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电子三季报总结：电子制造和 PCB 热

度不减，半导体 Q3 显著改善 
■蛰伏期，行业整体喜忧参半，2020 静待花开 

喜——经营性现金流大为改善，前三季度收现比和净现比分别为 6%和

135%，分别同比增加 1pct 和 30pct；同时，研发投入力度不减，研发投

入占收入比达到 3.99%，同比提高 0.57pct。当前电子板块仍处于蛰伏期，

预测 5G+国产替代催化明年迎来新一轮成长期，以上两大特征打下扎

实基础。忧——收入整体承压，Q3 旺季不旺，7.34%的增速较半年报

和上年同期均有所收窄；利润端边际改善，但质量存疑，前三季度扣

非后净利润/净利润为 75.48%，低于去年同期的 81.66%；同时，杠杆率、

资产周转率和净利率三杀，ROE 继续下滑至 7.01%。 

 

■电子制造、半导体和 PCB，2019 年成长三剑客 

电子零件制造/组装、PCB 和半导体，为前三季度业绩表现最佳的子板

块。而环比半年报来看，电子制造和通信 PCB 延续了上半年的火热行

情，半导体在 Q3 显著改善。具体而言：（1）电子制造、PCB 和半导体

板块收入和利润双升，主要受益于 5G 基站设备出货量提升，同时以

TWS 耳机为代表的爆款消费电子产品出货量大幅提升。（2）光学元件、

被动元件和 LED 板块收入增长而利润下滑，一方面，下游终端出货量

承压，迫使上游核心器件降价，另一方面，行业竞争加剧导致产品价

格下滑。（3）显示器件收入和利润双降，主要原因是下游终端出货不

及预期。 

 

■市值高、估值高、业绩增速高，超预期个股普遍三高 

以三季报公布当日股价表现来判断市场预期。超预期个股普遍存在市

值高、估值高、业绩增速高的特征，且集中在电子制造和半导体板块。 

 从市值看，200 亿元以上市值公司中 35%超预期，200 亿元以下仅

有 8%。说明龙头股在蛰伏期更易产生超预期的业绩表现。 

 从估值看，40 倍以上估值（2019 期 PE）公司中 35%超预期，20 倍

~40 倍仅有 20%。说明板块高估值的背后有业绩支撑且不断兑现。 

 从业绩增速看，50%以上利润增速公司中 17%超预期，20%~50%中

仅有 15%。说明市场挖掘到的高成长公司成长势头持续维持。 

 从细分行业看，超预期个股集中在电子制造和半导体，低于预期个

股集中在光学和被动元件。PCB 板块虽然业绩表现亮眼，但股价表

现上却低于预期，主要原因是市场对 5G 期望度高，板块高估值，

2019 年预测 PE 仍有 49 倍，2018 年仅为 43 倍。 
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■投资建议：当前板块仍处于蛰伏期，预测 5G+国产替代催化明年迎

来新一轮成长期。一方面，随着运营商 5G 网络覆盖的持续加大，以及

价格亲民的 5G 终端（手机和 VR 眼镜等）的陆续上市，消费电子上游

产业链受益显著；另一方面，国产替代驱动通信设备商和终端商加快

培育国内供应链，具有技术基础和产品实力的厂商有望实现市占率的

大幅提升。持续重点关注： 

【PCB&FPC&CCL】流量不止，需求不减，投资周期长：沪电股份/深

南电路/生益科技/华正新材/鹏鼎控股； 

【消费电子】零件制造和组装市场空间大，光学应用范围广，散热技

术升级：立讯精密/歌尔股份/领益制造/闻泰科技/光弘科技/水晶光电

/碳元科技/中石科技； 

【被动元件】行业格局趋于集中，产品形态持续升级：顺络电子； 

【半导体】5G 叠加国产替代战略机遇：兆易创新/韦尔股份/卓胜微/

长电科技/汇顶科技/博通集成； 

 

■风险提示：消费电子增长不及预期；国产替代节奏不及预期；市场

风险偏好降低。 
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1. 三季报综述：电子制造和 PCB 热度不减，半导体 Q3 显著改善 

截至 2019 年，A 股上市公司三季报披露完毕。总结电子板块的整体表现，结论如下： 

 

行业整体喜忧参半。喜：经营性现金流大为改善，前三季度收现比和净现比分别为 6%和 135%，

分别同比增加 1pct 和 30pct；同时，研发投入力度不减，研发投入占收入比达到 3.99%，同

比提高 0.57pct。当前板块仍处于蛰伏期，预测 5G+国产替代催化明年迎来新一轮成长期，

以上两大特征打下扎实基础。忧：收入整体承压，Q3 旺季不旺，7.34%的增速较半年报和上

年同期均有所收窄；利润端边际改善，但质量存疑，前三季度扣非后净利润/净利润为 75.48%，

低于去年同期的 81.66%；同时，杠杆率、资产周转率和净利率三杀，ROE 继续下滑。 

 

电子零部件制造、PCB和半导体，是前三季度业绩表现最佳的子板块。受益于 5G 基站设备

出货量提升，同时以 TWS 耳机为代表的爆款消费电子产品需求持续增长，电子制造、PCB

和半导体板块收入和利润双升。光学元件、被动元件和 LED 板块收入增长而利润下滑，一

方面，下游终端出货量承压，迫使上游核心器件降价，另一方面，行业竞争加剧导致产品价

格下滑，静待行业周期性拐点。显示器件收入和利润双降。 

 

大部分个股业绩符合预期（57%），低于预期的个股（29%）多于超预期（13%）。超预期的

个股普遍存在市值高、估值高、业绩增速高的特征，同时集中在电子制造和半导体板块。PCB

板块虽然业绩表现亮眼，但是股价表现上却低预期，主要原因还是市场对 5G 期望度高，板

块高估值， 2019 年预测 PE 有 49 倍，而 2018 年仅为 43 倍。 

 

1.1. 蛰伏期，行业整体喜忧参半，2020 静待花开 

收入整体承压，Q3 旺季不旺。前三季度电子板块整体实现营业收入 15804.95 亿元，同比增

速 7.34%；上半年增速为 10.08%，去年同期增速为 17.61%；由此，Q3 行业整体仍然呈现

低迷态势，传统上的 Q3 旺季并未出现。从行业数据来看，手机终端作为最大的下游市场，

今年 Q3 持续承压。根据 Canalys 调研报告，虽然 Q3 全球智能手机出货量 3.52 亿部，两年

来首次增长，增幅 1%，但是占据全球近 30%市场的中国大陆仍延续下滑趋势，Q3 智能手

机出货量 9780 万部，同比下降 3%。 

 

利润端边际改善，但质量存疑。前三季度实现归母净利润 711.61 亿元，同比增长 2.77%，

上半年增速为-3.38%，去年同期增速为-3.43%。盈利改善主要来源于费用管控以及非经常性

损益，而非毛利率的提升。事实上，受下游需求低迷产品价格下压的影响，行业整体毛利率

略有下滑，今年前三季度为 15.48%，去年同期为 15.76%。从收益质量的角度看，今年前三

季度扣非后净利润/净利润为 75.48%，去年同期为 81.66%，因此虽然利润端遍及向好，但

收益质量仍有上升空间。 

 

杠杆率、资产周转率和净利率三杀，ROE继续下滑。前三季度 ROE为 7.01%，上年同期为

7.59%。ROE 下降的背后是杠杆率、营运能力和盈利能力的同比下滑。前三季度权益乘数、

资产周转率和净利率分别为 2.23、0.62 和 4.46%，上年同期分别为 2.25、0.66 和 4.74%。 

 

研发投入力度加大，点亮黎明前的一点星光。前三季度电子板块整体研发投入大幅上升，达

到 630.50 亿元，占收入的比重为 3.99%，去年同期为 463.79 亿元，占收入的比重为 3.42%。 

 

经营性现金流持续改善，上下游携手前行。前三季度收现比（经营活动产生的现金流量净额

/营业收入）和净现比（经营活动产生的现金流量净额/净利润）分别为 6%和 135%，分别同

比增加 1pct 和 30pct。 
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图 1：电子三季报营业收入及增速（前三季度）  图 2：电子三季报归母净利润及增速（前三季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心  

注：根据Wind 统计口径，业绩绝对额不考虑后续年度上市公司；业绩增速则倒推叠加新股在历史年份的业绩，因此图中绝对额和同比增速趋势直观上

略有矛盾 

 

图 3：电子三季报营业收入及增速（Q3 单季度）  图 4：电子三季报归母净利润及增速（Q3 单季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 5：电子三季报盈利能力（前三季度）  图 6：电子三季报研发支出（前三季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 7：电子三季报 ROE（前三季度）  图 8：电子购买固定和无形资产等支付的现金（前三季度） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

图 9：电子三季报收现比和净现比（前三季度） 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

1.2. 电子制造、半导体和 PCB，2019 年成长三剑客 

从细分板块来看，今年前三季度业绩表现最佳的为电子零部件制造、PCB 和半导体： 

 电子零部件制造、PCB和半导体板块收入和利润双升，主要受益于 5G 基站设备出货量

提升，同时以 TWS 耳机为代表的爆款消费电子产品出货量大幅提升； 

 光学元件、被动元件和 LED板块收入增长而利润下滑，一方面，下游终端出货量承压，

迫使上游核心器件降价，另一方面，行业竞争加剧导致产品价格下滑； 

 显示器件收入和利润双降，主要原因是下游终端出货不及预期。 

 

图 10：电子三季报子板块营收增速（年初至报告期）  图 11：电子三季报子板块归母净利增速（年初至报告期） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 12：电子三季报子板块营收增速（报告期）  图 13：电子三季报子板块归母净利增速（报告期）  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

图 14：各板块毛利率统计（光学元件、被动元件和 LCD毛利率同比下滑显著） 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

1.3. 市值高、估值高、业绩增速高，超预期个股普遍三高 

我们以三季报公布当日的股价表现来看市场预期，若涨幅大于 1%则定义为超预期，若跌幅

大于 0%为低于预期，并且划为了市值、估值、Q3 利润增速和细分行业四个维度。结果发现：

大部分个股符合预期（57%），低于预期的个股（29%）多于超预期（13%）。超预期的个股

普遍存在市值高、估值高、业绩增速高的特征，同时集中在电子制造和半导体板块。 

 

 从市值看，200 亿元以上市值的公司中 35%超预期，200 亿元以下市值的公司仅有 8%

超预期。说明龙头股在蛰伏期更容易产生超预期的业绩表现。 

 从估值看，40 倍以上估值（2019 年预期 PE）的公司中 35%超预期，20 倍~40 倍估值

的公司中 20%超预期，60%低于预期。说明板块高估值的背后确实有业绩支撑且不断兑

现。 

 从业绩增速看，前三季度实现 50%以上利润增速的公司中 17%超预期，28%低于预期，

20%~50%增速的公司中 15%超预期，32%低于预期。说明市场挖掘到的高成长公司成

长势头持续维持。 

 从细分行业看，超预期个股集中在电子制造和半导体，这两个板块也是唯二超预期个股

（19%/30%）多于低于预期（18%/25%）的。低预期个股集中在光学和被动元件。其

中需要说明的是，PCB 板块虽然业绩表现亮眼，但是股价表现上却低预期，主要原因还

是市场对 5G 期望度高，板块高估值， 2019 年预测 PE 有 49 倍，2018 年仅为 43 倍。 
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表 1：电子板块标的公司预期实现情况 

 

超预期  低预期  

标的数  板块标的数  占比  标的数  板块标的数 占比  

按市值分  ≥200 亿元 15 43 35% 16 43 37% 

 
100~200 亿元 8 37 22% 22 37 59% 

 
≤100 11 175 6% 35 175 20% 

按估值  ≥40 倍 16 46 35% 19 46 41% 

 
20~40 倍 16 63 25% 33 63 52% 

 
10~20 倍 2 27 7% 21 27 78% 

按 Q3 利润增速  ≥50% 10 58 17% 16 58 28% 

 
20%~50% 5 34 15% 11 34 32% 

 
0~20% 7 52 13% 16 52 31% 

 
≤0 12 111 11% 30 111 27% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
 

表 2：电子板块标的公司预期实现情况 

 

超预期  低预期  
2019 PE 2018PE 

标的数 板块标的数  占比 标的数 板块标的数  占比 

电子制造  12 62 19% 11 62 18% 39 40 

半导体  13 44 30% 11 44 25% 124 171 

PCB 1 24 4% 12 24 50% 49 43 

光学光电子  5 71 7% 23 75 31% 81 113 

被动元件  / / / 7 17 41% 31 28 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 电子制造：持续超预期，龙头厂商厚积薄发 

电子制造是今年前三季度业绩表现最好的板块，营收和归母净利润增速在各子板块均位列第

一。剔除收并购和非经常性损益的影响，业绩亮眼或显著改善的标的主要包括立讯精密、歌

尔股份、领益制造、闻泰科技、光弘科技和飞荣达。 

 

表 3：电子制造板块业绩增速统计  

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收增速  48.97% 41.91% 30.79% 33.21% 10.31% 15.85% 43.27% 5.87% 13.75% 18.74% 4.81% 

归母净利润增速 49.40% 27.91% 27.40% 22.65% -9.07% 4.60% 2.45% -40.79% 7.99% 31.41% 31.64% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

立讯精密和歌尔股份主要受益于 TWS 耳机出货量持续超预期，二者为苹果 Airpods 核心供

应商。2018 年 Airpods 全年出货量 3500 万台（市占率 75%），2019 年 Q1 出货量为 1250

万台（市占率 60%），2019 年 Q2 出货量为 1430 万台（市占率 53%），今年 10 月底 Airpods 

Pro 最新发布，主动降噪功能和更加精密的结构设计引爆市场，预计有望持续放量。 

 

闻泰科技和光弘科技分别作为 ODM 和 EMS 代工厂，业绩增长显著。闻泰科技主要受益于

行业层面 ODM 订单增加，同时完成了对分立器件龙头安世半导体的收购；光弘科技主要受

益于自身层面的产能扩张，以及华为加大供应链安全管理不断向国内转单。 

 

领益制造重组完成后内部整合和经营改善显著。飞荣达抓住 5G 在手机和基站两翼布局。 
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表 4：电子制造板块标的业绩表现及估值  
证券代码  证券简称 总市值（亿元） 营收增速Q3 利润增速Q3 2019净利润 E（亿元） 2019PE（倍） 

601138.SH 工业富联 3046.13 -1.42% 4.39% 178.74 17 

002475.SZ 立讯精密 1598.28 70.96% 74.26% 40.54 40 

002600.SZ 领益智造 683.34 1.07% 696.62% 23.45 29 

002241.SZ 歌尔股份 568.54 56.23% 15.04% 12.64 45 

300433.SZ 蓝思科技 526.99 8.43% 4.11% 16.49 32 

002415.SZ 海康威视 2866.11 17.86% 8.54% 129.92 22 

002236.SZ 大华股份 486.81 9.30% 20.06% 30.57 16 

600745.SH 闻泰科技 760.42 98.74% 413.19% 8.98 85 

000021.SZ 深科技 149.63 -20.02% -38.20% 0.00 0 

300735.SZ 光弘科技 122.60 81.61% 72.84% 4.17 29 

300136.SZ 信维通信 388.13 6.45% -3.97% 10.98 35 

300322.SZ 硕贝德 85.18 0.92% 106.54% 1.42 60 

300679.SZ 电连技术 99.63 58.75% -30.71% 2.21 38 

300207.SZ 欣旺达 206.47 35.36% 16.99% 8.88 23 

000049.SZ 德赛电池 80.70 7.25% 23.49% 4.65 17 

300602.SZ 飞荣达 142.96 84.72% 115.08% 3.21 50 

300115.SZ 长盈精密 129.38 2.76% 6.27% 4.21 31 

300709.SZ 精研科技 53.05 76.17% 450.40% 1.37 39 

300686.SZ 智动力 42.47 194.08% 914.25% 1.47 29 

002681.SZ 奋达科技 89.54 3.46% -48.54% 3.26 21 

002859.SZ 洁美科技 79.09 -34.55% -53.11% 2.53 31 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

图 15：全球 TWS 耳机年出货量  图 16：全球 TWS 耳机单季度出货量  

 

 

 

资料来源：Counterpoint，安信证券研究中心  资料来源：Counterpoint，安信证券研究中心 

 

图 17：立讯精密 2018Q1-2019Q3 单季度营业总收入及同

比 

 图 18：立讯精密 2018Q1-2019Q3 单季度归母净利润及同

比 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 19：歌尔股份 2018Q1-2019Q3 单季营业总收入及同比  图 20：歌尔股份 2018Q1-2019Q3 单季归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3. 半导体：Q3 显著改善，设计商撑起半边天 

半导体板块同样业绩表现亮眼，Q3 单季度营收增速 16.68%，Q2 仅为-3.39%，上年同期仅

7.81%。业绩贡献主要来自于设计类公司，而材料及设备、封测和 IDM 仍显低迷。 

 

表 5：半导体板块业绩增速统计 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收增速  65.31% 57.59% 45.64% 18.42% 11.99% 7.73% 7.81% 7.57% -2.78% -3.39% 16.68% 

归母净利润增速  -106.58% 18.64% 46.32% 43.55% 0.00% 22.59% -15.91% -180.05% 14.34% 1.38% 2.05% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

从个股来看，设计类公司中业绩亮眼的公司主要包括汇顶科技、兆易创新、卓胜微、紫光国

微、圣邦股份和博通集成等；材料和设备领域北方华创表现较优。 

 

汇顶科技主要受益于屏下指纹放量以及渗透率的提升。公司是国内安卓系 HOVM 核心供应

商，市占率达到九成以上。业绩上自 2018 年 Q4 呈现高成长。2018 年 Q4~2019 年 Q3 营

业收入增长率依次为 64.19%、114.39%、103.38%和 83.37%，归母净利润增长率依次为

240.89%、2039.95%、548.88%、236.78%。 

 

兆易创新主要受益于产品量价齐升，同时 TWS 和可穿戴等对 NOR 需求拉动明显。博通集

成主要受益于年内 ETC 建设，OBU芯片出货量大增。紫光国微是国内 FPGA 龙头，国产替

代背景下未来有望持续受益。 
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表 6：半导体板块标的业绩表现及估值 

证券代码  证券简称 总市值（亿元） 营收增速Q3 利润增速Q3 2019净利润 E（亿元） 2019PE（倍） 

研发设计和销售  

603501.SH 韦尔股份 950 39.93% -45.40% 5.14 200 

603160.SH 汇顶科技 904 97.77% 437.22% 22.05 43 

603986.SH 兆易创新 509 28.04% 22.42% 6.00 85 

300782.SZ 卓胜微 367 123.80% 135.03% 4.19 88 

002049.SZ 紫光国微 310 45.48% 26.88% 4.41 70 

300661.SZ 圣邦股份 202 22.74% 66.05% 1.62 125 

603068.SH 博通集成 151 113.66% 123.52% 3.80 40 

300223.SZ 北京君正 104 50.12% 212.20% 1.36 101 

300613.SZ 富瀚微 69 25.12% 58.72% 1.06 65 

300458.SZ 全志科技 81 3.05% 4.93% 1.79 45 

300327.SZ 中颖电子 63 5.47% 7.32% 1.96 32 

材料及设备  

688368.SH 晶丰明源 45 7.04% 3.42% 1.02 44 

002371.SZ 北方华创 324 30.24% 30.09% 3.58 90 

封装测试  

600584.SH 长电科技 297 -10.45% -1140.91% 0.15 2467 

002185.SZ 华天科技 143 9.85% -48.81% 3.63 38 

002156.SZ 通富微电 133 10.48% -116.98% 0.63 211 

603005.SH 晶方科技 51 -19.77% 70.76% 0.91 56 

300666.SZ 江丰电子 87 21.23% -28.02% 0.43 205 

300346.SZ 南大光电 51 19.96% -9.29% 0.58 89 

IDM 

600460.SH 士兰微 192 0.52% -66.65% 2.03 95 

300373.SZ 扬杰科技 71 3.00% -36.79% 2.27 26 

300046.SZ 台基股份 31 -2.13% -2.66% 1.30 24 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. PCB：通信板高景气，流量不止、需求不减 

PCB 前三季度业绩表现整体可观，主要贡献来自于高频高速高多层 PCB，而传统 PCB 表现

乏力。高端 PCB 受益于通信流量升级，持续高成长。2019 年以来，运营商扩容 4G，同时

商用 5G，基站端高频和高多层 PCB 板需求提升。 

 

表 7：PCB板块业绩增速统计 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收增速  25.51% 26.19% 24.90% 20.90% 16.42% 16.88% 21.46% 2.45% 4.72% 11.00% 8.93% 

归母净利润增速 49.08% 31.88% 18.79% 6.10% -9.67% 33.05% 55.39% 16.59% 20.88% 30.74% 14.95% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

通讯板行业格局集中，深南电路、沪电股份作为龙头供应商，业绩持续超预期。 

 沪电股份前三季度实现营业收入 50.1 亿元，同比+30.18%，中报同比+26.72%；Q3 单

季度收入继续高增长，同比+36.32%，Q2 同比+35.86%；前三季度利润 8.51 亿元，同

比+122.13%，中报+143.40%；扣非同比+137.71%，中报+168.16%。Q3 单季度利润

增速 99.75%，Q2 为 150.02%。三季报利润增速低于半年报，主要原因是毛利率略有下

滑。Q3 毛利率为 31.01%，Q2 为 31.74%，判断与产品价格有关。与深南电路不同，

公司有线侧产品占比更高。 

 深南电路前三季度利润 8.67 个亿，+83.4%。落在业绩预告上限（业绩预告 7.8~8.75 个
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亿，+65%~85%）。一方面，收入继续维持高增长，前三季度实现收入 76.58 亿元，同

比+43.50%，半年报+47.90%；另一方面，毛利率显著提升，前三季度毛利率 25.66%，

半年报毛利率 23.80。毛利率从今年 Q2 连续两个季度攀升，主要还是高频 PCB 带来的

产品价格提升。公司期间费用率基本保持稳定，研发费用占收入比重从半年报的 4.80%

提升至三季报的 4.92%。 

 

FPC 和上游覆铜板需求稳健，龙头供应商收入增长一般，但是产品结构升级和自动化带来显

著利润改善。 

 鹏鼎控股前三季度实现收入 173.37 亿元，同比增长 0.4%，增速较上年同期大幅收窄，

主要是大客户苹果订单需求减少。前三季度毛利率为 22%，整体稳中有升，主要是源自

自动化水平的提高，以及产品结构调整带来的整体产品单价的提升。前三季度归母净利

润 17.02 亿元，同比增长 8.97%。 

 生益科技前三季度实现收入 94.7 亿元，归母净利润 10.42 亿元。Q3 单季度实现收入

34.97 亿元，归母净利润 4.13 亿元。Q3 环比继续改善，营收增速有提升，半年报+2.85%，

三季报+5.53%；净利润增速也在扩大，半年报+18.02%，三季报+28.55%。结合半年报

来看，各项业务在销售量下滑的背景下，收入仍能实现增长，覆铜板主要是因为材料涨

价带来的产品涨价，PCB 主要是因为生益电子的高频 PCB 升级带来的产品价格大幅提

升。从毛利率指标看，公司毛利率确实连续三个季度都在增加，Q1~Q3 单季度分别为

24.34%、27.14%和 28.45%。 

 

后续展望，与市场普遍担心行业周期性较强的观点不同，我们认为流量不止，需求不减。随

着 5G 商用，新终端和新应用的出现，互联网流量仍将猛烈增长，数据中心建设带动交换机

和服务器 PCB 需求提升。事实上,从 Prismark 的统计来看,通信、消费电子以及汽车，是 PCB

下游成长性高产值占比高的几大细分方向。 

 

图 21：PCB下游产值占比及变化趋势（2018~2022 年）  图 22：2017~2022 年下游应用产值增长空间 

 

 

 

资料来源：Prismark，安信证券研究中心  资料来源：Prismark，安信证券研究中心 
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表 8：PCB板块标的业绩表现及估值 
证券代码  证券简称 总市值（亿元） 营收增速Q3 利润增速Q3 2019净利润 E（亿元） 2019PE（倍） 

PCB 

002916.SZ 深南电路 504 43.50% 83.40% 11.26 45 

002463.SZ 沪电股份 414 30.18% 122.13% 11.06 37 

002384.SZ 东山精密 319 22.09% 31.14% 12.72 24 

603936.SH 博敏电子 62 25.82% 73.48% 0.00 0 

002815.SZ 崇达技术 154 0.17% -9.83% 5.72 27 

300476.SZ 胜宏科技 121 11.33% 12.03% 4.76 24 

002913.SZ 奥士康 92 -0.73% 11.41% 2.88 32 

002436.SZ 兴森科技 112 5.66% 30.95% 2.98 37 

603920.SH 世运电路 64 9.08% 32.26% 3.20 20 

603328.SH 依顿电子 102 -6.27% -7.75% 6.19 15 

002288.SZ 超华科技 42 0.49% -37.00% 0.66 63 

FPC 

002938.SZ 鹏鼎控股 1020 0.40% 8.97% 30.36 33 

300657.SZ 弘信电子 69 15.22% 60.97% 2.10 33 

CCL 

600183.SH 生益科技 524 5.53% 28.66% 13.67 39 

603186.SH 华正新材 66 20.83% 36.74% 1.18 56 

002636.SZ 金安国纪 60 -19.11% -45.05% 0.00 0 

603386.SH 广东骏亚 40 13.43% -68.52% 0.00 000 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

5. 光电子/被动元件：业绩承压不改，静待行业周期反转  

光学领域面板、显示触控以及指纹模组收入端迎来增长，但是利润仍然承压，主要是扩产投

资带来的成本压力。LED 板块普遍呈现收入和利润的双降，主要是行业进入成熟期，供求均

衡但是竞争激烈。整体来看，光学光电子领域鲜有业绩亮眼标的，静待行业周期反转。 

 

表 9：光电子板块业绩增速统计 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收增速  57.11% 44.83% 29.65% 18.37% 14.76% 16.17% 16.42% 13.84% 14.83% -5.99% -5.84% 

归母净利润增速  165.97% 134.19% 79.77% -47.93% 3.87% -24.68% -52.45% -435.57% -49.01% -35.71% -41.43% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

表 10：被动元件板块业绩增速统计 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营收增速  38.62% 20.47% 34.25% 10.19% 8.88% 10.61% 26.05% 12.48% 47.49% 14.82% 0.67% 

归母净利润增速  25.10% 9.65% 19.46% 46.57% 18.78% 51.19% 59.70% -0.21% -4.28% -12.20% -50.71% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 11：光学光电子块标的业绩表现及估值 
证券代码  证券简称 总市值（亿元） 营收增速Q3 利润增速Q3 2019净利润 E（亿元） 2019PE（倍） 

面板  

000725.SZ 京东方 A 1230 23.40% -45.18% 37.40 33 

002841.SZ 视源股份 633 8.32% 66.32% 15.94 40 

000100.SZ TCL 集团 445 -28.48% 3.52% 39.12 11 

002387.SZ 维信诺 204 102.45% 60.35% 3.45 59 

300088.SZ 长信科技 161 -34.86% 17.09% 9.27 17 

显示 /触控 /指纹模组  

002217.SZ 合力泰 167 -12.12% -43.72% 15.35 11 

002106.SZ 莱宝高科 57 8.76% 32.45% 2.60 22 

300331.SZ 苏大维格 49 1.37% -3.56% 0.97 43 

002456.SZ 欧菲光 321 21.67% -86.88% 7.94 57 

002036.SZ 联创电子 100 20.59% 22.42% 3.19 31 

300691.SZ 联合光电 42 8.75% -16.40% 0.90 46 

002273.SZ 水晶光电 168 26.43% -11.18% 4.99 34 

002962.SZ 五方光电 77 24.83% 19.09% 1.66 46 

002189.SZ 中光学 55 3.56% 6.53% 2.02 27 

603297.SH 永新光学 37 -3.39% 8.14% 1.45 25 

300566.SZ 激智科技 37 15.61% 6.03% 0.96 39 

LED 

600703.SH 三安光电 618 -16.60% -55.57% 16.98 34 

300319.SZ 麦捷科技 61 -1.01% -21.63% 0.00 0 

002745.SZ 木林森 138 15.88% 14.65% 8.49 16 

300296.SZ 利亚德 171 16.21% -15.22% 12.07 14 

002449.SZ 国星光电 64 -7.71% -18.39% 4.96 13 

300241.SZ 瑞丰光电 29 -11.72% -66.54% 1.97 15 

300232.SZ 洲明科技 82 25.58% 24.49% 5.48 15 

603679.SH 华体科技 44 40.05% 70.06% 1.45 30 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
 

表 12：被动元件板块标的业绩表现及估值 

证券代码  证券简称 总市值（亿元） 营收增速Q3 利润增速Q3 2019净利润 E（亿元） 2019PE（倍） 

300408.SZ 三环集团 327 -29.58% -28.38% 10.31 29 

002138.SZ 顺络电子 164 10.38% -17.87% 4.77 34 

000636.SZ 风华高科 117 -32.02% -60.20% 0.00 0 

603678.SH 火炬电子 95 19.72% 15.23% 4.18 23 

603989.SH 艾华集团 71 1.02% -3.48% 3.19 21 

603267.SH 鸿远电子 79 12.84% 21.89% 2.88 27 

300726.SZ 宏达电子 103 35.87% 35.10% 2.76 38 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

6. 投资建议：  

当前板块仍处于蛰伏期，预测 5G+国产替代催化明年迎来新一轮成长期。一方面，随着运营

商 5G 网络覆盖的持续加大，以及价格亲民的 5G 终端（手机和 VR 眼镜等）的陆续上市，

消费电子上游产业链受益显著；另一方面，国产替代驱动通信设备商和终端商加快培育国内

供应链，具有技术基础和产品实力的厂商有望实现市占率的大幅提升。 

 

持续重点关注： 

【PCB&FPC&CCL】流量不止，需求不减，投资周期长：沪电股份/深南电路/生益科技/华正

新材/鹏鼎控股； 
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【消费电子】零件制造和组装市场空间大，光学应用范围广，散热技术升级：立讯精密/歌尔

股份/领益制造/闻泰科技/光弘科技/水晶光电/碳元科技/中石科技； 

【被动元件】行业格局趋于集中，产品形态持续升级：顺络电子； 

【半导体】5G 叠加国产替代战略机遇：兆易创新/韦尔股份/卓胜微/长电科技/汇顶科技/博通

集成； 

 

■风险提示：消费电子增长不及预期；国产替代节奏不及预期；市场风险偏好降低。 
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