率这几年逐渐上升，由2015Q1的1.04%已经上升

到2.26%；管理研发费率基本在9%上下波动。在销售费率、财务费率、管理研发费率

的综合作用下，四费率近年变动不大，波动在2个百分点以内。 

 

图表28：苹果指数历年一季度盈利能力 图表29：苹果指数历年一季度费率 

 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

公司代码 公司简称
2019Q1营业总收
入（百万元）

2019Q1归母净利
润（百万元）

营业总收入
同比增速

归母净利润
同比增速

000049.SZ 德赛电池 3,461.26      67.90         16.20% -10.73%
000725.SZ 京东方A 26,454.26     1,051.78      22.66% -47.90%
000823.SZ 超声电子 1,114.65      33.79         2.82% 1478.50%
000988.SZ 华工科技 1,151.04      99.95         -8.96% 64.52%
002008.SZ 大族激光 2,126.09      160.67        25.65% -55.92%
002056.SZ 横店东磁 1,391.69      113.43        -0.47% 8.49%
002079.SZ 苏州固锝 423.82        17.34         -8.31% 80.84%
002106.SZ 莱宝高科 900.53        8.04          9.60% 137.66%
002241.SZ 歌尔股份 5,705.49      203.23        41.02% 10.56%
002273.SZ 水晶光电 489.02        58.21         32.24% -0.76%
002384.SZ 东山精密 4,491.82      198.96        26.44% 31.39%
002456.SZ 欧菲光 10,655.85     (256.57)       40.98% -186.86%
002475.SZ 立讯精密 9,018.70      615.97        66.90% 85.04%
002600.SZ 领益智造 4,642.38      602.05        8.57% 47.85%
002635.SZ 安洁科技 667.93        193.46        8.10% 86.47%
002655.SZ 共达电声 217.51        1.30          30.78% 108.98%
300032.SZ 金龙机电 405.67        (7.64)         -48.36% 63.57%
300115.SZ 长盈精密 1,745.50      43.25         6.12% 42.91%
300128.SZ 锦富技术 435.59        1.33          -35.81% -66.98%
300136.SZ 信维通信 1,094.34      241.19        26.92% 14.85%
300207.SZ 欣旺达 4,683.31      133.64        32.49% 15.94%
300433.SZ 蓝思科技 4,806.63      (96.97)        6.95% -188.18%
600584.SH 长电科技 4,514.77      (46.52)        -17.77% -985.90%
601231.SH 环旭电子 7,674.62      223.06        23.27% 19.19%
603328.SH 依顿电子 707.13        114.19        -3.91% 32.99%
合计 103,291.51  3,955.16    21.13% -22.33%
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目前手机处于存量市场，需等待5G手机商用带来换机潮。根据Gartner的统计，2018

年全球智能手机销量为15.55亿部，仅同比增长1.2%。我国2018年手机出货量仅4.14

亿部，同比继续下滑16%。2019年手机出货量继续低迷，根据IDC的统计，2019年第

一季度全球智能手机销量为3.11亿部，同比减少6.6%。根据中国信通院的数据，我

国2019年第一季度手机出货量仅7693.2万部，同比继续下滑12%。我们认为，手机换

机潮要待明年5G商用之后才会到来，建议关注业绩稳定的龙头型企业。 

 

图表30：全球手机出货量 图表31：我国国内手机出货量 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

 

风险因素：行业景气度下滑；5G商用不及预期。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
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，以勤勉的执业态度，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。 

 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“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
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其关联机构可能会持有报告中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
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