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——电子行业 2019 年中报业绩综述 

核心观点 

 电子板块业绩分化，估值正值修复期 

电子板块上半年整体业绩表现一般，2019 年上半年合计实现营收 11962.12 亿

元（+9.89%）；归属于上市公司股东的净利润 423.76 亿元（-6.24%），板块内

公司业绩出现分化。截至 2019年 8月 30 日，电子板块 PE（TTM）为 36 倍，与

2012 年中期估值水平相近，而 2015-2016年电子板块 PE历史高点达 80倍，板

块正值估值修复期。 

 半导体：受益国产自主可控概念，业绩明显增长 

中美贸易摩擦影响下，自主可控重要性凸显，半导体板块 2019 年合计实现营

收 517.63 亿元（+5.91%）；实现归属于上市公司股东的净利润 35.61 亿元

（+22.43%）。上半年半导体设计行业明显好转，1-6月设计销售额 1206.1亿元，

同比增长 18.3%，带动半导体行业的增长。半导体材料利润翻倍，设备板块表

现稳定。随着我国晶圆厂建设高峰来临，市场将迎来新一轮爆发。 

 消费电子：利润大幅修正，产业链机会凸显 

板块内企业虽营收增速放缓，但归属于上市公司股东净利润大幅上调。2019

年上半年消费电子企业实现营业收入 6100.43 亿元（+10.30%）；归属于上市

公司股东的净利润 302.13 亿元（+5.56%）。利润变化由负转正，主要受苹果、

华为等产业链带来的下游需求刺激。板块毛利率与净利率随行业同业竞争加

剧稍有回落，市场占有率高、技术替代性低的龙头企业有望迎来下半年机遇。 

 电子元件：PCB 板块表现亮眼，5G 驱动看好未来发展 

电子元件板块在上半年业绩表现中最为突出，尤其是板块内的 PCB等随着下游

5G 需求的启动，业绩增幅较大，由此推动了整个电子板块的市场表现。受 5G

基站建设逐步落地，及 5G 商用所带动的通讯、人工智能、物联网等终端需求

提升的影响，PCB板块业绩提升显著，带动整体电子元件板块。2019 年上半年

PCB 板块实现营业收入 549.37 亿元（+12.48%）；实现归属于上市公司股东的净

利润 47.27亿元（+28.88%）。 

 投资建议与相关标的 

伴随下半年智能端新机发布，消费电子进入传统旺季，叠加 5G 商用，预计在

2020 年有望迎来大批 5G 手机换机潮，带动消费电子产业链机会。而中美贸易

摩擦不断，自主可控概念已逐渐落地，至国家及地方政府资金补贴与政策支持

上。建议关注相关板块内业绩表现优秀、研发投入较高的优质标的，设计公司

圣邦股份、景嘉微、紫光国微、汇顶科技、卓胜微、闻泰科技、博通集成，设

备公司北方华创、中微公司，电子元件公司沪电股份、生益科技、立讯精密、

鹏鼎控股、顺络电子等。 

 风险提示：宏观经济增长不及预期、行业竞争加剧、研发投入不及预期 
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一、电子板块业绩分化，估值正值修复期 

1.板块行情表现 

2019 年初至今，上证综指上涨 17.49%，创业板指上涨 32.78%，沪深 300 上

涨 28.00%，电子行业指数上涨 50.27%。2018 年初至今，电子行业指数下降

13.40%。2019 年至今，电子板块在经历了一季度的大幅上涨后，4 月至 6 月

份受中美贸易摩擦加剧影响，电子板块热度回落；而 7 月以来受科创板正式开

市、消费电子进入新品发布季事件影响，电子板块整体明显回暖。 

 

图 1：2018 年初至今板块市场表现  图 2：2019 年初至今板块市场表现 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所    资料来源：wind，川财证券研究所  

 

2019 年上半年，电子行业在 A 股 28 个行业中，营收增速排名第 10 位，处于

中部靠前，归母净利增速排名第 19 位，处于中部靠后位置。板块整体营收增

长较为明显，但上半年受中美贸易摩擦以及消费电子放缓等内外部因素影响，

板块利润净利润虽有改善，但业绩仍未完全兑现。 

 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%
沪深300 电子(申万) 上证综指

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

沪深300 电子(申万) 上证综指



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

 6/22 

图 3：各行业营收同比增速  图 4：各行业归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所    资料来源：wind，川财证券研究所  

 

2.板块财务表现 

电子板块上半年整体业绩表现一般。以申万电子板块数据为统计对象，2019

年上半年电子行业合计实现营收 11962.12 亿元，同比去年增长 9.89%；合计

实现归属于上市公司股东的净利润 423.76 亿元，同比去年下降 6.24%。 

图 5：电子板块营业收入与同比增速  图 6：电子板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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虽整体业绩不佳，但子板块业绩分化，半导体、PCB 等已率先进入复苏阶段。

2019 年上半年电子板块毛利率为 15.29%，净利率 4.11%，连续 3 年同比呈

现下滑趋势，这与整个半导体行业当前处于下行周期相关。具体分析各子板块，

半导体板块以23.88%的高毛利率排名第一，光学光电子17.52%，元件16.47%

位列二、三。 

 

图 7：电子板块毛利率变化（%）  图 8：2019 年中报子板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

板块内公司合理控费增效，同时保证研发投入，下半年发展可期。板块整体研

发费用保持稳定增长，2019 年上半年电子板块研发费用合计达 416.26 亿元，

研发费用占比稳定，2019 年上半年研发费用占营业收入比重达 4.26%。 

图 9：电子板块三费比率  图 10：电子板块研发费用与占比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3.板块估值变化 

截止 2019 年 8 月 30 日，电子板块 PE（TTM）为 36 倍，当前估值处于历史低

位，与 2012 年中期估值水平相近，而 2015-2016 年电子板块 PE 历史高点达

80倍左右。半导体子板块当前 PE（TTM）为 63 倍，半导体子板块 PE 历史峰值

达 168 倍，当前估值处于较低水平。电子板块估值探底，下半年至 2020 年受

5G因素驱动，将进入估值修复期。 

图 11：电子板块估值变化（PETTM 中值） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

二、半导体：受益国产自主可控概念，业绩明显增长 

1.半导体板块整体业绩表现可观 

我国半导体业绩增长明显，新需求带动半导体设计板块率先上涨。我们选取

40 家设计半导体业务公司，整体法统计得出，半导体行业 2019 年合计实现营

收 517.63 亿元，同比增长 5.91%；实现归属于上市公司股东的净利润 35.61

亿元，同比增长 22.43%。我国半导体市场仍然保持较快的增长，尤其是在中

美贸易摩擦影响下，自主可控显得更加重要，这也给我国半导体市场发展提供

了长期动力。上半年半导体设计行业明显好转，带动我国半导体行业的增长，

随着我国晶圆厂建设高峰来临，我国半导体设备市场将迎来新一轮爆发，半导

体材料及封测行业将随着 5G 等带来的需求端好转而逐步向好。 

15

35

55

75

95

115

135

155

SW电子 半导体 元件 光学光电子 电子制造



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

 9/22 

 

图 12：半导体板块营收与同比增速  图 13：半导体板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

半导体板块整体毛利率略有提升，净利率提升较大。2019 年上半年毛利率

21.61%，同比增长 2.17 个百分点，净利率 6.86%，同比增长 12.83%。2019

年上半年半导体行业管理费用率下降明显，主要与会计准则将研发费用单独列

示有关，若扣减研发费用，管理费用率仍表现为下降，反应了整个行业的管理

效率提升。行业净利润率提升高于毛利率，这与三费占比下降较快直接相关。 

 

图 14：半导体板块毛利率与净利率  图 15：半导体板块三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2.半导体设计市场占比提升，下游需求改善 

半导体设计公司业绩大幅增长，市场占比提升，下游需求明显改善。2019 年

1-6 月我国集成电路产业销售额 3048.2 亿元，同比增长 11.8%，增速比一季

度略有增长。其中，设计销售额 1206.1 亿元，同比增长 18.3%；制造业销售

额 820 亿元，同比增长 11.9%；封测销售额 1022.1 亿元，同比增长 5.4%。

我们选取了 21 家半导体设计公司进行整体统计，2019 年上半年半导体设计板

块合计实现营业收入 208.03 亿元，同比增长 13.30%；实现归属于上市公司

股东的净利润 24.84 亿元，同比增长 69.89%。由于 5G 应用加速、人工智能、

物联网等新领域需求的增加，半导体设计公司需求改善，2019 年上半年营收

及净利润增长显著。 

图 16：半导体设计营收与同比增速  图 17：半导体设计归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

半导体设计行业毛利率和净利率均明显上涨。半导体设计行业 2019 年上半年

毛利率 28.47%，同比增长 17.31%，净利润率为 11.92%，同比大增 47.71%。

毛利率的提升反应了半导体设计公司高毛利新产品交付的加快，毛利率和净利

率的快速增长，使得 2019 年上半年半导体设计行业归属于上市公司股东净利

润大幅增长 69.89%。 
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图 18：半导体设计毛利率与净利率  图 19：半导体设计三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.半导体材料利润翻倍，设备板块表现稳定 

2019 年上半年半导体材料板块营业收入同比增长 44.92%，归属于上市公司股

东净利润同比增长 264.76%，康强电子、有研新材表现亮眼；半导体设备板

块分别同比增长 24.20%、6.62%，北方华创、中微公司、精测电子业绩夺目；

半导体封测板块分别同比下降 10.73%、177.80%，三大巨头亏损严重，主要

受半导体行业周期性波动、对封测技术复杂度精密度要求增高、行业竞争加剧

等因素影响。 
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表格 1：材料、设备、封测行业代表性企业业绩 

子行业 证券代码 证券简称 营业收入

（亿元） 

营收YOY

（%） 

归母净利

润（亿元） 

利润YOY

（%） 

ROE(%) ROA（%） PE PS 

材料 002119.SZ 康强电子 6.52 -12.28 0.48 21.82 5.68 4.38 52.40 3.19 

 300346.SZ 南大光电 1.39 10.32 0.26 -9.09 2.21 2.12 61.65 14.00 

 600206.SH 有研新材 38.58 73.61 0.40 9.41 1.35 1.51 110.79 1.89 

 300666.SZ 江丰电子 3.47 17.40 0.14 -43.93 2.22 1.68 146.97 12.24 

材料平均值  10.55 19.86 0.81 310.78 5.93 5.83 -348.74 8.44 

封测 002156.SZ 通富微电 35.87 3.13 -0.78 -176.72 -1.30 -0.12 263.81 1.35 

 002185.SZ 华天科技 38.39 1.41 0.86 -59.33 1.45 1.45 33.36 1.57 

 600584.SH 长电科技 91.48 -19.06 -2.59 -2484.13 -2.16 -0.32 -20.78 0.90 

封测平均值  55.25 -4.84 -0.84 -906.73 -0.67 0.34 92.13 1.27 

设备 002371.SZ 北方华创 16.55 18.63 1.29 8.03 3.52 2.20 133.13 9.09 

 688012.SH 中微公司 8.01 72.03 0.30 329.19 1.41 0.98 - - 

 300316.SZ 晶盛机电 11.78 -5.28 2.51 -11.92 6.04 4.35 28.45 6.42 

 300567.SZ 精测电子 9.31 73.04 1.57 34.14 12.08 6.54 40.16 7.88 

 300604.SZ 长川科技 1.02 -11.64 0.01 -95.70 0.23 -0.77 181.64 25.03 

设备平均值  9.33 29.36 1.14 52.75 4.66 2.66 76.67 9.69 

资料来源：Wind，川财证券研究所  注：数据时点均截至2019年6月30日 
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三、消费电子：利润大幅修正，产业链机会凸显 

1.消费电子板块整体利润增速上调 

消费电子板块内企业虽营收增速放缓，但归属于上市公司股东净利润大幅上调。

我们选取 84 家消费电子产业链公司进行整体统计，2019 年上半年消费电子相

关企业合计实现营业收入 6100.43 亿元，同比增长 10.30%；实现归属于上市

公司股东的净利润 302.13 亿元，同比增长 5.56%。利润同比变化由负转正，

扭亏为盈，主要受苹果产业链、华为产业链、小米产业链等带来的下游需求刺

激。此外，板块内公司毛利率与净利率稳定，伴随着行业同业竞争加剧，稍有

回落，市场占有率高、技术替代性低的龙头企业有望迎来下半年机遇。 

 

图 20：消费电子板块营收与同比增速  图 21：消费电子板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 22：消费电子板块毛利率与净利率  图 23：消费电子板块三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2.华为产业链公司净利率高，进口替代板块受益 

分别统计消费电子产业链内华为产业链公司与苹果产业链公司数据，观察发现

华为上游供应商受益国产自主可控概念，未来进口替代效应有望更加明显。 

我们选取 27 家苹果产业链公司进行整体统计，2019 年上半年苹果产业链公司

合计实现营业收入 2236.47 亿元，同比增长 19.73%；实现归属于上市公司股

东的净利润 85.63 亿元，同比下降 3.36%。2019 年上半年毛利率与净利率分

别为 16.48%、3.65%。 

 

图 24：苹果产业链营收与同比增速  图 25：苹果产业链归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 26：苹果产业链毛利率与净利率  图 27：苹果产业链三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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同样，选取 46 家华为产业链公司进行整体统计，整体营收增速不及苹果产业

链公司，但归属于上市公司股东净利润实现正向增长。2019 年华为产业链公

司合计实现营业收入 4420.09 亿元，同比增长 14.86%；实现归属于上市公司

股东的净利润 217.76 亿元，同比增长 0.48%。2019 年上半年毛利率与净利率

分别为 15.07%、4.87%，毛利率水平低于苹果，但净利率水平高于苹果。两

者三费比例相近。 

据 HIS 机构 2019 年 Q2 数据，三星以 7510 万台销量居全球第一，排名第二

的是销量 5870 万台的华为，其次是以 3620 万台销量超越苹果的 OPPO，苹

果手机排名第四，销量为 3530 万台。伴随着国产手机全球销量不断提升，市

占率提高，上游公司将获取更多进口替代的产业链机会。 

 

图 28：华为产业链营收与同比增速  图 29：华为产业链归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 30：华为产业链毛利率与净利率  图 31：华为产业链三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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四、电子元件：PCB 板块表现亮眼，5G 驱动看好未来发展 

1.电子元件整体业绩最优 

电子元件子板块在上半年业绩表现中最为突出，尤其是板块内的 PCB 等随着

下游 5G 需求的启动，业绩增幅较大，由此推动了整个电子板块的市场表现。 

我们选取 39 家电子元件公司进行整体统计，2019 年上半年电子元件板块合计

实现营业收入 1093.16 亿元，同比增长 20.20%；实现归属于上市公司股东的

净利润 68.26 亿元，同比增长 13.54%。电子元件板块利润转化率高，2019

年上半年毛利率与净利率分别为 16.04%、6.36%。 

 

图 32：电子元件板块营收与同比增速  图 33：电子元件板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 34：电子元件板块毛利率与净利率  图 35：电子元件板块三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2.被动元件营收增长，利润受挫 

被动元件板块上半年营收增长，但整体利润下滑明显，主要原因一是 18 年 Q2

被动元件涨价，去年利润基数较高；二是被动元件技术要求较低，产品使用范

围广，下游宏观需求疲软导致产能利用率下降。观察 16 家被动元件公司数据，

2019 年上半年被动元件板块合计实现营业收入 543.79 亿元，同比增长

29.15%；实现归属于上市公司股东的净利润 20.99 亿元，同比减少 10.47%。 

 

图 36：被动元件营收与同比增速  图 37：被动元件归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 38：被动元件毛利率与净利率  图 39：被动元件三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3.5G 建设逐渐落地，PCB板块业绩兑现 

受 5G 基站建设逐步落地，及 5G 商用所带动的通讯、人工智能、物联网等终

端需求提升的影响，PCB 板块业绩提升显著，带动整体电子元件板块。统计

23 家 PCB 公司数据，2019 年上半年 PCB 板块合计实现营业收入 549.37 亿

元，同比增长 12.48%；实现归属于上市公司股东的净利润 47.27 亿元，同比

增长 28.88%。同时，PCB 板块利润率高企，2019 年上半年毛利率与净利率

22.46%、8.74%。财务费用控制得当，基本保持在 1%以下。 

 

图 40：PCB 板块营收与同比增速  图 41：PCB 板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 42：PCB 板块毛利率与净利率  图 43：PCB 板块三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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五、LED：行业景气度下行，板块亏损严重 

LED 板块公司业绩承压，板块亏损严重。2019 年上半年 LED 板块合计实现营

业收入 2338.56 亿元，同比增长 5.08%；实现归属于上市公司股东的净利润

90.28 亿元，同比下降 31.73%。主要原因是，上游芯片产能供给过剩，同业

竞争加剧，企业利润受损；以及宏观经济疲软，下游需求缩窄，LED 商业照

明、LED 小间距显示屏等需求放缓。 

 

图 44：LED 板块营收与同比增速  图 45：LED 板块归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 46：LED 板块毛利率与净利率  图 47：LED 板块三费率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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六、投资建议与相关标的 

电子板块上半年整体业绩一般，但子板块业绩呈分化状态，半导体板块、消费

电子产业链公司、PCB 板块业绩表现亮眼。半导体板块整体业绩客观，设计

市场占比不断提升，下游需求受益国产自主可控概念；材料企业净利润翻倍，

设备企业表现稳定。消费电子产业链公司利润大幅修正，华为产业链公司净利

率高于苹果产业链公司，伴随着国产手机全球销量不断提升，上游公司将获取

更多进口替代的产业链机会。电子元件板块 PCB 随 5G 建设落地，上半年业

绩完满兑现。伴随下半年智能端新机发布，消费电子进入传统旺季，叠加 5G

商用，预计在 2020 年有望迎来大批 5G 手机换机潮，带动消费电子产业链机

会。而中美贸易摩擦不断，自主可控概念已逐渐落地，至国家及地方政府资金

补贴与政策支持上。建议关注相关板块内业绩表现优秀、研发投入较高的优质

标的，设计公司圣邦股份、景嘉微、紫光国微、汇顶科技、卓胜微、闻泰科技、

博通集成，设备公司北方华创、中微公司，电子元件沪电股份、生益科技、立

讯精密、鹏鼎控股、顺络电子等。 

 

表格 2：电子板块优质标的 

证券代码 证券简称 

营业收

入（亿

元） 

营收

YOY（%） 

归母净

利润

（亿

元） 

利润

YOY（%） 
ROE(%) 

市值

（亿

元） 

PE PS 

300661.SZ 圣邦股份 2.96  3.99  0.60  47.19  6.52  80.93  79.29  14.68  

300223.SZ 北京君正 1.44  40.30  0.37  211.61  3.10  55.98  430.59  20.77  

603501.SH 韦尔股份 15.50  -18.25  0.25  -83.77  1.51  250.23  170.23  6.47  

300474.SZ 景嘉微 2.57  34.54  0.77  23.33  3.43  118.93  79.93  28.03  

002049.SZ 紫光国微 15.59  48.05  1.93  61.02  4.85  267.67  72.80  10.25  

603160.SH 汇顶科技 28.87  107.91  10.17  806.05  20.38  634.01  55.74  14.49  

300782.SZ 卓胜微 5.15  99.08  1.53  119.52  10.49  108.92  60.53  17.75  

600745.SH 闻泰科技 114.34  110.71  1.96  210.65  5.17  211.70  131.34  1.03  

603068.SH 博通集成 3.00  23.79  0.55  4.22  5.17  80.43  64.53  14.51  

002371.SZ 北方华创 16.55  18.63  1.29  8.03  3.52  317.17  133.13  9.09  

688012.SH 中微公司 8.01  72.03  0.30  329.19  1.41  - - - 

300567.SZ 精测电子 9.31  73.04  1.57  34.14  12.08  128.90  40.16  7.88  

002185.SZ 华天科技 38.39  1.41  0.86  -59.33  1.45  108.47  33.36  1.57  

600206.SH 有研新材 38.58  73.61  0.40  9.41  1.35  101.23  110.79  1.89  

600183.SH 生益科技 59.73  2.85  6.29  18.02  9.13  319.19  31.91  2.68  

600460.SH 士兰微 14.40  0.22  0.58  -39.34  1.66  217.80  134.01  7.18  



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

 21/22 

300373.SZ 扬杰科技 8.91  1.50  0.87  -44.44  3.65  70.77  44.60  3.80  

300623.SZ 捷捷微电 2.86  10.43  0.85  2.11  6.09  60.98  36.55  11.28  

000725.SZ 京东方 A 550.39  26.60  16.68  -43.92  1.93  1186.9 48.50  1.17  

002475.SZ 立讯精密 214.41  78.29  15.02  81.82  8.96  1020.0 33.94  2.58  

002384.SZ 东山精密 99.79  38.37  4.02  54.72  4.56  234.08  27.26  1.13  

002600.SZ 领益智造 95.96  -2.25  11.14  291.72  10.13  404.74  -83.44  1.77  

002916.SZ 深南电路 47.92  47.90  4.71  68.02  11.76  345.88  45.10  4.17  

002463.SZ 沪电股份 31.22  26.72  4.78  143.40  10.90  234.96  35.45  4.13  

002938.SZ 鹏鼎控股 93.39  -1.49  6.09  41.60  3.50  678.64  24.44  2.69  

300136.SZ 信维通信 19.54  7.05  3.69  -15.67  9.12  238.53  23.41  4.83  

601231.SH 环旭电子 146.04  14.05  3.89  -0.67  4.16  262.20  21.57  0.75  

002138.SZ 顺络电子 12.17  7.77  1.95  -13.80  4.63  141.75  30.78  5.87  

603228.SH 景旺电子 28.52  25.37  4.26  9.04  8.55  241.01  29.03  4.53  

002241.SZ 歌尔股份 135.76  61.11  5.24  17.73  3.40  288.49  32.52  1.14  

资料来源：Wind，川财证券研究所  注：数据时点均截至 2019年 6月 30日 
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