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1.电子行业 2019 年三季报回顾 

1.1.收入及利润 

2019 年前三季度电子行业实现营业总收入共计 15831.69 亿元，相比去年

同期增长 7.96%；在利润端来看，前三季度电子行业实现归属上市公司净利润

共计 713.84亿元，同比上涨 2.52%。 

 

图表 1：电子行业 19年前三季度营业总收入  图表 2：电子行业 19年前三季度归母净利润 

 

 

 
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，电子行业全年业绩表现为逐季上升的态势，下半年营收一般

会高于上半年度，其中 2019Q3 环比增速为 17.44%，去年同期增速为 19.59%；

从分季度归母净利润来看，2019Q3 归母净利润环比增速为 36.22%，保持了继

二季度以来的较高增速，相比去年同期 24.03%的增速提升了 12.19pct。 

 

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 

2019年前三季度电子行业毛利率为 15.49%，净利率为 4.47%，已经连续五

年保持同比下滑的态势，相比去年同期毛利率及净利率下滑 0.26pct及0.24pct。 

 

图表 5：电子行业毛利率及净利率（前三季度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

分季度来看，电子行业毛利率自 2019Q1开始回暖，到 2019Q3达到 15.8%，

高于去年同期水平，净利率表现相似，自 2018Q4逐季上升，到 2019Q3达到 5.05%，

高于去年同期 0.24pct。 

 

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 

2019 年前三季度电子行业销售费用率为 2.65%，相比去年同期下降了

0.17pct；财务费用率为 1.00%，相比去年同期下降 0.04pct；管理费用率为

3.41%，，相比去年同期下降了 0.12pct。 
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图表 8：电子行业三项费用率（前三季度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

1.4.资产减值损失 

2019 年前三季度电子行业资产减值损失共计 9.02 亿元，资产减值损失占

比为 0.58%，去年同期资产减值损失为 10.97 亿元，占比为 0.76%，同比下降

了 0.18pct。 

 

图表 9：电子行业资产减值损失占比（前三季度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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比例持续上升达到了 34.23%，应收账款周转率为 3.29，相比去年同期 3.40有

所下降。从应付账款来看，2019年前三季度应付账款总额为 4204.31亿元，去

年同期应付账款为 4930.91亿元，相比有较大幅度的下降，应付账款周转率为

3.28，与去年同期基本持平。 

 

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 2019年第三季度，整体电子行业商誉总值为 766.79亿元，相比 2018

年末出现小幅度上涨，整体商誉规模在经历 2014 年、 2015 年以及 2016 年的

大幅上涨后，逐渐趋于稳定。  

 

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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流量净额与营业利润比值为 1.36，去年同期为 1.16；投资性现金净流量表现

为净流出 1740.13亿元，去年同期为 1826.48亿元，变动幅度不大；融资性现

金净流量为 475.38亿元，去年同期为 1061.12亿元，有较大幅度的下降。 

 

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，2019年前三季度电子行业净资产收

益率为 7.02%，相比去年同期下降 0.48pct，可将其拆解为净利率 4.47%，权益

乘数 1.78，总资产周转率为 0.88，净资产收益率下降的主要原因是净利率的

下降。 

 

图表 15：杜邦分析（前三季度） 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

 

0

0.5

1

1.5

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3 2019Q3

经营性现金净流量（亿元）

净利润（亿元）

经营性现金流量净额/营业利润

(2,000.0)

(1,000.0)

0.0

1,000.0

2,000.0

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3 2019Q3

经营性现金净流量（亿元）

投资性现金净流量（亿元）

融资性现金净流量（亿元）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

2015Q3 2016Q3 2017Q3 2018Q3 2019Q3

ROE（左） 净利率（左）

权益乘数（右） 总资产周转率（右）



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 9 

[Table_yemei] 电子设备行业数据解读 
 

2.子版块分析 

2.1.板块总览 

 申万电子板块包括半导体、元件、光学光电子、其他电子以及电子制造

五个子版块，截至 2019 年三季度电子制造板块占比营收占比最高，占到整个

电子行业营收的 40%，其次是光学光电子板块占比 24%，其他电子板块占比20%，

半导体板块营收占比最低仅为 5%。 

从各版块归母净利润来看，电子制造板块利润占比 27%，远低于其营收占

比；光学光电子贡献利润占比为 24%，与其营收占比持平；元件板块营收占比

24%；其他电子板块占比 13%；半导体板块占比 12%，远高于其营收占比。 

 

图表 16：2019 年前三季度各版块收入占比  图表 17：2019年前三季度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 

2019 年前三季度半导体板块共实现营收 872.10 亿元，相比去年同期增长

14.91%，集成电路板块营收为 773.31 亿元，占到整个板块收入的 88.67%，在

前三季度集成电路板块营收同比增长 15.56%，是拉动半导体板块增长的主要力

量；分立器件板块营收为 48.81 亿元，同比增长 3.38%较为稳定；半导体材料

板块营收 49.97亿元，增速为 17.56%，依旧跑赢板块增速。 

 

图表 18：半导体板块营收 

半导体板块 19Q3营收（亿元） 营收增速 

集成电路 773.31  15.56% 

分立器件 48.81  3.38% 

半导体材料 49.97  17.56% 
 

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 2019年前三季度贡献 46.72亿元的净利润，

同比上升 4.79%，低于营收增速；分立器件板块实现净利润 4.97亿元，同比下

半导体

5% 元件
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光学光电子
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其他电子
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电子制造
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其他电子
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半导体
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元件
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光学光

电子

24%

其他电

子
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元件
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滑 15.75%，市场需求疲弱，盈利能力依旧未出现好转；半导体材料板块实现净

利润 4.37亿元，同比增长 12.67%，保持稳步增长态势。 

 

图表 19：半导体板块利润 

半导体板块 19Q3净利润（亿元） 净利润增速 

集成电路 46.72  4.79% 

分立器件 4.97  -15.75% 

半导体材料 4.37  12.67% 
 

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 

 19Q3营收（亿

元） 

19Q3营收增

速（%） 

19Q3净利润（亿

元） 

19Q3净利润增

速（%） 

紫光国微 24.89  45.48  3.64  26.15  

北方华创 27.37  30.24  2.63  32.46  

中颖电子 5.97  5.47  1.24  5.02  

扬杰科技 14.10  3.00  1.47  -38.21  

捷捷微电 4.65  15.29  1.36  2.40  

圣邦股份 5.34  22.74  1.20  65.57  

士兰微 22.24  0.52  -0.43  -153.86  

博通集成 7.80  113.66  1.64  123.52  

汇顶科技 46.78  97.77  17.12  437.22  

韦尔股份 94.06  39.93  3.79  65.48  

兆易创新 22.04  28.04  4.49  22.39  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.3.元件板块 

元件板块包括印刷电路板以及被动元件板块，2019年前三季度元件板块共

实现营业收入 1753.07亿元，同比增长 16.71%；从净利润来看，整个板块实现

净利润 115.06亿元，仅同比微幅增长 4.83%。 

其中印制电路板板块实现营业收入共计 935.67 亿元，同比增长 10.66%；

被动元件板块实现营收 817.40亿元，相比去年同期增长 24.51%。 

 

图表 21：元件板块营收 

元件板块 19Q3营收（亿元） 营收增速 

印制电路板 935.67  10.66% 

被动元件 817.40  24.51% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润来看，印制电路板板块增速略有下滑，上半年同比增速为 26.74%，

截至三季度板块同比增速下降至 10.66%，利润增速保持在 20.89%；被动元件

板块增速依旧保持在 20%以上，但是由于被动元器件价格仍未出现反转，净利
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润同比大幅下滑 23.20%。 

 

图表 22：元件板块利润 

元件板块 19Q3净利润（亿元） 净利润增速 

印刷电路板 84.36  20.89% 

被动元件 30.70  -23.20% 
 

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 

 19Q3营收（亿

元） 

19 年 Q3营收

增速（%） 

19Q3 净利润

（亿元） 

19 年 Q3净利

润增速（%） 

风华高科 23.87  -32.02  3.60  -59.80  

顺络电子 19.31  10.38  3.02  -17.49  

兴森科技 27.51  5.66  2.54  27.90  

沪电股份 50.10  30.18  8.51  122.13  

崇达技术 27.77  0.17  3.90  -9.83  

深南电路 76.58  43.50  8.68  83.16  

鹏鼎控股 173.37  0.40  17.02  8.97  

生益科技 94.70  5.53  11.22  30.81  

景旺电子 45.35  24.52  5.87  -6.56  

依顿电子 22.63  -6.27  4.41  -7.75  

火炬电子 17.27  19.72  2.95  16.91  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

2.4.光学光电子板块 

 

光学光电子板块包括显示器件、LED以及光学元件三个板块，2019年前三

季度实现营业收入 3722.48亿元，同比增长 0.54%，利润仍旧有较大幅度下滑，

相比去年同期下降 38.46%。 

从细分板块来看，显示器件营收共计 2511.44亿元，同比下滑 3.43%，LED

板块营收为 753.60亿元，小幅增长 3.30%，光学元件板块表现较好，同比增长

22.88%。 

 

图表 24：光学光电子板块营收 

光学光电子板块 19Q3营收（亿元） 营收增速 

显示器件 2511.44  -3.43% 

LED 753.60  3.30% 

光学元件 457.44  22.88% 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

从利润端来看，各版块盈利能力仍未出现明显好转，显示器件板块净利润

同比下滑 22.20%，LED板块利润下滑-53.01%，光学元件板块利润下滑 51.08%。  
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图表 25：光学光电子板块利润 

光学光电子板块 19Q3净利润（亿元） 净利润增速 

显示器件 66.57  -22.20% 

LED 35.50  -53.01% 

光学元件 11.33  -51.08% 
 

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 

 19Q3营收（亿

元） 

19 年 Q3营收

增速（%） 

19Q3净利润

（亿元） 

19 年 Q3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 2019 年前三季度实现营业收入共计 6383.44 亿元，同比

上涨 10.47%，实现净利润为 367.75亿元，同比增长 27.24%。 

 

图表 27：电子制造板块营收 

电子制造板块 19Q3营收（亿元） 营收增速 

电子系统组装 4125.14  3.44% 

电子零部件制造 2258.30  26.12% 
 

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 19Q3净利润（亿元） 净利润增速 

电子系统组装 236.62  13.95% 

电子零部件制造 131.14  61.15% 
 

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 

 19Q3营收（亿

元） 

19 年 Q3营收

增速（%） 

19Q3净利润

（亿元） 

19 年 Q3净利

润增速（%） 

大华股份 164.28  9.30  18.30  16.14  

歌尔股份 241.34  56.23  9.85  16.78  

东山精密 163.69  22.09  8.87  30.83  

和而泰 26.55  38.80  2.54  30.32  

海康威视 398.39  17.86  80.94  10.16  

立讯精密 378.36  70.96  30.25  83.63  

洁美科技 6.56  -34.55  0.96  -53.11  

盈趣科技 26.02  29.02  6.53  8.32  

信维通信 35.75  6.45  8.34  -3.26  

硕贝德 12.90  0.92  1.06  82.89  

闻泰科技 218.74  98.74  5.18  421.72  
 

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 2019 年前三季度实现营业收入 3100.60 亿元，同比增长

6.11%，净利润为 61.58亿元，同比小幅增长 4.52%。 

 

图表 30：其他电子板块营收 

其他电子板块 19Q3营收（亿元） 营收增速 

其他电子 3100.60  6.11% 
 

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 19Q3净利润（亿元） 净利润增速 

其他电子组装 61.58  4.52% 
 

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 

 19Q3营收（亿

元） 

19 年 Q3营收

增速（%） 

19Q3净利润

（亿元） 

19 年 Q3净利

润增速（%） 

华工科技 38.78  -3.71  4.60  84.83  

大族激光 69.44  -19.78  5.84  -64.72  

锐科激光 14.18  30.72  2.93  -20.96  
 

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，备受关注的集成电路产业基金二期在不久前落地，

意味着国家对半导体行业的支持力度将进一步加大，板块内公司是实现半导体

国产化的中坚力量，受到的政策和资金支持也将提升。 

建议关注 TWS 耳机产业链，TWS 耳机是目前消费电子领域不可多得的亮点

之一，智能手机厂商以及传统耳机制造商均开始大力布局，未来具备数倍的增

长空间。 

 

4.风险提示 

 

产品研发进度不及预期； 

大基金二期投资进度不及预期； 

TWS耳机市场竞争加剧。 
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