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板块整体业绩：营收、归母净利润同比高增长，盈利能力同比提升。全球经

济正从疫情影响中加速恢复，5G+AIoT、智能家居、新能源汽车等领域需求景气

向上，叠加供给端部分环节在疫情影响下供给仍然受限，缺货涨价延续，行业仍

维持较高景气，国内电子板块 21Q2营收、归母净利润实现同比高增长，且盈利

能力同比提升。具体而言，电子板块 21Q2实现营业收入 7,651.72亿元，同比增

长 26.05%，实现归母净利润 594.83亿元，同比增长 64.63%；行业 2021 年上半

年销售毛利率为 18.95%，相比上年提高 1.97 个百分点，销售净利率为 7.59%，

相比上年提高 2.74个百分点；分季度来看，电子行业 21Q2销售毛利率为 19.70%，

相比上年提高 1.70个百分点，销售净利率为 8.53%，相比上年同期提高 2.42个
百分点。

细分板块业绩：1）消费电子：消费电子板块 Q2 营收实现同比增长，但归

母净利润同比有所下滑，主要原因为需求端智能手机渗透饱和，供给端芯片产能

紧张、原材料价格上涨，以及行业缺乏创新所致。此外，疫情影响下购买力下降

亦对智能手机、TWS出货造成不利影响。而 AR、VR虽处于快速渗透期，但行

业体量与智能手机相比仍有较大距离，因此对板块业绩拉动有限；2）半导体：

半导体板块 21Q2营收、归母净利润均实现高速增长，且盈利能力同比、环比提

高，一方面是因为下游需求旺盛+上游供给受限带来的结构性供需错配，使得各

环节缺货涨价延续，行业维持高景气；另一方面在国内晶圆厂扩产潮的拉动下，

半导体设备、材料等核心领域国产替代加速，有效拉动相关领域上市公司业绩；

3）印刷电路板：国内 PCB、CCL企业 21Q2收入端表现突出，营业收入相比上

年实现高增长，但由于上游铜箔、玻纤布、树脂等主要原材料价格上涨，对中游

PCB企业利润造成侵蚀，导致板块收入增速大于利润增速，Q2 利润同比增速为

负；4）被动元件：行业保持高景气，一方面为新能源汽车渗透、5G智能终端出

货增长带来的需求提升，叠加疫情应影响下东南亚部分工厂停带来的供给端紧

张，另一方面国内三环、风华等龙头企业新建产线加速释放产能，推动关键元器

件国产替代加速，对 Q2 业绩也带来正面贡献；5）面板：疫情影响下人们居家

时间延长，增加了对远程办公和居家娱乐的需求，进而增大对电视、PC和平板

等产品的采购力度，刺激显示面板需求；另一方面，行业供需发生明显错配，上

游原材料短缺也对面板价格上涨有推动作用；6）LED：传统 LED产品需求快速

回暖，而Mini LED 等新兴技术快速渗透，推动 LED 实现强势复苏，21Q2营收

实现同比正增长；但上游驱动 IC等核心零部件的缺货、涨价使得板块成本上升，

对利润端表现造成一定压制。
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LED等领域有望受益。建议关注歌尔股份（002241）、三安光电（600703）、风华
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1.板块业绩综述

电子行业 2021 年上半年业绩情况。选取申万分类标准下电子行业的所有上市公司（剔

除 ST 股、B 股和数据不全公司）作为研究对象，统计电子板块 2021 年上半年业绩情况。

电子板块 2021 年上半年实现营收 14,525.91 亿元，同比增长 32.92%，实现归母净利润

1,015.61 亿元，同比增长 92.68%。分季度来看，电子板块 21Q2 实现营业收入 7,651.72

亿元，同比增长 26.05%，实现归母净利润 594.83 亿元，同比增长 64.63%。

盈利能力方面，电子行业 2021 年上半年销售毛利率为 18.95%，相比上年提高 1.97 个百

分点，销售净利率为 7.59%，相比上年提高 2.74 个百分点；分季度来看，电子行业 21Q2

销售毛利率为 19.70%，相比上年提高 1.70 个百分点，销售净利率为 8.53%，相比上年同

期提高 2.42 个百分点。

图 1：电子行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 2：电子行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 3：电子行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 4：电子行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 5：电子行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%） 图 6：电子行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）



电子行业 2021年上半年业绩综述

5请务必阅读末页声明。

综上所述，全球经济正从疫情影响中加速恢复，5G+AIoT、智能家居、新能源汽车等领

域需求景气向上，叠加供给端部分环节在疫情影响下供给仍然受限，缺货涨价延续，行

业仍维持较高景气，国内电子板块 21Q2 营收、归母净利润实现同比高增长，且盈利能

力同比提升。

2.细分板块分析

2.1 消费电子：板块 21Q2 营收同比+9.11%，利润同比-7.17%

板块业绩：选取申万电子行业下光学元件、电子系统组装、电子零部件制造三个三级子

行业的公司作为消费电子板块代表，统计消费电子板块 2021 年上半年业绩情况。消费

电子板块 2021 年上半年实现营收 5,631.28 亿元，同比增长 20.13%，实现归母净利润

319.49 亿元，同比增长 18.12%；分季度来看，消费电子板块 21Q2 实现营收 2,890.55 亿

元，同比增长 9.11%，实现归母净利润 166.73 亿元，同比下降 7.17%。

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 7：消费电子行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 8：消费电子行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 9：消费电子行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 10：消费电子行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况
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盈利能力方面，消费电子行业 2021 年上半年销售毛利率为 18.95%，相比上年提高 1.97

个百分点，销售净利率为 7.59%，相比上年提高 2.74 个百分点；分季度来看，消费电子

行业 21Q2 销售毛利率为 19.70%，相比上年提高 1.70 个百分点，销售净利率为 8.53%，

相比上年同期提高 2.42 个百分点。

综上所述，消费电子板块 Q2 营收实现同比增长，但归母净利润同比有所下滑，主要原

因为需求端智能手机渗透饱和，供给端芯片产能紧张、原材料价格上涨，以及行业缺乏

创新所致。此外，疫情影响下购买力下降亦对智能手机、TWS 出货造成不利影响。而

AR、VR 虽处于快速渗透期，但行业体量与智能手机相比仍有较大距离，因此对板块业

绩拉动有限。

重点公司业绩情况

歌尔股份（002241）：公司 2021 年上半年实现营业收入 302.88 亿元，同比增长 94.49%，

实现归母净利润 17.31 亿元，同比增长 121.71%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 162.60

亿元，同比增长 78.70%，实现归母净利润 7.65 亿元，同比增长 57.22%。公司业绩变动

原因：

立讯精密（002475）：公司 2021 年上半年实现营业收入 481.47 亿元，同比增长 32.08%，

实现归母净利润 30.89 亿元，同比增长 21.73%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 271.28

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 11：消费电子行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%）

图 12：消费电子行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率

（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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亿元，同比增长 36.06%，实现归母净利润 174.4 亿元，同比增长 11.81%。公司业绩变动

原因：公司发挥消费电子垂直一体化的平台优势，手机组装和结构件业务进展较为顺利，

虽然 TWS 业务随着渗透率提高，产品增速有所放缓，但公司整体业绩仍实现稳健增长，

业绩符合预期。

蓝思科技（300433）：公司 2021 年上半年实现营业收入 36.41 亿元，同比增长 119.62%，

实现归母净利润 7.86 亿元，同比增长 116.32%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 20.37

亿元，同比增长 138.98%，实现归母净利润 4.84 亿元，同比增长 148.03%。公司业绩变

动原因：公司主要核心产品，尤其是新能源汽车电子市场需求旺盛，但消费电子市场受

传统淡季影响，Q2 归母净利润环比有所下滑。

2.2 半导体：板块 21Q2 营收同比+49.03%，利润同比+155.11%

板块业绩：选取申万电子行业下二级子行业—SW 半导体行业上市公司作为半导体板块

代表，统计半导体行业 2021 年上半年业绩情况。半导体板块 2021 年上半年实现营收

1,373.55 亿元，同比增长 48.96%，实现归母净利润 234.84 亿元，同比增长 151.51%；分

季度来看，半导体行业 21Q2 实现营收 746.35 亿元，同比增长 49.03%，实现归母净利润

156.24 亿元，同比增长 155.11%。

盈利能力方面，半导体行业 2021 年上半年销售毛利率为 30.48%，相比上年提高 0.75 个

图 13：半导体行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 14：半导体行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 15：半导体行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 16：半导体行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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百分点，销售净利率为 17.31%，相比上年提高 7.21 个百分点；分季度来看，半导体行

业 21Q2 销售毛利率为 32.02%，相比上年提高 1.17 个百分点，销售净利率为 21.44%，

相比上年提高 9.17 个百分点。

综上所述，半导体板块 21Q2 营收、归母净利润均实现高速增长，且盈利能力同比、环

比提高，一方面是因为下游需求旺盛+上游供给受限带来的结构性供需错配，使得各环

节缺货涨价延续，行业维持高景气；另一方面在国内晶圆厂扩产潮的拉动下，半导体设

备、材料等核心领域国产替代加速，有效拉动相关领域上市公司业绩。

重点公司跟踪

北方华创（002371）：公司 2021 年上半年实现营业收入 36.08 亿元，同比增长 65.75%，

实现归母净利润 3.10 亿元，同比增长 68.60%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 21.85

亿元，同比增长 76.34%，实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 50.67%。公司业绩变动

原因：芯片市场整体需求旺盛，下游集成电路设备、光伏设备等需求向好，叠加主要客

户长江存储、中芯国际、合肥长鑫等资本开支上行，推动半导体设备领域的国产替代进

一步加速，公司订单维持饱满，业绩实现高增长。

中微公司（688012）：公司 2021 年上半年实现营业收入 13.39 亿元，同比增长 36.82%，

实现归母净利润 3.97 亿元，同比增长 233.17 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 7.35

亿元，同比增长 29.95%，实现归母净利润 2.59 亿元，同比增长 178.87%。公司业绩变动

原因：行业维持高景气，下游需求扩张带动全球半导体市场实现高增长，公司 CCP 刻蚀

设备产品优势稳固，市占率不断提升，MOCVD 设备不断推陈出新，客户认证顺利，带

动公司营收、归母净利润实现双重高增长。

士兰微（600460）：公司 2021 年上半年实现营业收入 33.08 亿元，同比增长 94.05%，实

现归母净利润 4.31 亿元，同比增长 1,306.52%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 18.33

亿元，同比增长 80.82%，实现归母净利润 2.57 亿元，同比增长 804.98%。公司业绩变动

原因：（1）公司子公司士兰集昕公司 8 英寸芯片生产线保持较高水平的产出，芯片产量

较去年同期有较大幅度的增长，产品综合毛利率提高至 18.35%，亏损大幅度减少；（2）

公司子公司士兰明芯公司 LED 芯片生产线基本处于满负荷生产状态，LED 芯片产量较去

图 17：半导体行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%）图 18：半导体行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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年同期有较大幅度的增长，产品综合毛利率提高至 6.87%，亏损大幅度减少；（3）士兰

微（母公司）集成电路和分立器件产品销量较去年同期大幅度增长，产品毛利率提高至

23.94%，营业利润大幅度增长。

韦尔股份（603501）：公司 2021 年上半年实现营业收入 124.48 亿元，同比增长 54.77 %，

实现归母净利润 22.44 亿元，同比增长 126.60%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 62.36

亿元，同比增长 47.46%，实现归母净利润 12.03 亿元，同比增长 120.69%。公司业绩变

动原因：手机 CIS 方面，随着手机市场逐步复苏，公司产品结构不断优化，中高阶产品

出货顺利，部分产品价格上涨；汽车领域方面，下游行业景气度较高，公司市场份额进

一步提升，带动营收、利润实现高增长。

兆易创新（603986）：公司 2021 年上半年实现营业收入 36.41 亿元，同比增长 119.62%，

实现归母净利润 7.86 亿元，同比增长 116.32%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 20.37

亿元，同比增长 138.98%，实现归母净利润 4.84 亿元，同比增长 148.03%。公司业绩变

动原因：公司各业务稳步推进，进展顺利：Nor Flash 方面，公司保持技术领先，现已完

成 55nm 工艺节点全系列量产；MCU 方面，公司在上半年新量产出电机驱动芯片和电源

管理芯片，并开发出无线产品线第一代 Wifi 产品，缺货涨价等因素不断推升行业景气度；

DRAM 方面，公司第一颗自主品牌 DRAM 产品（19nmDDR4）于 6 月实现量产，下半年

将推出 17nmDDR3 产品。

2.3 印刷电路板：板块 21Q2 营收同比+17.46%，利润同比-1.29%

板块业绩：选取选取申万电子行业下三级子行业—SW 印刷电路板行业上市公司作为印

刷电路板板块代表，统计印刷电路板行业 2021 年上半年业绩情况。印刷电路板板块 2021

年上半年实现营收 885.07 亿元，同比增长 27.93%，实现归母净利润 72.04 亿元，同比增

长 14.13%；分季度来看，PCB 行业 21Q2 实现营收 464.87 亿元，同比增长 17.46%，实现

归母净利润 40.22 亿元，同比下降 1.29%。

图 19：半导体行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 20：半导体行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 21：半导体行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 22：半导体行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况
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盈利能力方面，PCB 行业 2021 年上半年销售毛利率为 21.68%，相比上年降低 1.65 个百

分点，销售净利率为 8.26%，相比上年降低 1.07 个百分点；分季度来看，PCB 行业 21Q2

销售毛利率为 21.84%，相比上年降低 2.62 个百分点，销售净利率为 8.75%，相比上年降

低 1.77 个百分点。

综上所述，全球经济正从疫情影响中逐步复苏，国内 PCB、CCL 企业 21Q2 收入端表现突

出，营业收入相比上年实现高增长，但由于上游铜箔、玻纤布、树脂等主要原材料价格

上涨，对中游 PCB 企业利润造成侵蚀，导致板块收入增速大于利润增速，Q2 利润同比

增速为负。

重点公司跟踪

鹏鼎控股（002938）：公司 2021 年上半年实现营业收入 119.65 亿元，同比增长 18.29 %，

实现归母净利润 6.33 亿元，同比增长-20.00 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 62.76

亿元，同比增长 2.13 %，实现归母净利润 2.82 亿元，同比增长-41.70 %。公司业绩变动

原因：公司上半年归母净利润同比下滑，毛利率承压，主要原因为疫情因素拖慢印度产

线的量产节奏，导致折旧摊销费用同比增加；此外，汇兑损失也对公司毛利率造成不利

影响。

胜宏科技（300476）：公司 2021 年上半年实现营业收入 33.84 亿元，同比增长 45.39%，

实现归母净利润 3.92 亿元，同比增长 50.04%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 18.14

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 23：PCB 行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%） 图 24：PCB 行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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亿元，同比增长 32.07 %，实现归母净利润 2.09 亿元，同比增长 33.63%。公司 2021 年

上半年 HDI 一期全面达产，高价值量产品快速提升带动公司盈利能力显著提升，且 5G

事业部高端产品产能释放带动产品结构升级，叠加疫情持续背景下笔电、面板需求增加，

公司下游客户需求保持强劲，营收、净利润实现同比高增长。

华正新材（603186）：公司 2021 年上半年实现营业收入 17.09 亿元，同比增长 80.37 %，

实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 109.00%；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 9.40

亿元，同比增长 75.34 %，实现归母净利润 0.58 亿元，同比增长 43.77%。公司业绩变动

原因：覆铜板行业维持高景气，公司上半年营收、净利润实现同比高速增长，主要原因

是产品单价上行和稼动率高企带来的盈利能力提升，Q2 盈利能力收窄的主要原因为将

部分原材料价格上涨带来盈利溢价让渡给客户所致。

2.4 被动元件：板块 21Q2 营收同比+62.38%，利润同比+65.91%

板块业绩：选取申万电子行业下三级子行业“被动元件”行业的所有公司作为被动元件

板块代表，统计被动元件行业 2021 年上半年业绩情况。被动元件板块 2021 年上半年实

现营收 671.27 亿元，相比上年同期增长 54.06%，实现归母净利润 40.53 亿元，相比上年

增长 91.25%。分季度来看，被动元件行业 21Q2 实现营收 397.43 亿元，同比增长 62.38%，

实现归母净利润 22.51 亿元，同比增长 65.91%。

盈利能力方面，被动元件行业 2021 年上半年销售毛利率为 12.89%，相比上年提高 0.59

图 25：被动元件行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 26：被动元件行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 27：被动元件行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 28：被动元件行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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个百分点，销售净利率为 6.20%，相比上年提高 1.24 个百分点；分季度来看，被动元件

行业 21Q2 销售毛利率为 12.17%，相比上年降低 1.38 个百分点，销售净利率为 5.82%，

相比上年降低 0.19 个百分点。

综上所述，被动元件行业保持高景气，一方面为新能源汽车渗透、5G 智能终端出货增长

带来的需求提升，叠加疫情应影响下东南亚部分工厂停工带来的供给端紧张，另一方面

国内三环、风华等龙头企业新建产线加速释放产能，推动关键元器件国产替代加速，对

Q2 业绩也带来正面贡献。

重点公司跟踪

风华高科（000636）：公司 2021 年上半年实现营业收入 26.97 亿元，同比增长 51.85 %，

实现归母净利润 5.07 亿元，同比增长 98.77 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 15.23

亿元，同比增长 41.34%，实现归母净利润 3.20 亿元，同比增长 146.21 %。公司业绩变

动原因：被动元件行业维持高景气，电子元器件市场需求旺盛，以及前期投资成效逐步

释放以及强化管控等综合因素的积极应新阿贵，公司主营产品产销实现同比大幅增长，

带动公司经营业绩实现同比持续增长。

三环集团（300408）：公司 2021 年上半年实现营业收入 28.76 亿元，同比增长 74.37 %，

实现归母净利润 10.79 亿元，同比增长 94.02 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 12.55

元，同比增长 49.55 %，实现归母净利润 5.89 亿元，同比增长 58.62 %。公司业绩变动原

因：公司 2021 年上半年和第二季度净利润均创新高，主要原因为被动元件行业高景气，

以及公司新增产能释放，国产替代加速。分业务来看，上半年公司电子元件和材料业务

营收同比增长 84.1%，半导体部件业务营收同比增长 74.9%，通信部件业务营收同比增

长 48.8%，其他业务收入（劈刀、电阻浆料等）营收同比增长 109%。

顺络电子（002138）：公司 2021 年上半年实现营业收入 23.11 亿元，同比增长 60.26 %，

实现归母净利润 4.11 亿元，同比增长 69.69 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 12.55

亿元，同比增长 49.55 %，实现归母净利润 2.20 亿元，同比增长 48.91 %。公司业绩变

动原因：电感领域国产替代稳步推进，公司规模优势不断提升；汽车电子方面，新推出

图 29：被动元件行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%）

图 30：被动元件行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率

（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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的高速共模、小磁环共模、车载网络变压器、OBC 等均取得国内外多家汽车零部件供应

商及终端车厂的认证并已实现批量交付。用于 LED 车灯控制系统的电感类产品也已实现

量产交付。为储能领域开发的 BMS 类元件已经批量交付。

洁美科技（002859）：公司 2021 年上半年实现营业收入 9.75 亿元，同比增长 56.36 %，

实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长 53.36 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 5.37

亿元，同比增长 54.14 %，实现归母净利润 1.28 亿元，同比增长 31.16 %。公司业绩变动

原因：公司 Q2 业绩创历史新高，主要原因为：下游消费电子、新能源汽车和 5G 技术应

用的需求激增和加速落地带动电子信息行业景气度持续走强，公司订单量充足，产销两

旺，纸质载带和胶带、塑料载带和离型膜三大业务板块均有较好表现。

2.5 面板：板块 21Q2 营收同比+91.84%，利润同比+1,730.04%

板块业绩：选取京东方 A、TCL 科技、深天马 A、维信诺、彩虹股份、ST 华映和龙腾光

电作为面板板块企业代表，统计面板行业 2021 年上半年业绩情况。面板行业 2021 年上

半年实现营收 2,124.37 亿元，同比增长 96.97%，实现归母净利润 232.75 亿元，同比增

长 2,688.99%；分季度来看，面板行业 21Q2 实现营收 1,155.95 亿元，同比增长 91.84%，

实现归母净利润 142.59 亿元，同比增长 1,730.04%。

盈利能力方面，面板行业 2021 年上半年销售毛利率为 27.14%，相比上年提高 13.76 个

百分点，销售净利率为 13.80%，相比上年同期提高 14.12 个百分点；分季度来看，面板

图 31：面板行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 32：面板行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 33：面板行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 34：面板行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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行业 21Q2 销售毛利率为 28.94%，相比上年同期提高 14.24 个百分点，销售净利率为

15.93%，相比上年同期提高 15.19 个百分点。

综上所述，面板板块 21Q2 创单季度营收、归母净利润创历史新高，主要原因为液晶面

板价格从 19Q3 开始持续上行，而疫情影响下人们居家时间延长，增加了对远程办公和

居家娱乐的需求，进而增大对电视、PC 和平板等产品的采购力度，刺激显示面板需求；

另一方面，行业供需发生明显错配，上游原材料短缺也对面板价格上涨有推动作用。由

于供需失衡逐步缓解，面板价格在 6 月份触顶，并从 7月份开始回调，各尺寸面板从 21Q3

开始出现不同程度的下跌，预计 Q3、Q4 价格端仍将面临一定压力。

重点公司跟踪

京东方 A（000725）：公司 2021 年上半年实现营业收入 1072.85 亿元，同比增长 89.04 %，

实现归母净利润 127.62 亿元，同比增长 1,023.96 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收

576.30 亿元，同比增长 75.36 %，实现归母净利润 75.80 亿元，同比增长 1,232.69 %。公

司业绩变动原因：报告期内，远程办公、线上服务和居家娱乐带来的旺盛需求持续，叠

加驱动 IC 等原材料价格上涨带来的供给端持续紧张，行业供需紧张局面持续，IT、TV

等各类产品价格持续上扬。报告期内，公司成熟产线保持满产满销，叠加高端产品占比

明显提升带来的产品结构进一步改善，公司经营业绩增长显著高于产品价格涨幅，公司

行业龙头优势进一步体现。

TCL 科技（000100）：公司业绩变动原因：受益液晶面板价格上涨和 TCL 华星销售面积同

比增加，公司半导体显示业务实现营收 408 亿元，同比增长 93.6%，实现净利润 66.1 亿

亿元，同比增长 67.5%；半导体光伏业务方面，中环半导体 210 产品的产销规模和产品

质量均实现提升，公司半导体光伏业务上半年实现营收 165.3 亿元，同比增长 106.9%。

2.6 LED：板块 21Q2 营收+6.59%，利润-20.29%

板块业绩：选取申万电子行业下三级子行业—SW LED 行业上市公司作为 LED 板块代表，

统计 LED 行业 2021 年上半年业绩情况。LED 板块 2021 年上半年实现营收 612.90 亿元，

同比增长 35.08%，实现归母净利润 39.98 亿元，同比增长 19.30%；分季度来看，LED 板

图 35：面板行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%） 图 36：面板行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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块 21Q2 实现营收 23.83 亿元，同比增长 6.59%，实现归母净利润 21.15 亿元，同比下降

20.29%。

盈利能力方面，LED 行业 2021 年上半年销售毛利率为 23.83%，相比上年同期下降 3.46

个百分点，销售净利率为 6.59%，相比上年同期下降 0.97 个百分点；分季度来看，LED

行业 21Q2销售净利率为 23.68%，相比上年同期下降 4.11个百分点，销售净利率为 6.44%，

相比上年同期下降 4.14 个百分点。

综上所述，传统 LED 产品需求快速回暖，而 Mini LED 等新兴技术快速渗透，推动 LED 实

图 37：LED 行业 2017H1-2021H1 营业收入情况 图 38：LED 行业 2017H1-2021H1 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 39：LED 行业 2017Q2-2021Q2 营业收入情况 图 40：LED 行业 2017Q2-2021Q2 归母净利润情况

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所

图 41：LED 行业 2017H1-2021H1 毛利率、净利率（%） 图 42：LED 行业 2017Q2-2021Q2 毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，东莞证券研究所 资料来源：Wind，东莞证券研究所
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现强势复苏，21Q2 营收实现同比正增长；但上游驱动 IC 等核心零部件的缺货、涨价使

得板块成本上升，对利润端表现造成一定压制。

重点公司跟踪

三安光电（600703）：公司 2021 年上半年实现营业收入 61.14 亿元，同比增长 71.38 %，

实现归母净利润 8.84 亿元，同比增长 39.18 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 33.97

亿元，同比增长 80.11 %，实现归母净利润 3.27 亿元，同比增长 34.41 %。公司业绩变动

原因：公司二季度收入实现同比高增长，单季度营收创历史新高，主要原因为公司新产

能释放和产品结构实现升级。LED 方面，受益 Mini LED 快速渗透和车载、紫外、植物照

明等新兴市场需求旺盛，公司 LED 芯片产销两旺，库存水位大幅下降；化合物我半导体

方面，公司化合物半导体业务 2021 年上半年营业收入为 10.16 亿元，同比增长 170.57%，

实现高速增长。

利亚德（300296）：公司 2021 年上半年实现营业收入 36.01 亿元，同比增长 24.16 %，实

现归母净利润 2.85 亿元，同比增长 26.69 %；分季度来看，公司 21Q2 实现营收 21.11 亿

元，同比增长 25.31%，实现归母净利润 1.81 亿元，同比变动-13.85 %。公司业绩变动原

因：行业景气向好，下游需求保持旺盛，公司 LED 显示订单需求创历史新高，截至 8 月

15 日，公司 2021 年新签订单较上年同期增长 36%，较 2019 年增长 13%。境内智能显示

新签订单相较上年同期增长 70%，创造历史新高，境外只能显示新签订单同比增长 33%，

订单增长明显提速。

3. 投资策略

维持推荐评级。电子行业部分环节涨价逻辑已出现松动，但关键细分领域的国产替代仍

在进行时，此外全球经济正从疫情中逐步恢复，智能手机、LED 等领域有望受益。建议

关注歌尔股份（002241）、三安光电（600703）、风华高科（000636）、三环集团（300408）、

利亚德（300296）等企业。

表 1：重点公司盈利预测及投资评级（2021/9/4）

股票代码
股票

名称
股价(元)

EPS（元） PE
评级

评级

变动2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E
002241 歌尔股份 46.80 0.89 0.99 1.32 52.58 47.18 35.37 推荐 维持

600703 三安光电 33.03 0.79 1.17 1.54 41.81 28.23 21.45 推荐 维持

000636 风华高科 28.20 0.40 1.26 1.87 70.50 22.38 15.08 推荐 维持

300408 三环集团 36.32 0.82 0.61 0.81 44.29 59.54 44.84 推荐 维持

300296 利亚德 163.49 1.08 1.53 2.15 151.38 106.86 76.04 推荐 首次

资料来源：Wind，东莞证券研究所

注：2021 年、2022 年预测 EPS 采用 Wind 一致预期

风险提示

国产替代不如预期，下游需求回落等。
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公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间
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