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——电子行业 2019 年三季报综述（20191104） 

核心观点 

 Q3受益消费电子旺季，电子板块第三季度业绩增长明显 

2019 年前三季度，电子行业在 A 股 28 个行业中，营业增速为 7.34%，排名第

14 位，处于中部靠前；归母净利增速为 2.77%，排名第 11 位，也处于中部靠

前，相比中报期增速-3.38%，三季度呈现明显的业绩反转，业绩得到部分兑现。 

 半导体：设计板块贡献显著，设备板块利润率高企 

半导体板块整体表现优秀，业绩同比增长显著，且盈利能力上佳。2019 年前三

季度半导体板块实现营业收入 926.62 亿元，同比增长 17.10%；归属于上市公

司股东净利润 65.88亿元，同比增长 33.91%；毛利率为 22.49%，净利率为 7.44%。

各细分板块，半导体设计、材料、设备板块业绩增长较为明显。国家大基金二

期已经注册，注册资本为 2041.5 亿元，二期受自主可控以及此前日韩半导体

事件警示，预计会在设备和材料方面提高投资比例。业绩表现突出的半导体设

计企业如汇顶科技、卓胜微、兆易创新、圣邦股份、紫光国微等，及成长性明

显的设备和材料公司如北方华创、上海新阳、江丰电子等值得关注。 

 电子元件：PCB 板块表现亮眼，5G 驱动看好未来发展 

受 5G 基站建设加速，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 年前

三季度电子元件板块实现营业收入 1711.69 亿元，同比增长 14.29%；归属于

上市公司股东净利润 116.43 亿元，同比增长 4.93%；毛利率为 16.76%，净利

率 6.91%。关注标的沪电股份、深南电路、中京电子、鹏鼎控股等。 

 光学光电子：行业整体触底，等待移动光学市场机遇 

光学光电子行业整体触底，2019 年前三季度光学光电子板块实现营业收入

3704.10 亿元，同比增长 0.24%；归属于上市公司股东净利润 111.63 亿元，

同比减少 38.77%；毛利率为 16.98%，净利率为 2.49%。目前手机光学进一步

升级，以华为 Mate 30 系列为例，Mate 30 Pro 后置 40MP 主摄＋40MP 超广角

＋8MP 长焦＋3D 景深四摄，三摄、四摄加速渗透，将开启新的成像变革，移

动端光学市场不断扩大。关注光学元件如宇瞳光学、中光学、水晶光电、欧

菲光，显示器件京东方、视源股份等，LED 聚飞光电、三安光电等相关标的。 

 电子制造：受益智能设备零部件制造，利润增长显著 

电子制造覆盖范围广泛，技术难度相对较低，投入成本相对较少，利润转换明

显。2019年以来受智能手机及其他智能穿戴装备的更新迭代，下游零部件厂商

受益明显。2019年前三季度电子制造板块实现营业收入 6214.89 亿元，同比增

长 10.57%；归属于上市公司股东净利润 354.75亿元，同比增长 23.45%。毛利

率为 15.12%，净利率 5.78%。优质标的包括立讯精密、领益智造、歌尔股份、

环旭电子、闻泰科技、信维通信、蓝思科技、佳禾智能、漫步者等。 

 风险提示：行业竞争加剧、研发投入不及预期、下游客户不及预期 
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一、电子板块：Q3 受益新机发布，业绩环比表现优秀 

2019 年初至今，上证综指上涨 18.62%，创业板指上涨 34.90%，沪深 300 上

涨 31.28%，电子行业指数上涨 53.59%。2018 年初至今，电子行业指数下降

11.48%。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、5G 商用牌照发布、三季度消费电子进入新品发布季事件影响，电子板块

迎来第二阶段上涨潮。 

 

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 年前三季度，电子行业在 A 股 28 个行业中，营业增速为 7.34%，排名

第 14 位，处于中部靠前；归母净利增速为 2.77%，排名第 11 位，也处于中

部靠前，相比中报期增速-3.38%，三季度呈现明显的业绩反转，业绩得到部

分兑现。 
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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  

 

电子板块前三季度整体业绩表现较为平稳，因多品牌新机及新款智能穿戴设备

上市出货影响，三季度业绩表现较好。以申万电子板块数据为统计对象，2019

年前三季度电子行业合计实现营收 15804.09 亿元，同比去年增长 7.34%；合

计实现归属于上市公司股东的净利润 711.61 亿元，同比去年增长 2.77%。2019

年单三季度电子行业合计实现营收 5927.81 亿元，环比增长 15.53%；合计实

现归属于上市公司股东的净利润 307.41 亿元，环比增长 31.36%。 

 

图 5：电子板块营业收入与归母净利润  图 6：电子板块营业收入构成 

 

 

 

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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子板块业绩分化较为明显，观察前三季度营业收入构成，以电子制造（40.29%）、

光学光电子（23.55%）、元件（11.09%）贡献为主。营业收入与归属于上市

公司股东净利润增速表现上，电子制造、元件表现较为突出，电子制造板块营

业收入同比增长 10.38%，归属于上市公司股东净利润同比增长 27.29%；元

件板块营业收入同比增长 13.98%，归属于上市公司股东净利润同比增长

4.03%。而光学光电子板块受 LED 行业低谷期影响，净利润增速下滑明显。 

毛利率与净利率方面，2019 年前三季度毛利率与净利率相比 2018 年前三季

度差异较小，呈现略微下滑态势。毛利率均值在 15%，净利润均值在 6%，其

中，半导体板块以 23.89%的高毛利率排名第一，光学光电子 17.08%，元件

16.90%位列二、三。 

 

图 7：电子二级板块营收 YOY 和归母净利润 YOY  图 8：电子二级板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

在资产结构与盈利质量上，公司净资产收益率与经营性现金流量净额/营业收

入值呈现略微上调，2019 年前三季度电子板块整体 ROE 为 2.88%，其中，

电子制造子板块值位列首位，为 25.57%；2019 年前三季度电子板块整体经营

性现金流量净额/营业收入值为 6.07%，资金质量上，光学光电子板块相对较

优，值为 11.69%。 
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图 9：电子二级板块净资产收益率  图 10：电子二级板块经营现金净额/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

板块估值上，截止 2019 年 11 月 3日的数据显示，2019年以来，估值 PE（TTM）

已由 28 倍变化至 36 倍，仍长期来看，处于处于历史低位，与 2012 年中期估

值水平相近，与历史高峰 80倍相比仍存在巨大的提升空间。 

 

图 11：2019 年以来电子板块估值变化（PETTM 中值） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、细分板块表现：板块业绩分化，电子制造、元件、半

导体表现亮眼 

1、半导体：设计板块贡献显著，设备板块收益转化高企 

半导体板块整体表现优秀，业绩同比增长显著，且盈利能力上佳。2019 年前

三季度半导体板块实现营业收入 926.62 亿元，同比增长 17.10%；归属于上

市公司股东净利润 65.88 亿元，同比增长 33.91%。毛利率 22.49%，净利率

7.44%。当前我国半导体产业整体上与国外相比仍然有一定差距，但是受益于

第三次半导体产业转移机会，我国巨大的市场需求，以及今年多次的中美贸易

谈判深化了自主可控概念的重要性，未来国内半导体产业面临长期良好发展机

遇。目前国内抓紧机遇展开晶圆厂建设，据 SEMI 数据预测，到 2020 年，全

球新建晶圆厂投资总额将达 500 亿美元，预计 2019 年芯片投资总额将增长

32%；到 2020 年，将有 18 个半导体项目投入建设，高于今年的 15 个，中国

大陆在这些项目中占了 11 个，总投资规模为 240 亿美元。 

 

图 12：半导体板块营收与归母净利润  图 13：半导体板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

观察各细分板块，半导体设计、材料、设备板块业绩增长较为明显。目前，我

国半导体领域设计、制造、封测市场的比例分别为 38%、27%、35%。2019

年前三季度半导体设计子板块实现营业收入 398.72 亿元，同比增长 26.77%；

归属于上市公司股东净利润 44.98 亿元，同比增长 76.05%；毛利率为 29.33%，

净利率为 12.00%。2019 年前三季度半导体材料子板块实现营业收入 97.27

亿元，同比增长 73.64%；归属于上市公司股东净利润 5.36 亿元，同比增长
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111.69%；毛利率为 9.77%，净利率为 5.62%。2019 年前三季度半导体设备

子板块实现营业收入 76.02 亿元，同比增长 26.33%；归属于上市公司股东净

利润 10.48 亿元，同比增长 21.18%；毛利率为 41.68%，净利率为 14.20%。

当前，集成电路大基金二期已经注册，注册资本为 2041.5 亿元，大基金一期

投资主要是集中在制造、设计方面，设备和材料仅占 6%，二期受自主可控以

及此前日韩半导体事件警示，预计会在设备和材料方面提高投资比例。业绩表

现突出的半导体设计企业如汇顶科技、卓胜微、兆易创新、圣邦股份、紫光国

微等，及成长性较为明显的设备和材料公司如北方华创、上海新阳、江丰电子

等值得关注。 

 

图 14：半导体设计营收与归母净利润  图 15：半导体设计毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 16：半导体材料营收与归母净利润  图 17：半导体材料毛利率与净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 18：半导体设备营收与归母净利润  图 19：半导体设备毛利率与净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

另外，半导体封测和分立器件业绩下滑严重。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。当前封测板块

业绩触底，第三季度业绩已有回升迹象，随着封测行业景气度回升，未来封测

板块存在反弹机会。2019 年前三季度半导体封测子板块实现营业收入 283.57

亿元，同比减少 2.64%；归属于上市公司股东净利润亏损 0.42 亿元，同比减

少 108.23%；毛利率为 11.82%，净利率小于 0。2019 年前三季度半导体分立

器件子板块实现营业收入 71.04 亿元，同比增长 13.30%；归属于上市公司股

东净利润 24.71 亿元，同比减少 26.15%；毛利率为 23.61%，净利率为 6.83%。 

 

图 20：半导体封测营收与归母净利润  图 21：半导体封测毛利率与净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 22：半导体分立器件营收与归母净利润  图 23：半导体分立器件毛利率与净利率  

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 24：半导体行业板块优质个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：数据截至 2019.9.30 
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2、消费电子：三季度消费旺季，苹果与华为产业链均受益 

消费电子板块整体利润增长明显，毛利率与净利率相较其他板块均较高。2019

年前三季度消费电子板块实现营业收入 9991.25 亿元，同比增长 6.93%；归

属于上市公司股东净利润 541.60 亿元，同比增长 9.64%。毛利率为 15.85%，

净利率 5.34%。三季度多家手机厂商发布新机与新型智能穿戴设备，产业链相

关芯片设计厂商、零部件厂商、代工厂商、智能设备材料供应商等均受益。市

场占有率高、技术壁垒高的龙头企业有望跨越周期。 

 

图 25：消费电子板块营收与归母净利润  图 26：消费电子板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

目前苹果产业链与华为产业链上公司营业收入增速与归属于上市公司股东净

利润增速相近，主要系两者产业链上部分公司重叠。2019 年前三季度苹果产

业链实现营业收入 3723.83 亿元，同比增长 17.94%；归属于上市公司股东净

利润 174.19 亿元，同比增长 13.18%；毛利率为 16.82%，净利率为 4.37%。

2019 年前三季度华为产业链实现营业收入 7359.12 亿元，同比增长 11.59%；

归属于上市公司股东净利润 398.77 亿元，同比增长 9.07%；毛利率为 15.52%，

净利率为 5.32%。 

目前，5G 商用启已正式开启，三大运营商已经正式发布 5G 套餐。近期 5G

手机仍努力的方向如下：一是由支持 NSA 手机发展至 NSA/SA 双支持的手机，

再逐步过渡至 SA 手机；中国移动表示，从 2020 年开始将只允许 NSA/SA 双

组网支持的 5G 手机入网，只支持 NSA 的单模手机将不被允许。二是完成集

成的 5G SoC 芯片，5G 手机由于使用数据量巨大，发热续航问题待解决，因

此集成芯片相比分离式的外挂 5G 基带+其他芯片功能更加优越，可减少手机
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空间与降低功耗；目前只有三星 Exynos 990 和华为麒麟 990 5G 实现这一功

能。这两大方向在未来的 5G 手机上将进一步推进，5G 手机的道路仍较长远，

关注注重产品研发、三季度业绩表现稳健、涵盖 5G 属性的优质标的。 

 

图 27：苹果产业链营收与归母净利润  图 28：苹果产业链毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 29：华为产业链营收与归母净利润  图 30：华为产业链毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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3、电子元件：PCB业绩依旧稳健，带动板块整体表现 

受 5G 基站建设逐步加速，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

年前三季度电子元件板块实现营业收入 1711.69 亿元，同比增长 14.29%；归

属于上市公司股东净利润 116.43 亿元，同比增长 4.93%；毛利率为 16.76%，

净利率 6.91%。PCB 板块优质标的包括沪电股份、深南电路、中京电子、鹏

鼎控股等个股业绩增长明显。 

 

图 31：电子元件板块营收与归母净利润  图 32：电子元件板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

其中，2019 年前三季度 PCB 子板块实现营业收入 902.28 亿元，同比增长

11.04%；归属于上市公司股东净利润 88.11 亿元，同比增长 22.23%；毛利率

为 23.33%，净利率 9.89%。2019 年前三季度被动元件子板块实现营业收入

809.40 亿元，同比增长 18.14%；归属于上市公司股东净利润 28.33 亿元，同

比下降 27.14%；毛利率为 9.43%，净利率 3.59%。被动元件板块营收增长，

但整体利润下滑明显，主要原因一是 18 年被动元件涨价，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，下游宏观需求疲软下产能利用率

下降。 
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图 33：被动元件营收与归母净利润  图 34：被动元件毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 35：PCB 板块营收与归母净利润  图 36：PCB 板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 37：电子元件板块优质个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：数据截至 2019.9.30 
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4、光学光电子：行业整体触底，等待移动光学市场机遇 

光学光电子行业整体触底，2019 年前三季度光学光电子板块实现营业收入

3704.10 亿元，同比增长 0.24%；归属于上市公司股东净利润 111.63 亿元，

同比减少 38.77%；毛利率为 16.98%，净利率为 2.49%。 

 

图 38：光学光电子板块营收与归母净利润  图 39：光学光电子板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

细分板块上，2019 年前三季度光学元件子板块实现营业收入 453.45 亿元，同

比增长 20.26%；归属于上市公司股东净利润 10.80 亿元，同比减少 52.80%；

毛利率为 12.36%，净利率为 2.41%。2019 年前三季度显示器件子板块实现

营业收入 2497.05 亿元，同比减少 3.53%；归属于上市公司股东净利润 65.33

亿元，同比减少 22.12%；毛利率为 14.72%，净利率为 1.86%。2019 年前三

季度 LED 板块实现营业收入 3560.37 亿元，同比增长 0.68%；归属于上市公

司股东净利润 126.19 亿元，同比减少 35.20%；毛利率为 17.44%，净利率为

3.35%。LED 板块亏损严重主要由于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。 

随着光学时代来临，摄影摄像向三摄、四摄方向发展。以华为 Mate 30 系列为

例，手机光学进一步升级，Mate 30 采用后置 40MP 主摄＋16MP 超广角＋8MP

长焦三摄，支持 720P 960 帧超级慢动作，前置 2400 万像素；Mate 30 Pro

后置 40MP 主摄＋40MP 超广角＋8MP 长焦＋3D 景深四摄，支持 1080P 960

帧/720P 7680 帧超级慢动作，前置 3200 万像素。三摄、四摄加速渗透，将开
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启新的成像变革，移动端光学市场不断扩大。关注光学元件如宇瞳光学、中光

学、水晶光电、欧菲光，显示器件京东方、视源股份等，LED 聚飞光电、三

安光电等相关标的。 

 

图 40：光学元件营收与归母净利润  图 41：光学元件毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 42：显示器件营收与归母净利润  图 43：显示器件毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 



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 

 19/23 

图 44：LED 营收与归母净利润  图 45：LED 毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 46：光学光电子板块优质个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：数据截至 2019.9.30 

 

5、电子制造：受益智能设备零部件制造，利润增长显著 

电子制造覆盖范围广泛，技术难度相对较低，投入成本相对较少，利润转换明

显。2019 年以来受智能手机及其他智能穿戴装备的更新迭代，下游零部件厂

商受益明显。2019 年前三季度电子制造板块实现营业收入 6214.89 亿元，同

比增长 10.57%；归属于上市公司股东净利润 354.75 亿元，同比增长 23.45%；

毛利率为 15.12%，净利率 5.78%。以 TWS 耳机为例，苹果正式发布全新的

AirPods Pro 降噪耳机，谷歌拟以 21.8 亿美元的价格收购可穿戴设备制造商

Fitbit，国内大量厂商也纷纷发布无线耳机，随着蓝牙技术、主控芯片技术方

案的不断成熟，可穿戴设备市场不容小觑。据 Counterpoint Research 统计，

2019 年上半年 TWS 耳机实现出货量 4450 万台，其中 Q1 和 Q2 出货量分别
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为 1750 万台、2700 万台，环比增长 40%、54%，预计 2019 年全年有望超 1

亿台，增长率预计为 117%。优质标的包括立讯精密、领益智造、歌尔股份、

环旭电子、闻泰科技、信维通信、蓝思科技、佳禾智能、漫步者等。 

 

图 47：电子制造板块营收与归母净利润  图 48：电子制造板块毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 49：电子制造板块优质个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：数据截至 2019.9.30 
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6、科创板电子：公司盈利质量过关，毛利率高企 

当前科创板上市企业中归属电子行业的企业共有 11 家，板块内公司整体盈利

质量较高，毛利率与净利率相比主板内电子企业呈现出更加优异的成绩。2019

年前三季度科创板上市的电子公司实现营业收入 248.94 亿元，同比增长

2.91%；归属于上市公司股东净利润 106.27 亿元，同比增长 107.39%；毛利

率为 33.95%，净利率为 11.85%。 

 

图 50：科创板营收与归母净利润  图 51：科创板毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 52：科创板电子公司优质个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，注：数据截至 2019.9.30 
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