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[Table_Summary] 行业核心观点： 

电子行业于 2020Q1-2021Q1 成功实现了疫后业绩的高速增长，板块业绩

位于全行业中部靠前位置。终端智能化趋势加速、疫后云经济发展加速、

半导体国产替代和下游产业需求全面爆发等因素共同带动相关赛道公司

营收和净利润猛增。电子行业整体受基金配置欢迎度较高，2020 年基金

持有电子行业市值占比为 12.47%（+0.99%），但基金重仓配置比例从

2020Q1 到 2021Q1 经历了先上升再下降到目前相对探底越过拐点的过程。

2020 年，受宏观经济层面扰动因素较多的影响，基金偏好持有行业龙头

公司以寻求安全确定性，到 2021Q1,随着疫情消退、国内经济前景渐趋明

朗、发达国家逐渐越过疫情高峰，在继续持有优质头部公司之外，基金

偏向寻找更多细分赛道中具有确定性高增长前景的优质公司。总体来说，

2021Q1 电子行业盈利能力显著增强，而行业估值却处于历史低位区间，

下游持续高景气带动业绩预期仍将维持高增长前景，我们认为配置电子

行业正当其时。 

 

投资要点： 

 多因素驱动疫后行业高增长：电子行业 2020 年共实现营收约 2.50 万亿

元，位于全行业第九，同比增速 8.93%，位于全行业第七，2021Q1 共实现

营收 6450 亿元，位于全行业第八，同比增速 40.08%。通过对 2020 年和

2021Q1 行业内营收与净利润增速前十名的共四十家上市公司进行交叉对

比，发现共十四点因素造成其业绩大幅增长，最重要的因素包括终端智能

化趋势加速、2020Q1 疫期基数较小、疫后云经济加速、半导体国产替代趋

势恒强、半导体下游全面爆发带动上游需求上涨、5G 渗透加速，以及防疫

抗疫需求带动相关产品销量猛增等等。 

 持仓确定性硬核科技，抵御市场波动风险：电子行业整体受基金配置欢迎

度较高，尤其半导体和电子制造板块。在宏观经济多重变量叠加的 2020

年，基金为抵御市场波动风险，普遍拥抱了基本面确定性相对较高的行业

头部公司如海康威视等。到 2021Q1,渐趋明朗的宏观经济前景使得基金在依

旧看好头部的同时，更多关注并持有细分赛道中具有高增长前景的优质公

司，该类公司大多在某细分科技领域拥有硬核科技且市场前景确定性较

高，预计成长性将是下一阶段的主要投资路线，电子行业也不例外。 

 盈利与估值错配，配置窗口期到来：对比过去 5年电子行业盈利涨跌幅以

及估值涨跌幅相对指数涨跌幅的离散性变化，发现 2021Q1 电子行业已迎来

盈利增强而估值低估的配置窗口期，未来静待戴维斯双击。 

 风险因素：中美科技摩擦热浪重来，下游新兴行业需求增长速度不及预期， 

 宏观经济与货币政策出现变数。 
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1    看业绩：多因素驱动疫后行业高增长 

1.1  板块业绩全行业中部靠前 

纵观电子行业2020年和2021年一季度的业绩，整体来说电子行业跑在申万全行业的中

部靠前的位置。申万电子行业2020年共实现营收约2.50万亿元，位于全行业第九，同

比增速8.93%，位于全行业第七。2021年一季度电子行业共实现营收6450亿元，位于

全行业第八，同比增速40.08%,位于全行业第十三。2020年一季度之后，我国疫情总

体平息，疫后经济百业待兴，电子行业能以相对靠前的速度实现快速增长离不开终端

智能化加速、疫后云经济发展加速、半导体国产替代及下游需求爆发等因素的共同驱

动。 

 

图表1：2020年报申万一级全行业营收（百亿元） 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表2：2020年报申万一级全行业营收同比增速 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 
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图表3：2021Q1申万一级全行业营收（百亿元） 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表4：2021Q1申万一级全行业营收同比增速 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

1.2  业绩增速前十名公司交叉分析：十四点因素驱动疫后高增长 

此节通过对电子行业2020年度营收增速前十、2020年度净利润增速前十、2021Q1营收

增速前十以及2021Q1净利润增速前十名的共四十家电子行业领先公司进行了业绩驱

动因素的交叉性分析。首先，从2020年营收增速前十的公司可以看出，其主营产品多

为半导体相关业务，如做车载存储芯片的北京君正，做红外设备及芯片的睿创微纳、

大立科技及高德红外，做射频前端芯片分销的太龙照明，做芯片测试设备的长川科技

以及做传感与身份识别芯片封测的晶方科技等。由新能源汽车引领的汽车行业整体

智能化的升级由于对信息存储处理量的上涨而对车载存储芯片的需求暴增，海内外

疫情的此起彼伏使社会对疫情检测设备及芯片的需求暴涨，5G手机蔓延及5G基站铺

设加速为射频芯片制造及分销带来了大幅增长的业绩空间，半导体全产业链的高景

气带动配套行业芯片测试设备的需求暴增，手机多摄、车载摄像及安防监控的景气度

持续上涨为传感芯片封测带来了显著增加的订单量，上述因素依次带动所列相关公
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司2020年营收暴增。 

 

图表5：2020年报电子行业营收增速前十上市公司 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

2020年净利润暴增的电子行业公司的业绩驱动因素则相对较分化。疫后云经济的发

展加速使平板电脑及笔记本电脑等显示产品的需求持续上涨，带动显示驱动芯片（通

富微电）、消费电子连接器等配套产品（长盈精密）业绩快速上涨。由5G赋能的终端

智能化趋势的全面蔓延带动IOT、智能汽车、人工智能等行业全面爆发，为通富微电

（存储芯片、车载功率芯片、WIFI/蓝牙芯片、CPU、GPU封测）、长电科技（5G射频芯

片、CIS、车规半导体、存储芯片、物联网芯片、AI芯片封测）、韦尔股份（CIS和触

显驱动IC设计）等公司利润空间大幅提升带来充足的动能。下游垂直行业的全面爆发

为芯片产品种类齐全的士兰微等公司产品订单的上涨带来了丰富的来源。海内外防

疫抗疫需求的猛增使天华超净的注射器、口罩、防护服等产品供不应求。 

 

图表6：2020年报电子行业净利润增速前十上市公司 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 
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到2021Q1的阶段，疫后云经济、5G渗透及终端智能化对公司业绩的带动仍旧显著，如

太龙照明、北京君正、华东科技、惠伦晶体等公司。半导体下游需求爆发和半导体国

产替代两大发展主线的交叉升华使相关公司业绩持续猛增，如做光刻涂胶显影等设

备的芯源微、做固态存储主控等芯片的国科微、做硅片材料与零部件等的神工股份、

做PCB成像与泛半导体直写光刻设备的芯碁微装等公司。 

 

图表7：2021Q1电子行业营收增速前十上市公司 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

2021Q1净利润增速领先的电子行业公司除了受行业景气、产品热销的影响，还受

2020Q1疫情期间业绩基数较小的影响较大，如士兰微、睿能科技、神工股份、锐科激

光及盛洋科技等公司。此外，还有一些公司显著受益于日常经营效率的提升，如做数

控机床的创世纪和做通信射频电缆与配套的盛洋科技等公司。 
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图表8：2021Q1电子行业净利润增速前十上市公司 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

总结以上，我们对这四十家公司2020-2021Q1的业绩暴增根源的出现频次进行了统计，

若刨除疫期业绩基数较小的因素，则前三大业绩驱动根源依次为终端智能化趋势加

速、疫后云经济加速及半导体全产业链国产替代加速。此外，半导体下游需求爆发带

动上游全产业链高景气、抗疫产品需求上升以及5G渗透加速等因素同样为电子行业

公司这一年多的业绩增长带来了不可磨灭的贡献。 
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图表9：2020&2021Q1电子行业上市公司业绩暴增根源的重要性统计（频次） 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

1.3  电子行业子板块财务指标分析：整体向好趋势下，表现各有不同 

受业绩增长带动，电子行业上市公司于过去几个季度的现金流情况不断好转，2020Q4

更是达到了39.76%的同比增速和118.70%的环比增速，反映了国内疫情平息之后电子

行业各子赛道整体迅猛增长的态势，2020Q4经营性现金流甚至得以大幅超越疫情之前

的2019Q4。进入2021Q1，行业整体现金流仍然保持高速增长态势，一季度同比增长

47.60%，达302.16亿元，因2020Q4超高的业绩而一定程度上拖累了2021Q1的环比增速，

因此Q1环比增速仅为-87.91%，略微高于2020Q1的-88.56%。 

 

图表10：申万一级电子行业过去六个季度经营性现金流净额（亿元），

及分季度环比与同比增速 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 
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2021Q1申万电子三级子版块毛利率与净利率呈现较强的分化态势，分立器件、半导体

材料和集成电路录得前三甲，其毛利率分别为30.75%、29.41%、27.03%，净利率分别

为15.22%、8.74%、12.40%。利润率较低的四大子板块为其他电子、电子系统组装、

被动元件和光学元件，其毛利率分别为11.67%、13.50%、14.00%、16.74%,净利率分

别为2.43%、5.21%、6.75%、5.27%。但就净资产收益率而言，电子行业中最高的子板

块为被动元件，ROE达3.84%，在申万三级全行业子板块中排名第37，其次为集成电路

和电子系统组装。ROE最低的电子行业子板块为LED，2021Q1数值为1.54%,在申万三级

全行业子板块中排名第161。 

 

图表11：2021Q1申万电子三级板块毛利率及净利率 图表 12：2021Q1电子行业申万三级板块ROE及在申万

全行业板块中的排名 

  

资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

就资产负债率而言，下图对比了申万电子三级子板块从2017到2021共五年的一季度数

据，可以看出，其他电子、显示器件和光学元件板块一直在较高的负债区间波动，

2021Q1的数值分别为67.15%、59.26%、53.38%,反映了显示、光学等相关行业厂商资

本扩张的积极力度。五年间资产负债率下降较为明确的子板块为集成电路和分立器

件，集成电路板块的资产负债率从2017Q1的63.96%逐渐下降到了2021Q1的41.77%，分

立器件板块则从32.02%下降到了27.26%，反映了这两个板块逐渐下降的举债经营压力

和逐步上升的权益投资吸引力。 

 

 

 

 

 

 

图表13：过去五年一季度申万电子三级板块资产负债率变动情况 
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资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

 

2    看基金持仓：持仓确定性硬核科技，经得起资金市场预期

波动的考验 

2.1  行业配置受欢迎度较高，子板块配置增长呈分化态势 

整体来说，电子行业在2020年公募基金的行业配置中处于受欢迎第一梯队，配置占比

达12.47%，相比2019年的配置比例增长了0.99%,位于行业配置第三名，大幅领先计算

机、传媒和通信等其他TMT行业，主要系其在半导体等科技创新中的硬核基础性刚需

地位所致，中美从消费电子、半导体、分立器件到汽车电子等领域的长期科技竞争趋

势的确立为其长期国产替代的全面市场景气度奠定了坚实基础。2020年我国公募基

金持有半导体板块股票市值达2195亿元，同比增长294.29%，占股票投资市值比为

4.52%,同比增长97.89%，持有电子元件板块股票市值达793.8亿元，同比增长114.35%，

占股票投资市值比为1.63%，同比增长7.58%。电子制造和光学电子板块持有市值虽上

升，但占股票投资市值比却有一定程度的下降，而其他电子板块的持有市值和持有占

比均显著下降。总体来说，公募基金2020年持有申万电子二级板块市值占比最高的为

半导体（36%），其次为电子制造（35%）。 

 

 

 

 

 

 

图表14：2020年我国公募基金持有申万一级行业市值分布及较2019年分布比例变动 
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资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表15：2020年我国公募基金持有电子行业申万二级板块情况 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表16：2020年我国公募基金持有电子行业申万二级板块市值分布 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

2.2  2020 年电子行业头部公司受基金青睐度较高 

从过去12个季度的时间维度来看，电子行业的基金重仓配置仍然是不断加大的，

2019Q1的配置比例为7.67%，2020Q1为9.97%，2021Q1则上涨至了10.63%。但2020Q1开

始由疫情蔓延、中美科技摩擦深化、美国总统换届选举即将到来等宏观因素的共同影
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响，电子行业的市场预期波动性开始加剧，2020年一季度之后受线上云经济加速、半

导体国产替代必要性不断增强等预期的影响，电子行业重仓配置比例不断上升，到

2020年三季度之后，接近年末，顺周期、食品消费等板块逐渐受到市场青睐，电子重

仓比例相对下降，到2020Q4降至10.55%，2020Q4到2021Q1申万电子累计下跌1.80%，

处于全行业中部靠后位置。在宏观层面多重变量叠加的年份里，资金更趋向于拥抱行

业头部公司以寻求业绩和市场预期的确定性。 

 

图表17：过去12个季度基金重仓持股中电子行业的配置比例 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

图表18：申万一级行业2020Q4-2021Q1涨跌幅 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 
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下图罗列了2020年我国公募基金重仓电子板块股票的明细数据，不难看出，受到市场

广泛认可的行业头部公司被紧紧拥抱。CIS龙头韦尔股份被持有的基金数量上涨了

111.11%，持股总市值上涨了356.75%；安防龙头海康威视被持有的基金数量上涨了

56.32%,持股总市值上涨了137.33%;非洲手机之王传音控股被持有的基金数量上涨了

816.67%，持股总市值上涨了8326.03%;面板龙头京东方A被持有的基金数量上涨了

27.88%,持股总市值上涨了261.34%。还有一些企业受益于疫情检测需求上升而导致的

市场预期显著上涨，如高德红外、天华超净、大立科技等，也有一部分企业受益于逐

步明确的新能源汽车发展趋势，如动力电池结构件龙头科达利和薄膜电容器龙头法

拉电子，二者2020年基金持仓总市值分别上涨了335.29%、296.05%。 

 

图表19：2020年我国公募基金在电子行业申万二级板块中重仓持股明细 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

2.3  2021Q1 头部公司整体仍受欢迎，更多细分赛道中高成长性公司被不

断加仓 

到2021Q1，前期备受青睐的行业头部公司热度仍然不减，但随着海外尤其发达国家疫
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情的逐步可控、美国拜登政府对科技制裁的相对放缓以及我国经济修复成效的进一

步凸显，市场担忧情绪一定程度上有所下降，逐步关注更多细分赛道中具有高增长前

景的优质公司，如5G射频芯片龙头卓胜微、面板二强TCL科技、电感龙头顺络电子、

存储芯片国产替代佼佼者兆易创新等。该类公司大多在某细分科技领域拥有硬核科

技且市场前景确定性较高，预计成长性将是下一阶段的主要投资路线，电子行业也不

例外。此外，海外发展中国家尤其印度等国的疫情检测需求仍然旺盛，天华超净、大

立科技、高德红外等提供防疫抗疫物资产品的公司仍然备受关注，业绩增长预期依旧

强劲。 

图表20：2021Q1我国公募基金在电子行业申万二级板块中重仓持股明细 

 

资料来源：Wind,万联证券研究所 
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2.4  电子行业十大公司过去五个季度的基金持股市值变化：海康威视一骑

绝尘 

纵观2021Q1电子行业基金重仓持股市值比例前十大公司在过去五个季度的基金持股

市值变化，不难看出，各家虽均被基金重点看好，但行情分化较为明显。持股市值实

现最显著增长的当属海康威视，其被公募基金持股市值从2020Q1的127.26亿元增长至

2021Q1的719.81亿元，受益于物联网可视化多维感知需求的整体提升，公司摄像产品

已覆盖公安、交通、司法、金融、文教卫、能源和楼宇七大行业下面40余个子场景，

持续实现摄像全天候全场景感知、全要素提取、全数据关联与分析的能力，为云上物

物相连时代的到来贡献了重要力量。与之形成鲜明对比的当属立讯精密，受TWS市场

预期增速或将一定程度放缓及拜登政府337调查等不利因素的影响，其基金持股市值

于2020Q3冲到高点617.84亿后旋即回落到2021Q1的196.93亿元。十大公司中，除了一

骑绝尘大幅领先的海康威视外，仍有其他一些公司实现了基金持股市值的显著增长，

包括主营5G陶瓷电容器等被动元件的三环集团，以图像传感器著称的韦尔股份，专攻

5G射频器件的卓胜微以及智能手机等物联网设备巨头小米集团等。持续增长的业绩

表现和确定性的赛道趋势前景使得该类公司备受机构投资者青睐。 

 

图表21：2021Q1申万电子行业基金重仓持股市值比例前5

名公司于过去五个季度持股市值情况（亿元） 

图表22：2021Q1申万电子行业基金重仓持股市值比例第

6-10名公司于过去五个季度持股市值情况（亿元） 

  
资料来源：Wind,万联证券研究所 资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

3    看配置机遇：盈利与估值错配，行业配置正当时 

梳理完电子行业近五个季度的业绩表现和基金持仓变化，审查当下，配置电子行业正

当时。下面两张图展示了过去5年申万电子行业分季度盈利涨跌幅和估值涨跌幅相对

指数涨跌幅的离散性变动情况，可以看出，2021Q1电子行业盈利涨跌幅相对指数涨跌

幅位于5年中较高的涨幅区间，而估值涨跌幅则相对位于较低区间，这反映了在盈利

能力大幅增长的背景下，行业估值被市场显著低估，盈利与估值出现错配，然而电子

行业未来受半导体国产替代、5G、IOT、人工智能、云计算、智能汽车等下游需求全

面爆发的带动仍将维持较高的增长速度，因此目前布局电子行业正当其时，以待未来

打出戴维斯双击。 
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图表23：过去5年申万电子行业分季度盈利涨跌幅相对指

数涨跌幅离散性变动情况 

图表24：过去5年申万电子行业分季度估值涨跌幅相对

指数涨跌幅离散性变动情况 

  

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25：电子行业过去两年估值变动情况 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

 

4    风险提示 

中美科技摩擦热浪重来：拜登政府上台后对中国科技领域的制裁一定程度上相对特

朗普政府而言有所放缓，对小米集团等也释出了一些善意，整体制裁力度未有特朗普

政府时期猛烈，这符合看重意识形态的多边主义拜登政府所为，但若未来其对我国科
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技领域从高端原材料到终端设备等实施新一轮猛烈制裁限制，或将对相关公司形成

新的冲击。 

下游新兴行业需求增长速度不及预期：半导体、被动元件、终端产品组装等细分板块

均依赖于下游行业尤其新兴行业强劲的增长趋势带动上游产品需求上升，目前来看

5G、IOT、人工智能、云计算、智能汽车、智能家居等下游行业增长仍将维持旺盛态

势，但若未来增长幅度不及预期或将一定程度上影响相关公司的业绩增幅表现。 

宏观经济与货币政策出现变数:新冠疫情近日于国内安徽、辽宁两地渐起重燃苗头，

若防控不力则有再次重创国内经济的可能性，对上市公司产品销路产生影响。此外，

通胀压力的逐步升温对资金的价值取向正产生影响，若未来通胀速度得不到合理、有

序、有效的管控，则资金的恐慌性收紧情绪可能会尤其影响估值弹性较大的板块股票。 
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 电子行业推荐上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2021年05月17日） 

[Table_ImportEstInfo] 
证券代码 公司简称 

每股收益 每股净资产 
收盘价 

市盈率 市净率 
投资评级 

20A 21E 22E 最新 20A 21E 22E 最新 

000725 京东方 A 0.14 0.53 0.63 2.82 6.53 45.13  12.23  10.36  2.33 增持 
 

资料来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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