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1.电子行业 2019 年中报回顾 

1.1.收入及利润 

2019 年 H1 电子行业实现营业总收入共计 9721.89 亿元，相比去年同期增

长 10.17%；在利润端来看，上半年电子行业实现归母净利润共计 394.38亿元，

同比下降 3.28%，相比 2019 年一季度下滑幅度有所缩窄。 

 

图表 1：电子行业 19年半年度营业总收入  图表 2：电子行业 19年半年度归母净利润 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

分季度来看，电子行业在全年分季度表现为营收逐季上升，其中 2019Q2

环比增速为 8.79%，略低于去年同期增速 13.57%；从分季度归母净利润来看，

2018Q4由于电子行业公司出现了较多的计提减值准备的情况，影响了整体净利

润表现，2019Q2 归母净利润环比增速为 38.02%，表现好于去年同期 17.90%的

增速。 

 

图表 3：电子行业总收入（分季度）  图表 4：电子行业归母净利润（分季度） 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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1.2.毛利率及净利率 

2019Q2电子行业毛利率及净利率水平依旧同比下滑，延续了一季度的整体

态势，2019H1毛利率为 15.06%，相比去年同期下滑 0.65pct，净利率为 4.06%，

同比下滑 0.52pct； 

 

图表 5：电子行业毛利率及净利率（半年度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

分季度来看 2018Q4 及 2019Q1 为行业盈利能力的最低点，从 2019Q2 表现

来看，单季度毛利率及净利率分别为 15.20%和 4.50%，环比出现较大幅度回升，

行业整体表现回暖。 

 

图表 6：电子行业毛利率（分季度）  图表 7：电子行业净利率（分季度）  

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.3.费用率 

2019H1 电子行业销售费用率为 2.69%，略低于去年同期的 2.81%；财务费

用率为 1.20%，也保持与同期相近水平；扣除研发费用后的管理费用率为 3.51%，

将研发费用加回后，管理费用率为 7.14%，相比去年提升了 0.46pct。 
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图表 8：电子行业三项费用率（半年度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.4.资产减值损失 

2019H1电子行业整体资产减值损失占到收入的比例为 2.04%，相比去年同

期下降 0.18pct，其中坏账损失以及存货损失出现了一定程度的转回，表明整

体市场环境有所趋于向好。 

 

图表 9：电子行业资产减值损失占比（半年度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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上升至 33.42%，应收账款周转率为 2.14，相比去年同期 2.21有所下降。从应

付账款来看，2019H1应付账款总额为 3629.80亿元，相比去年有小幅上升，应

付账款周转率相比去年同期的 2.07，小幅上升至 2.16。 

 

图表 10：电子行业应收账款及周转率  图表 11：电子行业应付账款及周转率 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.6.商誉 

截至 2019H1，整体电子行业商誉总值为 817.81亿元，相比 2018年末小幅

上涨，可以看到从 2016年以来，整体商誉趋于平稳。  

 

图表 12：电子行业商誉期末值 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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元，相比去年同期有较大幅度下降。 

 

图表 13：电子行业经营性现金净流量  图表 14：电子行业现金流量 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.8.杜邦分析 

我们对行业净资产收益率进行了拆解，19H1 电子行业净资产收益率为

4.02%，呈现持续下滑的态势，是近五年来最低水平，可将其拆解为净利率 4.06%，

权益乘数 1.80，总资产周转率为 0.55，ROE的大幅下降主要原因是净利率的下

降。 

 

图表 15：杜邦分析（半年度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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2.子版块分析 

2.1.板块总览 

 申万电子板块被分别为半导体、元件、光学光电子、其他电子以及电子

制造五个子版块，2019H1 电子制造板块占比最大，占到整个电子行业营收的

38%，光学光电子排名第二占比 25%。 

从利润端来看，电子制造贡献了行业 47%的利润，光学光电子贡献利润占

比为 21%，其他电子虽然营收占比 20%，但是利润占比仅为 8%。 

 

图表 16：19H1 年度各版块收入占比  图表 17：19H1各版块归母净利润占比  

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所  资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.2.半导体板块 

2019H1半导体板块营收为 488.48亿元，与去年同期基本持平， 其中集成

电路板块收入占比最高，占到整个板块收入的 90%左右，但是可以看到集成电

路板块收入出现下滑，在上半年度下滑 0.35%；分立器件营收为 30.04 亿元，

同比下滑 3.14%；半导体材料板块收入占比较小，营收仅为 30.81 亿元，但是

增速高于整体板块。 

 

图表 18：半导体板块营收 

半导体板块 19H1营收（亿元） 营收增速 

集成电路 427.63  -0.35% 

分立器件 30.04  -3.14% 

半导体材料 30.81  10.65% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润来看，集成电路板块在 19H1 贡献 23.19 亿元的净利润，利润占比

仅为 80.77%，同比上升 19.48%；分立器件板块实现净利润 2.97亿元，同比下

滑 21.17%；半导体材料板块实现净利润 2.55亿元，同比小幅增长 3.39%。 
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图表 19：半导体板块利润 

半导体板块 19H1净利润（亿元） 净利润增速 

集成电路 23.19  19.48% 

分立器件 2.97  -21.17% 

半导体材料 2.55  3.39% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 20：半导体板块重点关注公司 

 19H1营收（亿

元） 

19H1营收增

速（%） 

19H1净利润（亿

元） 

19H1净利润增

速（%） 

紫光国微 15.59  48.05  1.92  60.94  

北方华创 16.55  18.63  1.56  15.84  

中颖电子 3.89  1.87  0.84  8.55  

扬杰科技 8.91  1.50  0.84  -47.09  

捷捷微电 2.86  10.43  0.85  2.11  

圣邦股份 2.96  3.99  0.60  47.01  

士兰微 14.40  0.22  0.03  -94.80  

博通集成 3.00  23.79  0.55  4.22  

汇顶科技 28.87  107.91  10.17  806.05  

韦尔股份 15.50  -18.25  0.14  -90.45  

兆易创新 12.02  8.63  1.87  -20.35  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.3.元件板块 

元件板块分为印刷电路板以及被动元件板块，2019H1 元件板块共实现营业

收入 1119.42 亿元，同比增长 22.58%；从净利润来看，整个板块实现净利润

67.41亿元，同比增长 13.23%。 

2019H1印刷电路板板块实现营业收入 570.20亿元，同比增长 11.72%；被

动元件板块实现营收 549.22 亿元，相比去年同期增长 36.33%。 

 

图表 21：元件板块营收 

元件板块 19H1营收（亿元） 营收增速 

印刷电路板 570.20  11.72% 

被动元件 549.22  36.33% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润来看，印刷电路板板块在依旧表现亮眼，上半年同比增速为 26.74%；

被动元件板块上半年虽然营收保持较高增速，但是净利润出现了下滑，同比减

少 6.34%，主要原因是被动元器件价格的下滑。 
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图表 22：元件板块利润 

元件板块 19H1净利润（亿元） 净利润增速 

印刷电路板 44.65  26.74% 

被动元件 22.76  -6.34% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 23：元件板块重点关注公司 

 19H1营收（亿

元） 

19 年 H1营收

增速（%） 

19H1净利润

（亿元） 

19 年 H1净利

润增速（%） 

风华高科 16.14  -22.44  3.02  -28.13  

顺络电子 12.17  7.77  1.98  -13.50  

兴森科技 17.66  4.39  1.56  40.25  

沪电股份 31.22  26.72  4.78  143.40  

崇达技术 18.51  2.02  2.65  -5.56  

深南电路 47.92  47.90  4.71  67.43  

鹏鼎控股 93.39  -1.49  6.09  41.60  

生益科技 59.73  2.85  6.77  19.94  

景旺电子 28.52  25.37  4.05  3.60  

依顿电子 14.47  -4.05  2.66  2.90  

火炬电子 10.61  12.70  2.17  23.84  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.4.光学光电子板块 

 

光学光电子板块分为显示器件、LED以及光学元件三个板块，在 19H1实现

营收 2405.48 亿元，同比增长 4.18%，利润表现为持续下滑的态势，上半年下

滑-37.82%。 

从细分板块来看，占比最高的显示器件营收仅增长 0.83%，而光学元件上

涨了 29.85% 

 

图表 24：光学光电子板块营收 

光学光电子板块 19H1营收（亿元） 营收增速 

显示器件 1644.18  0.83% 

LED 485.52  4.18% 

光学元件 275.78  29.85% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润端来看，子版块出现了不同程度的下滑，其中光学元件板块下滑最

大，净利润同比下滑 64.69%，主要是由于板块内欧菲光出现了较大规模的亏损。

其次是 LED板块净利润下滑 59.62%，主要原因是 LED芯片价格仍处于下降通道。 
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图表 25：光学光电子板块利润 

光学光电子板块 19H1净利润（亿元） 净利润增速 

显示器件 56.83  -16.03% 

LED 21.27  -59.62% 

光学元件 4.30  -64.69% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 26：光学光电子板块重点关注公司 

 19H1营收（亿

元） 

19 年 H1营收

增速（%） 

19H1净利润

（亿元） 

19 年 H1净利润

增速（%） 

深天马 A 145.95  4.43  6.44  -23.40  

京东方 A 550.39  26.60  11.28  -60.13  

水晶光电 11.47  26.99  1.60  -38.29  

国星光电 16.26  -8.87  1.94  -12.71  

欧菲光 235.88  29.21  0.37  -95.08  

奥拓电子 4.99  -37.03  0.72  -12.38  

木林森 93.87  34.26  3.97  -18.15  

洲明科技 25.42  24.91  2.52  21.25  

利亚德 40.51  12.19  5.46  -6.88  

华灿光电 12.49  -23.02  -5.32  -269.62  

三安光电 33.88  -18.82  8.83  -52.34  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.5.电子制造板块 

 

电子制造板块在 2019H1实现营业收入共计 3718.66亿元，同比上涨 14.73%，

利润增速为 18.80%。 

 

图表 27：电子制造板块营收 

电子制造板块 19H1营收（亿元） 营收增速 

电子系统组装 2389.59  9.30% 

电子零部件制造 1329.07  25.97% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 28：电子制造板块利润 

电子制造板块 19H1净利润（亿元） 净利润增速 

电子系统组装 121.27  4.89% 

电子零部件制造 63.36  59.22% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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图表 29：电子制造板块重点关注公司 

 19H1营收（亿

元） 

19 年 H1营收

增速（%） 

19H1净利润

（亿元） 

19 年 H1净利

润增速（%） 

大华股份 108.07  10.11  12.05  10.64  

歌尔股份 135.76  61.11  5.23  20.89  

东山精密 99.79  38.37  4.03  54.56  

和而泰 17.40  41.69  1.82  33.19  

海康威视 239.23  14.60  42.24  2.83  

立讯精密 214.41  78.29  15.53  97.37  

洁美科技 3.82  -36.18  0.54  -48.64  

盈趣科技 16.30  24.71  4.18  5.82  

信维通信 19.54  7.05  3.74  -14.17  

硕贝德 8.50  2.33  0.94  135.71  

闻泰科技 114.34  110.71  2.22  226.37  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.6.其他电子 

 

其他电子板块在 2019H1实现营业收入 1989.85亿元，同比增长 6.25%，净

利润则出现下滑，相比去年同期下降 9.85%。 

 

图表 30：其他电子板块营收 

其他电子板块 19H1营收（亿元） 营收增速 

其他电子 1989.85  6.25% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 31：其他电子板块利润 

其他电子板块 19H1净利润（亿元） 净利润增速 

其他电子组装 31.23  -9.85% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

图表 32：其他电子板块重点关注公司 

 19H1营收（亿

元） 

19 年 H1营收

增速（%） 

19H1净利润

（亿元） 

19 年 H1净利

润增速（%） 

华工科技 25.54  -6.83  3.32  87.21  

大族激光 47.34  -7.30  3.73  -63.35  

锐科激光 10.12  34.75  2.27  -13.28  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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3.投资建议 

 

建议关注半导体板块，国产替代将是未来几年的主旋律，国内厂商在技术

方面持续追赶，正在逐步进入主流供应链，未来成长空间巨大。 

建议关注 PCB 板块，由于环保限产+5G 建设，通信 PCB 行业高景气，封装

基板打破国外垄断，国产替代潜力大。 

电子行业在 19Q2 盈利能力开始出现回升的迹象，随着下半年消费电子旺

季来临，整体行业将向好发展，因此我们上调行业评级至“强于大市”。 

 

4.风险提示 

 

新产品研发及验证进度不及预期； 

消费电子市场发展不及预期； 

贸易环境持续恶化。 
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