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事项： 

[Table_Summary] 电子行业半年报分析及行业观点。 

国信电子观点：行业目前来看主要分为三类主要资产：一是受益于行业需求旺盛或大客户需求崛起，处于业绩释放期的

龙头公司。此类公司主要集中在 5G 基站及华为产业链；二是手机消费电子产业链受制于手机整体出货量处于衰退期，

龙头公司都在积极布局，市场预期随着 5G 手机换机潮的到来，龙头公司将受益于产业升级；三是预期周期反转以及受

益于贸易战背景下进口替代预期较强的硬核科技公司，此类公司主要集中在半导体细分子行业。三类资产所处行业目前

处于什么阶段，龙头公司业绩表现如何以及我们关于投资的观点详见正文。 

评论：  

 目前电子行业估值处于历史较低水平 

2010 年以来电子行业估值 PE（TTM）平均值为 46.19 倍，中值为 45.34 倍。历史最低值为 2012 年 11 月份和 2018 年

11 月份 21 倍的水平。目前电子行业 PE（TTM）为 36.52 倍，处于历史估值中枢以下，历史上来看处于相对低位。 

图 1：2010 年以来电子行业 PE(TTM)变化 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 消费电子龙头公司强者恒强，细分产品创新带动业绩高成长 

受制于智能手机产业进入成熟期，大部分行业公司净利润出现下滑或者较大波动。行业表现出来的特征是，龙头公司利

用资源禀赋(技术、人力、资金等能力)实现份额提升，把握住细分产品创新，表现出强者恒强。部分细分产品创新带动龙
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头公司业绩快速成长，例如屏下光学指纹、TWS 无线耳机等创新带动汇顶科技、立讯精密、歌尔股份等相关公司业绩快

速成长。 

从估值水平来看，龙头公司 2019 年的动态 PE 估值在 30-40 倍左右，2020 年动态 PE 在 20-30 倍之间。随着 2020 年

5G 手机渗透率快速提升带来的换机潮，以及 5G 手机创新带来的 ASP 提升，龙头公司将会受益于这一行业红利，相比

历史估值水平，公司业绩和估值仍有上调预期。 

表 1：消费电子龙头公司 2017 年、2018 年及 2019 年中报利润变化趋势以及估值情况一览 

证券简称 
市值（亿

元） 

净利润(亿元)及估值 

2017 年 2018 年 2019 Q1 2019 Q2 
2019 年

1H 

19 年 1H

同比增速 

2019 一致

预期 
PE(2019） 

2020 一致

预期中值 
PE(2020) 

汇顶科技* 880.93 8.87 7.42 4.14 6.03 10.17 806% 20.00 44.05 20.18 43.66 

飞荣达* 142.87 1.08 1.62 0.4 1.15 1.56 122% 3.80 37.60 5.70 25.06 

立讯精密* 1,330.83 16.91 27.23 6.16 8.86 15.02 82% 40.00 33.27 52.42 25.39 

鹏鼎控股* 905.16 18.27 27.71 1.85 4.24 6.09 42% 30.00 30.17 36.21 25.00 

长盈精密* 138.75 5.71 0.38 0.43 0.77 1.20 31% 4.68 29.63 6.32 21.95 

光弘科技* 139.85 1.74 2.73 0.82 1.11 1.93 121% 4.50 31.08 6.50 21.51 

德赛电池* 79.27 3.01 4.01 0.68 1.02 1.70 28% 4.72 16.81 5.59 14.19 

联创电子* 100.14 2.84 2.46 0.41 0.82 1.22 27% 3.20 31.29 5.00 20.03 

歌尔股份* 471.19 21.39 8.68 2.03 3.21 5.24 18% 12.78 36.87 17.09 27.57 

欣旺达* 208.64 5.44 7.01 1.34 0.95 2.29 4% 9.25 22.56 13.33 15.65 

工业富联* 3,038.19 158.68 169.02 28.74 26.04 54.78 1% 180.31 16.85 207.45 14.65 

东山精密* 355.05 5.26 8.11 1.99 2.03 4.02 55% 14.78 24.02 20.22 17.56 

环旭电子* 319.64 13.14 11.8 2.23 1.66 3.89 -1% 13.89 23.01 17.57 18.20 

顺络电子* 195.37 3.41 4.79 0.84 1.11 1.95 -14% 5.52 35.43 7.05 27.71 

三环集团* 374.78 10.83 13.19 2.29 2.40 4.69 -15% 14.11 26.57 16.02 23.39 

信维通信* 335.92 8.89 9.88 2.41 1.27 3.69 -16% 11.10 30.26 14.55 23.09 

电连技术* 111.90 3.61 2.40 0.43 0.56 0.98 -20% 2.90 38.59 4.04 27.70 

安洁科技* 100.97 3.91 5.47 1.93 -0.16 1.78 -25% 5.65 17.87 7.21 14.00 

中石科技* 74.28 0.82 1.41 0.12 0.15 0.28 -35% 1.55 48.08 2.24 33.10 

水晶光电* 148.51 3.56 4.68 0.58 1.01 1.59 -38% 4.69 31.67 6.00 24.75 

大族激光* 357.36 16.65 17.19 1.61 2.19 3.79 -63% 11.00 32.49 18.58 19.23 

欧菲光* 299.50 8.23 -5.19 -2.57 2.78 0.21 -97% 7.81 38.35 13.28 22.55 

蓝思科技* 392.68 20.47 6.37 -0.97 -0.59 -1.56 -134% 9.45 41.57 16.55 23.73 

闻泰科技* 457.94 3.29 0.61 0.43 1.53 1.96 -211% 9.11 50.25 14.33 31.96 

平均值 
        

32.33   24.56 

资料来源: 标*为 Wind 一致预期、国信证券经济研究所整理 

 5G 产业链公司受益 5G 基站产业趋势，业绩正处于爆发期 

在国内通信设备龙头公司带动下，5G 产业国内已经进入加速建设期。受益于下游需求快速增长，通信 PCB、基站天线

零组件、介质滤波器等配套零部件需求旺盛，相关公司如沪电股份、深南电路、飞荣达以及生益科技等公司业绩出现井

喷式增长。同时在贸易战背景下，国内产业链正在加紧实现产业升级，实现如高频高速覆铜板等关键材料实现突破，生

益科技、飞荣达、华正新材等相关公司业绩有望在 5G 整个产业周期快速成长。 

从估值上来看，龙头公司 2019 年动态 PE 在 40 倍左右，2020 年动态 PE 在 30 倍左右。产业链调研显示，华为 2019

年基站建设数量在 40 万站左右，2020 年、2021 年预计到 100 万站、200 万站，同时中兴通讯、诺基亚、爱立信等设备

厂商将在 2020 年开始进入订单高峰期。我们预计提前做好产能规划的龙头公司以及实现产业升级的国内龙头公司，将

迎来量价齐升的最佳投资周期，相关公司的利润存在进一步上调的空间。龙头公司在业绩上调预期以及产业周期高峰期

估值有望进一步提升的推动下，投资收益率仍有较大空间。 
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表 2：5G 领域电子行业龙头公司 2017 年、2018 年及 2019 年中报利润变化以及估值情况一览 

证券简称 
市值（亿

元） 

净利润(亿元)及估值 

2017 年 2018 年 2019 Q1 2019 Q2 
2019 年

1H 

19 年 1H

同比增速 

2019 一致

预期 
PE(2019） 

2020 一致

预期中值 
PE(2020) 

生益科技* 578.84 10.75 10.00 2.49 3.80 6.29 18% 14.50 39.92 20.00 28.94 

深南电路* 512.33 4.48 6.97 1.87 2.84 4.71 68% 11.00 46.58 13.13 39.02 

沪电股份* 450.15 2.04 5.70 1.62 3.16 4.78 143% 12.00 37.51 14.68 30.67 

景旺电子* 300.16 6.60 8.03 1.84 2.43 4.26 9% 10.00 30.02 12.85 23.37 

崇达技术* 179.38 4.44 5.61 1.24 1.41 2.65 -6% 6.77 26.50 8.70 20.63 

兴森科技* 116.65 1.65 2.15 0.37 1.02 1.39 45% 3.00 38.88 3.70 31.53 

奥士康* 83.85 1.73 2.39 0.48 0.51 0.98 -5% 11.00 7.62 4.06 20.66 

华正新材* 60.69 0.94 0.75 0.15 0.31 0.46 47% 1.24 49.14 1.73 35.08 

飞荣达* 142.87 1.08 1.62 0.40 1.15 1.56 122% 3.80 37.60 5.70 25.06 

平均值         32.86  27.79 

资料来源: 标*为 Wind 一直预期、国信证券经济研究所整理 

 

 半导体行业预期反转叠加价值重估，龙头公司估值受益于风险偏好提升 

在贸易战背景下，国内企业迎来最佳成长契机。我们在此前 2019 年 6 月 24 日的行业专题报告《半导体行业动态跟踪：

华为海思，如何走出具有中国特色的高端芯片突围之路》中强调，国内巨大的市场需求是国内半导体产业实现产业突破

的关键。国内企业无论是与下游品牌客户通力合作实现产品升级和份额提升，还是通过并购国外优质资产实现自身升级，

都有望迎来企业自身价值的重估。射频芯片公司卓胜微、信号模拟芯片公司圣邦股份通过与国内客户合作，迎来业绩明

显加速。北京君正、闻泰科技等公司通过收购国外优质半导体资产实现自身产业升级。 

我们在 2019 年 8 月 25 日行业主题报告《IT 硬件与设备行业动态点评：半导体产业预计正处于衰退期的后半段，最坏时

间已过》中通过分析行业历史变化，以及分析不同产业周期驱动半导体行业需求的不同因素，因为半导体行业已经度过

最坏阶段，未来将迎来触底回升。半导体行业龙头公司的估值将受益于市场行业反转的预期和价值重估。 

表 3：半导体行业龙头公司 2017 年、2018 年及 2019 年中报利润变化以及估值情况一览 

证券简称 
市值（亿

元） 

净利润(亿元)及估值 

2017 年 2018 年 2019 Q1 2019 Q2 
2019 年

1H 

19 年 1H

同比增速 

2019 一致

预期 
PE(2019） 

2020 一致

预期中值 
PE(2020) 

卓胜微* 338.33 1.70 1.62 0.42 1.11 1.53 120% 3.41 99.22 4.92 68.77 

圣邦股份* 151.63 0.94 1.04 0.16 0.44 0.60 47% 1.46 103.71 1.95 77.76 

北京君正* 110.35 0.07 0.14 0.02 0.35 0.37 212% 0.67 164.82 0.88 125.08 

兆易创新* 484.65 3.97 4.05 0.40 1.48 1.87 -20% 5.12 94.66 6.85 70.75 

北方华创* 316.85 1.26 2.34 0.20 1.09 1.29 8% 3.66 86.66 5.51 57.46 

长电科技* 299.58 3.43 -9.39 -0.47 -2.12 -2.59 -2484% 0.41 739.70 6.07 49.35 

华天科技* 167.41 4.95 3.90 0.17 0.69 0.86 -59% 4.18 40.05 6.21 26.96 

中微公司* 390.66 0.30 0.91 0.14 0.17 0.30 -329% 1.76 221.97 2.53 154.41 

澜起科技* 801.60 3.47 7.37 0.00 0.00 0.00 -100% 8.76 91.51 10.67 75.12 

乐鑫科技* 129.20 0.29 0.94 0.28 0.35 0.64 42% 1.31 99.00 1.83 70.73 

闻泰科技* 457.94 3.29 0.61 0.43 1.53 1.96 -211% 9.11 50.25 14.33 31.96 

平均值         168.49  84.42 

资料来源: 标*为 Wind 一直预期、国信证券经济研究所整理 

 

 LED 芯片及液晶面板行业格局明显优化，龙头估值较低，行业迎来长期布局时点 

LED 芯片行业以及液晶面板行业受制于自身产业周期，过去两年一直处于价格下降周期。我们通过产业链调研信息了解，

2019 年 3 季度 LED 芯片降幅已经大幅收窄，另外液晶面板价格已经接近大部分企业的现金成本价格，我们认为目前龙

头公司股价已经反映了较差预期。 

从估值上来看，LED 芯片龙头公司三安光电 2019 年动态 PE 接近历史最低水平的 20 倍左右。液晶面板龙头京东方 A 和

TCL 集团的 PB 都在 1.66 左右，处于历史相对低位。 
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表 4：LED 行业龙头公司 2017 年、2018 年及 2019 年中报利润变化以及估值情况一览 

证券简称 
市值（亿

元） 

净利润(亿元)及估值 

2017 年 2018 年 2019 Q1 2019 Q2 
2019 年

1H 

19 年 1H

同比增速 

2019 一致

预期 
PE(2019） 

2020 一致

预期中值 
PE(2020) 

三安光电* 552.22 31.64 28.30 6.21 2.62 8.83 -52% 25.40 21.74 30.23 18.27 

木林森* 142.53 6.69 7.20 1.70 2.24 3.94 -19% 8.31 17.15 9.88 14.43 

洲明科技* 90.33 2.84 4.12 0.82 1.72 2.55 27% 5.58 16.20 7.14 12.65 

国星光电* 74.34 3.59 4.46 1.06 0.92 1.97 -12% 5.63 13.20 6.93 10.72 

华灿光电* 66.59 5.02 2.44 -1.45 -3.86 -5.32 -270% N.A. N.A N.A.  N.A.  

艾比森* 38.14 1.06 2.41 0.28 0.55 0.84 -19% 3.50 10.90 4.43 8.61 

聚飞光电* 49.23 0.60 1.60 0.56 0.90 1.46 77% 2.33 21.13 3.04 16.19 

平均值         17.46  14.20 

资料来源: 标*为 Wind 一直预期、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：液晶面板行业龙头公司 2017 年、2018 年及 2019 年中报利润变化以及估值情况一览 

证券简称 
市值（亿

元） 

净利润(亿元)及估值 

2017 年 2018 年 2019 Q1 2019 Q2 
2019 年

1H 

19 年 1H

同比增速 

2019 一致

预期 
PE(2019） 

2020 一致

预期中值 
PE(2020) 

京东方 A* 1,389.87 75.68 34.35 10.52 6.17 16.68 -44% 44.67 31.11 60.91 22.82 

视源股份* 591.73 6.91 10.04 1.88 3.76 5.64 46% 15.90 37.22 19.38 30.53 

长信科技* 182.99 5.44 7.12 1.70 2.71 4.41 21% 9.31 19.66 12.05 15.19 

TCL集团* 504.05 26.64 34.68 7.79 13.13 20.92 32% 40.40 12.48 42.87 11.76 

深天马 A* 312.54 8.07 9.26 2.89 3.54 6.44 -23% 13.98 22.36 18.11 17.26 

平均值 
       

 

29.56 

 

20.91 

资料来源: 标*为 Wind 一直预期、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：优先配置产业处于景气周期中的业绩快速成长公司，以及进口替代背景下实现自身产业升级的细分龙头  

整体来看，2019 年业绩快速成长的投资机会来自于：下游 5G 基站端建设需求的高增长，消费电子领域屏下光学指纹以

及 TWS 耳机等细分品类创新。 

5G 无线基站端客户正处于建设景气周期，2020 年预计需求将更旺。产业链调研发现，通信产品对高端 PCB 产品以及上

游覆铜板材料要求的大幅提升，加工难度增大。高要求产品导致企业生产效率下降，单位产品的价格出现不同幅度的提

升，从而带动企业收入实现增长。5G 通信领域零部件公司业绩将持续成长，重点生益科技、飞荣达、沪电股份和深南电

路等。同时建议关注正在布局通信 PCB 领域的企业如：景旺电子、崇达技术以及东山精密等公司。 

在消费电子端，我们建议长期关注在国内下游客户特别是华为带动下，有望实现产品升级的细分领域龙头，以及苹果产

业链的龙头公司。华为产业链细分领域龙头推荐飞荣达、电连技术、光弘科技、联创电子、顺络电子、长盈精密等公司，

以及重点关注鹏鼎控股、立讯精密、信维通信、歌尔股份等公司。半导体行业建议关注北京君正、兆易创新、闻泰科技、

圣邦股份、汇顶科技等在国内产业急需升级背景下的优质资产价值重估。LED 芯片行业以及液晶面板行业关注长期竞争

格局优化，龙头胜出的长期投资机会，推荐三安光电、京东方 A、TCL 集团等公司。 

 风险提示 

1、行业需求受贸易战影响出现大幅波动；2、行业竞争加剧导致产品价格下降幅度较大；3、企业内部管理出现波动等风

险。 
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相关研究报告： 
 
《行业快评：半年报盘点：通信 PCB 龙头公司发生了什么？》 ——2019-09-02 

《半导体行业动态跟踪：华为海思：如何走出具有中国特色的高端芯片突围之路》 ——2019-06-24 

《行业重大事件快评：3G、4G 产业周期启动之后，当时市场发生了什么？》 ——2018-12-24 
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