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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 营收增速放缓，盈利能力企稳：2019Q3 A股电子行业整体营收

为 15808.84 亿元(+8.07pct），较去年同期下滑 11.50 个百分

点，归母净利润为 724.15 亿元(+3.50pct)，较去年同期下滑

0.51个百分点。行业营收和净利润受经济下行压力影响，业绩

承压处于近五年来的较低水平。从结构上来看，249只个股中营

收增速在 50%以上占比约一成；增速在 0-50%占比接近六成；出

现负增长的占比接近三成。显示多数公司营收增长维持在中低

增速。归母净利润方面，增速在 50%以上占比超过两成；增速在

0-50%占比超过三成；净利润负增长的占比超过四成，显示行业

内净利润增速出现分化，部分中小公司利润端接下来将承受较

大压力，另外，行业毛利率也出现下滑，盈利能力有所减弱。 

⚫ 研发投入持续加码，带动期间费用率上行：2019Q3行业期间费

用率为 10.69%(+0.18pct)。细分来看，销售费用率为 2.65%(-

0.17pct)，管理费用率为 3.38%(-0.08pct),财务费用率为

1.10%(-0.02pct)。研发费用为 580.25 亿元，增幅为 23.10%，

研发费用率 3.67%（+0.45pct），是期间费率的上行的主要因素。

主要原因是国产替代化加速，公司加大研发投入打造技术和产

品护城河是大势所趋，因此行业期间费用率也将会保持一定幅

度上涨。 

⚫ 运营能力维稳，经营现金流良好：2019Q3应收账款周转率为3.34

次，存货周转率 4.29，运营效率和经营状况表现良好， 2019Q3

流动比率和速动比率下降趋势在收敛，并企稳，很大可能出现见

底迹象。经营性现金流净额为 958.01亿元(+20.23pct),经营性

现金流占营收比为 6.07%(+0.62pct)，近年来，公司净经营性现

金流量净上升，始终为正，企业获取现金的能力在提高，现金流

稳定。  

⚫ 国产替代契机下，关注半导体和消费电子领域：子行业中半导

体和消费电子行业表现亮眼。1）受益于 5G、新能源汽车、互联

网的发展，全球半导体已进入存量时代。中国是全球最大的半导

体消费市场，集成电路产业快速发展，产业规模倍增，我国半导

体行业将迎来新机遇。2）我国是智能手机的第一大市场和第一

大生产国，华为产业链系列产品持续领跑，终端不断创新，换机

需求将拉动消费电子产业需求，下游厂商均开启备货模式，拉动

整个消费电子产业链景气度向上，预计将迎来消费电子大年。建

议关注业绩稳定的龙头型企业。 

⚫ 风险因素：行业景气度不及预期的风险；国内外政策变动风险 
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1、行业整体三季报表现 
1.1 收入端：营收增速放缓，盈利能力企稳 

2019年前三季度，申万标准分类下的A股电子行业249家上市公司（剔除掉B股和ST股）

整体营收为15808.84亿元，同比增长8.07%，较去年同期大幅下滑11.50个百分点，可

以看出2019年前三季度电子行业收入整体放缓，业绩表现依旧承压，归母净利润为

724.15亿元，同比增长3.50%，归母净利润增速仍处于低位；扣非后归母净利润为

549.39亿元，同比增长4.46%，较去年同期下降5.75个百分点。可以看出，行业整体

营收和净利润受经济下行压力影响，增速均出现下滑趋势，均处于近五年来的较低水

平。 

从结构上来看，剔除部分股票后，249只个股中营收增速在50%以上的仅29只，占比约

一成；增速位于0-50%区间的有146只，占比接近六成，显示多数公司营收增长维持在

中低增速；出现负增长的有74只，占比接近三成。而归母净利润方面，增速在50%以

上的有56只，占比超过两成；增速位于0-50%区间的有86只，占比超过三成；而净利

润负增长的公司数量达到107只，占比超过四成，净利润出现高增长的公司远远少于

净利润出现负增长的公司，显示行业内公司之间净利润增速出现一定差距，部分中小

公司利润端接下来将承受较大压力。 

毛利率方面，2019年前三季度行业毛利率为15.51%，较去年同期下降0.24个百分点；

而净利率也达到了4.54%，较去年同期下降0.2个百分点，下降幅度逐渐缩小并企稳。

2018年以来，电子行业遭受着“内忧外患”的局面，中美贸易摩擦为智能手机产业链

带来不确定性，导致出货量增速持续放缓，半导体行业景气度下行等导致下游需求低

迷从而导致行业整体毛利率略微下降。 

 

图表1：行业营业收入及增速 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

 

 

图表2：行业归母净利润及增速 图表3：行业扣非归母净利润及增速 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表4：行业营收增速分布速 图表5：行业内净利润增速分布 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表6：行业销售毛利率 图表7：行业销售净利率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2 费用端：研发投入持续加码带动期间费用率上行 

2019年前三季度，行业整体期间费用率为10.69%，较去年同期提升0.18个百分点。2017

年以来，电子行业的期间费用率一直处于低位，小于11%，主要由于管理费用率和销

售费用率的下降。细分来看，销售费用率为2.65%，同比下降0.17个百分点，管理费

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
23480775/43348/20191126 09:37



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|电子 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 6 页 共 16 页 

 

用率为3.38%，同比下降0.08个百分点，主要系部分公司加强内部管控所致；管理费

用率在2017年大幅下降主要系研发费用被剥离而单独列出所致；财务费用率为1.10%，

同比下降0.02个百分点，财务费用率始终保持在低位。 

此外，前三季度行业研发投入进一步增加，是拉升期间费率的上行的主要因素。行业

研发费用从2018Q3的471.37亿元增至2019Q3的580.25亿元，增幅为23.10%，其研发费

率3.67%，同比增加0.45个百分点，主要原因是国产替代化加速，各公司加大研发打

造技术壁垒，提高其产品竞争力，同时提高科研人员的薪酬。我们认为，电子行业主

要是以半导体行业为生产对象的产业，伴随着第三次产业转移、大基金二期超预期成

立，国家政策扶持，国内本土电子行业公司面临巨大机遇和挑战，而产品的更新和技

术的迭代离不开高精尖的科研人才和持久稳定的资金链，因此加大研发投入打造技

术和产品护城河是大势所趋，行业期间费用率也将会保持一定幅度上涨。 

 

图表8：行业期间费用率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表9：行业三费率 图表10：行业研发费用及占比 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 

备注：2018Q3及以后的管理费用剥离了研发费用 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.3 现金端：运营能力维稳，经营现金流良好 
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2019Q3行业应收账款为4897.41亿元，同比增长11.21%，应收账款周转率则由2018Q3

的3.41次下降至3.34次；存货则为3281.38亿元，同比增长3.99%，存货周转率为4.30

次下降为4.29，基本与去年同期持平，说明行业的运营效率和经营状况表现良好；从

流动比率和速动比率来看，近五年来一直呈现同步下降趋势，但2019Q3两者均在1.0

以上，说明公司短期偿债能力良好；另外，2018Q3和2019Q3流动比率和速动比率趋势

出现基本持平，说明下降趋势在收敛，很大可能出现见底迹象。就现金流来看，经营

性现金流净额为958.01亿元，较去年同期的796.84亿元，明显提升20.23个百分点，

同时经营性现金流占营业收入比为6.07%，较去年同期提升0.62个百分点，近几年来，

公司经营性现金流量净额始终为正，并且不断增加，可以看出企业获取现金的能力有

所提高，现金流比较稳定。 

 

图表11：行业应收账款及其周转率 图表12：行业存货及其周转率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表13：行业流动比率和速动比率 图表14：行业经营性现金流/营业收入 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、子行业三季报表现 

2.1 半导体：营收、净利润承压，盈利能力有所好转 

全球半导体景气度下行，半导体行业营收及净利润仍然承压，但优于电子行业整体表

现，并且业绩高增长个股集中在半导体、PCB、消费电子领域，其中半导体行业高增

长（涨幅>100%）个股为：卓盛微、北京君正、汇顶科技、博通集成。2019Q3半导体

万联证券版权所有,发送给九泰基金(九泰:research@jtamc.com)
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行业营收为875.55亿元，同比增加15.07%，较去年同期下滑1.58个百分点；实现归母

净利润57.10亿元，同比增加7.87%，连续两年呈现下降趋势。 

 

图表15：半导体营收及增速 图表16：半导体归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表17：半导体毛利率和净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

盈利能力整体有所好转，2019Q3毛利率为23.93%，同比上升1.55%；净利率为6.84%，

相较于2018Q3趋于稳定。近几年来，我国是全球最大的半导体消费市场，集成电路产

业快速发展，产业规模也在倍增，但是半导体行业与国外仍然存在着一定的差距。受

益于第三次产业转移、较大力度的产业政策以及超市场预期的集成电路产业基金的

设立，我国半导体产业将持续快速发展。硅周期反转、5G创新周期以及华为供应链国

产替代等因素将会对我国半导体公司有较高的要求并且将产生巨大的半导体产品需

求，因此我们认为半导体行业的景气度将触底反弹。 

 

2.2 消费电子：下游需求传导延时，内部业绩分化 

对于消费电子板块，我们以手机产业链为代表，选择苹果指数中归属于申万电子一

级行业且数据完整的个股进行统计，共25只个股。这25家公司2019Q3合计实现营业

收入3548.48亿元，同比增长19.14%，较上年同期增加4.27个百分点；实现归母净利

润157.39亿元，同比增加14.22%，相较于去年同期增加38个百分点，可见利润增长
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明显。盈利能力方面，2019Q3销售毛利率为16.57%，销售净利率为4.11%，呈下降趋

势，可见盈利能力有所下滑。 

智能手机是消费电子行业最重要的下游领域之一，其出货量对消费电子企业有着重

大影响。目前，国内智能手机市场经历了快速整合，主要品牌出货量占比持续攀

升，大量中小品牌被淘汰，其中上升速度最快的是华为。据IDC数据显示，2019Q3全

球智能手机出货量约为3.58亿台，前三季度累计出货量月10.02亿台，较18年同期下

降约3%。而我国智能手机出货量约占全球总量的1/3。2019年前三季度，我国智能手

机累计出货量约2.79亿台，较18年同期下降约5.4%，降幅有一定的收窄。目前，5G

商用开启，三大运营商已发布5G商用套餐，5G系列手机也不断在市场活跃，预计

2020年将迎来换机热潮，手机产业链系列厂商及供应商将受益。 

 

图表18：消费电子营收及增速 图表19：消费电子净利润及增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表20：消费电子毛利率和净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

2.3 电子元件：印刷电路板表现亮眼，向上带动电子元件 

2019Q3，电子元件行业营业收入为1753.07亿元，同比增长16.71%，较去年同期下滑
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1.20个百分点；归母净利润为115.06亿元，同比增长4.83%；毛利率为16.90%，同比

下降1.08个百分点，整体处于平稳状态。 

 

图表21：电子元件营收及增速 图表22：电子元件归母净利润及增速 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表23：电子元件毛利率和净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

其中，电子元件细分板块印刷电路板表现亮眼。2019Q3，印刷电路板实现营业收入

935.67亿元，同比增长10.66%，实现归母净利润84.36亿元，同比增长20.89%。盈利

能力方面，2019Q3销售毛利率为23.03%，销售净利率为9.14%，盈利能力不断提升。

2019年6月，5G牌照发放，5G建设加速，密集型建网带动小基站数量提升，并且5G商

用带来的移动通讯网络、物联网等终端需求增加带动印刷电路板的业绩向上。被动元

件实现营收817.40亿元，实现归母净利润30.70亿元，毛利率为9.89%,可以看出营收

增长，而利润明显下滑，盈利能力下降。主要系被动元件技术水平不高，产品适用范

围广，具有一定替代性，2018年价格上涨，导致下游需求疲软。 

 

图表24：印刷电路板和被动元件营收及增速 图表25：印刷电路板和被动元件净利润及增速 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表26：印刷电路板和被动元件毛利率 图表27：印刷电路板和被动元件净利率 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

2.4 光学光电子: 连续两年业绩下滑，等待行业拐点出现 

2019Q3，光学光电子实现营业收入3697.24亿元，同比增长0.86%，较去年同期大幅下

滑16.53个百分点；实现归母净利润119.54亿元，同比下滑35.51%，较去年同期大幅

下滑18.63个百分点，行业整体业绩连续两年下滑，已接近触底；行业毛利率进一步

下降，盈利能力持续向下，毛利率同比下降2.22个百分点至17.18%，净利率同比下降

2.01个百分点至2.72%。 

从细分板块来看。2019Q3，LED板块实现营收730.64亿元，同比上涨4%，实现归母净

利润39.90亿元，同比下降47%。LED产业链上游芯片行业出现资本涌入，导致上游产

能过剩，芯片价格持续下降，下游应用市场空间大、门槛低，企业数量较多，同业竞

争严重。光学元件实现营业收入457.44亿元，同比上升23%，实现归母净利润11.33亿

元，同比下降51%；显示器件实现营业收入2509.16亿元，同比下降3%，实现归母净利

润68.32亿元，同比下降21%。另外，如今的手机市场，三摄和四摄趋势已颇为明显，

并且光学市场像素持续升级，3D摄像头、潜望式摄像头和屏下摄像头等将会带动移动

光学市场的发展。 

 

图表28：光学光电子营收及增速 图表29：光学光电子归母净利润及增速 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表30：光学光电子毛利率和净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.5 电子制造: 自身优势突出，将享受行业发展红利 

2019Q3，电子制造行业实现营收6383.44亿元，同比增长10.47%，较去年同期下滑19

个百分点；归母净利润同比增长367.75%，同比增长27.24%，较去年同期增加26.38个

百分点；盈利能力较去年同期有所改善，毛利率上升0.71个百分点至15.48%，净利率

上升0.82个百分点至5.83%。受益于智能手机等智能化设备、5G时代聚焦的物联网、

新能源汽车等领域崛起，拉动了电子制造行业发展。该行业本身具备技术难度易攻克，

投入成本不高、覆盖范围广等优势，因此将持续受益于5G时代红利。 

 

图表31：电子制造营收及增速 图表32：电子制造归母净利润及增速 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表33：电子制造毛利率和净利率 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

 

 

3、投资建议 

3.1 年内板块涨幅可观，板块估值仍需提升 

2019年年初至今，申万电子板块整体上涨达到59.12%，沪深300指数上涨30.98%，跑

赢沪深300指数28.14个百分点，走势较优。回顾整体走势，板块在Q1经历大幅上涨，

在3月12日涨幅达48.59%，之后降至40%左右波动；Q2受中美贸易摩擦影响，热度逐步

回落，并在6月6日降至2019年以来涨幅最低点，为16.84%，此后板块指数开始重启上

扬走势，在9月24日达到目前最高涨幅为65.10%，迎来第二波上涨热潮。而对应至估

值方面，电子板块PE（TTM）估值从年初的23.23倍升至当前的38.92倍，年内估值提

升已经较为可观。从长期来看，年初估值基本处于历史最低位，相比于2015年的79倍，

当前估值水平仍有相当的提升空间。近一个月板块估值小幅度上升，虽然目前行业整

体承压的情况下，但是板块将随细分行业业绩转好驱动，半导体、消费电子、PCB等

板块仍存在较大机会。 
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图表34：电子板块2019年涨跌幅 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表35：电子行业PE（TTM）  

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3.2国产替代契机下，关注半导体和消费电子领域新机遇 

国产替代契机下，我国半导体行业将保持较高增速。受益于5G、新能源汽车、互联

网的发展趋势下，全球半导体已进入存量时代。中国是全球最大的半导体消费市

场，集成电路产业快速发展，产业规模也在倍增，2012年以来保持年均20%以上的复

合增长，是同期全球增速的3倍多，2018年累计产量达1739.5亿颗芯片。同时，中国

芯片领域内生长加速，在国际市场崭露头角，2019年以来，在芯片设计领域，全球

首款5G SoC--华为海思麒麟990问世；在芯片制造领域，中芯国际14nm制程工艺芯片

已经实现量产；在存储领域实现0的突破，64层3D NAND闪存芯片量产。可以看出，

实体清单事件给中国半导体产业敲响警钟，也给中国半导体厂商带来国产替代的新

机会。考虑到中美关系的不断变化，建议关注细分板块龙头的国产替代机会。 

消费电子领域不断创新，将迎来新的机遇。我国已经成为智能手机的第一大市场和

第一大生产国。5G网络全球领跑部署，物联网行业飞速发展，华为系列产品持续领
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跑5G，苹果也将在2020年推出5G新机，终端不断创新，换机需求日日增高将拉动整

个消费电子产业需求，带动电子制造领域和PCB领域发展，下游厂商均开启备货模

式，拉动整个消费电子产业链景气度向上，预计将迎来消费电子大年。我们认为，

手机换机潮要待2020年5G商用之后到来，建议关注业绩稳定的龙头型企业以及手机

产业链的优质个股。 

 

4、风险提示 

行业景气度不及预期的风险；国内外政策变动风险 
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