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核心观点 

[Table_Summary]  

 全球缺芯带来涨价行情，2021H1 电子板块业绩大幅增长 

根据中信一级行业分类，2021H1 电子行业实现营收 10,132.57 亿元，同

比+43.59%，归母净利润 887.87 亿元，同比+110.70%。盈利水平达到自

2015 年以来同期最高，整个行业毛利率为 22.79%，净利润率为 9.58%，

ROE 达到 6.60%，盈利能力显著提升。 

 面板行业：低基数下涨价行情增厚利润 

2021H1 面板行业营收同比+96.98%，归母净利润同比+1304.18%。毛利

率为 27.23%，净利率为 13.91%，ROE 为 10.65%。上半年面板行业利润

增速在所有细分板块中排名第一，主要由于去年同期受疫情影响，基数

较低叠加上半年消费电子复苏带动显示面板需求大幅提升。此外，海外

竞争对手退出 LCD 市场，国内企业依靠产能优势，开启一波涨价行情。 

 分立器件：IDM 公司国产化替代加速 

2021H1 分立器件板块营收同比+79.69%，归母净利润同比+256.68%。毛

利率为 32.10%，净利率为 15.30%，ROE 为 7.81%。分立器件公司多采

用 IDM 模式经营，在产能紧张的背景下具有成本优势。功率器件应用

广泛，经济复苏带动各下游行业需求的普遍增长。此外，公司不断拓展

新行业客户也拉动了营收的部分增长。特别地，上半年我国新能源行业

出现爆发式增长，车规级 IGBT 等模块出货量翻倍。 

 半导体设备：代工厂资本开支加大 

2021H1 半导体设备板块营收同比+69.23%，归母净利润同比+130.52%。

毛利率为 45.91%，净利润率为 16.63%，ROE 为 4.95%。下游产能持续

紧张，代工厂加大资本开支，设备龙头显著获益。 

 集成电路：涨价叠加产品及客户结构升级 

2021H1 集成电路板块营收同比+41.86%，归母净利润同比+115.22%。毛

利率为 29.95%，净利润率为 17.04%，ROE 为 6.77%。对于 IC 设计公

司，业绩提升主要来源于两方面，一是公司将成本上涨向下游传导，涨

价幅度高于成本提升幅度带来毛利率提升；二是公司产品和客户结构改

善，高毛利产品占比提升。对于晶圆代工及封测厂商，产能紧缺，公司

涨价直接增厚利润。此外，报告期内，公司通过提升工厂运营及管理效

率，大幅提高毛利率的同时降低期间费用率，导致代工及封测企业净利

润大幅提升。 

 投资建议：重点关注 VR/AR 及功率半导体 

VR/AR 科技含量更高，产业链投资机会较智能手机更加集中，推荐关注

歌尔股份、水晶光电、芯原股份、英伟达、Facebook。上半年功率半导

体涨价幅度较小，在新能源等领域的旺盛需求下，预计未来功率半导体

价格将进一步上涨，推荐关注士兰微、斯达半导、宏微科技。 

 风险提示 

VR/AR 发展不及预期、国产技术落地不及预期、下游需求不及预期。 
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1 上半年电子行业营收稳健增长，盈利大幅提升 

截止 2021 年 8 月 31 日，电子行业上市公司已全部完成 2021 年中报披

露。根据中信一级行业分类，2021H1 电子行业实现营收 10,132.57 亿元，同

比+43.59%，归母净利润 887.87 亿元，同比+110.70%。 

随着经济逐渐恢复，上半年电子行业下游需求爆发。受代工厂产能制约，

整个半导体行业呈现出供不应求的局面，全球缺芯在多个下游行业中显现。

在此背景下，电子行业各板块细分均呈现出涨价行情，盈利水平达到自 2015

年以来同期最高，整个行业 2021H1 毛利率为 22.79%，净利润率为 9.58%，

净资产收益率 ROE 达到 6.60%。 

图 1 2015H1-2021H1 中信电子指数成分股营业收入及增速  图 2 2015H1-2021H1 中信电子指数成分股归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 3 2015H1-2021H1 中信电子指数成分股毛利率  图 4 2015H1-2021H1 中信电子指数成分股净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 5 2021H1 中信电子指数成分股净资产收益率 ROE 

 

资料来源：Wind，首创证券 

分板块来看，2021H1 营收增长最快的前五大板块分别为面板、分立器

件、半导体设备、消费电子设备及被动元件，收入同比分别增长 96.98%、

79.69%、69.23%、59.76%及 58.90%。 

归母净利润增长最快的前五大板块分别为面板、分立器件、显示零组、

半导体设备以及集成设备，归母净利润分别增长 1304.18%、256.68%、166.47%、

130.52%及 115.22%。 

图 6 2021H1 中信电子细分板块营业收入同比增速  图 7 2021H1 中信电子细分板块归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

2 盈利增速较快的细分板块 

2.1 面板行业：低基数下涨价行情增厚利润 

2021H1 面板行业营收 2,121.33 亿元，同比+96.98%，归母净利润 234.71

亿元，同比+1304.18%。毛利率为 27.23%，较去年同期增加 13.60pct；净利率

为 13.91%，较去年同期增加 13.50pct；净资产收益率 ROE 为 10.65%，较去

年同期增加 9.80pct。 

上半年面板行业利润增速在所有子板块中排名第一，主要由于去年同期

受疫情影响，基数较低。今年上半年随着经济复苏，消费电子带动显示面板

需求大幅提升。此外，海外竞争对手退出 LCD 市场，国内面板企业依靠产能
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优势，开启一波涨价行情，使得面板公司盈利大幅增长。 

图 8 2020H1 与 2021H1 面板指数成分股营收与净利润  图 9 2020Q1-2021Q2 面板指数成分股毛利率与净利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 10 2021 上半年面板价格 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

图 11 2021H1 面板行业个股业绩及股价情况 

股票代码 股票简称 
营业收入 

（亿元） 

YOY 

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

YOY 

（%） 

总市值 

（亿元） 

PE 

（TTM） 

股价

涨幅 

000725.SZ 京东方 A 1,064.91 89.04 127.62 1,023.96 2,212.63 13.43 -1% 

688055.SH 龙腾光电 29.57 65.78 5.00 976.37 230.67 32.23 -17% 

000100.SZ TCL 科技 740.04 153.29 67.84 461.55 1,000.40 10.04 2% 

600707.SH 彩虹股份 88.78 126.44 28.50 269.90 300.71 8.08 26% 

000020.SZ 深华发 A 3.90 30.24 0.07 121.86 19.03 238.98 -10% 

000050.SZ 深天马 A 158.84 13.78 11.96 60.64 347.77 18.06 -4% 
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688299.SH 长阳科技 5.95 43.90 0.92 19.01 93.90 49.00 34% 

688538.SH 和辉光电-U 18.76 103.99 -4.89 10.52 458.47 -46.85 / 

002952.SZ 亚世光电 2.55 19.41 0.23 -56.52 22.27 39.54 -10% 

002387.SZ 维信诺 13.77 20.52 -7.43 -903.84 122.27 -19.33 -22% 
 

资料来源：Wind，首创证券 

注：总市值、PE均取 2021年 8月 31日数据；股价涨幅区间为 2021年 1月 1日至 2021年 8月 31日。 

 

2.2 分立器件：IDM 公司国产化替代加速 

2021H1分立器件板块营收 106.50亿元，同比+79.69%；归母净利润 16.16

亿元，同比+256.68%。毛利率为 32.10%，较去年同期增加 7.50pct；净利率为

15.30%，较去年同期增加 8.89pct；净资产收益率 ROE 为 7.81%，较去年同期

增加 5.25pct。 

功率器件是半导体基础性功能元器件，主要用于改变电压和频率、直流

交流转换等。其应用领域广泛，包括 5G、消费电子、安防、工控、汽车电子、

新能源等领域。 

上半年分立器件板块利润增速在所有子板块中排名第二。板块内公司多

采用 IDM 模式经营，在产能紧张的背景下具有成本优势。由于功率器件的应

用领域广泛，经济复苏带动了各下游行业需求的普遍增长。此外，公司不断

拓展的新行业客户也拉动了营收的部分增长。 

特别地，2021H1 我国新能源行业出现爆发式增长，带来车规级 IGBT 等

模块出货量翻倍。功率器件行业市场集中度较低，高压 IGBT 及 SiC 等核心

技术仍被国外公司垄断。伴随着我国新能源行业的蓬勃发展，用在汽车电子

上的功率器件加速进行国产化替代。在中美贸易摩擦背景下，行业内公司有

望持续扩大市场份额。 

图 12 2020H1 与 2021H1 分立器件指数成分股营收与净利润 
 图 13 2020Q1-2021Q2 分立器件指数成分股毛利率与净利润

率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 14 2021H1 分立器件行业个股业绩及股价情况 

股票代码 股票简称 
营业收入 

（亿元） 

YOY 

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

YOY 

（%） 

总市值 

（亿元） 

PE 

（TTM） 

股价

涨幅 

300460.SZ 惠伦晶体 3.31 130.83 0.88 1,960.79 66.85 64.28 54% 

603738.SH 泰晶科技 5.62 131.37 0.96 1,725.80 92.99 72.15 130% 

600460.SH 士兰微 32.90 94.05 4.31 1,306.52 719.01 153.70 119% 

605111.SH 新洁能 6.73 76.21 1.74 215.29 204.59 79.15 4% 

688711.SH 宏微科技 2.34 65.54 0.32 199.21 - - / 

002079.SZ 苏州固锝 12.03 67.31 1.15 146.92 132.01 83.14 59% 

300373.SZ 扬杰科技 20.72 82.93 3.44 138.57 245.18 42.41 8% 

300623.SZ 捷捷微电 8.45 109.03 2.40 105.21 230.01 56.61 8% 

688689.SH 银河微电 4.02 53.59 0.58 88.39 44.68 46.22 / 

300046.SZ 台基股份 1.59 30.86 0.33 77.27 57.86 124.03 -2% 

600360.SH 华微电子 9.82 23.45 0.27 43.59 87.48 207.01 10% 

300831.SZ 派瑞股份 0.70 -20.54 0.11 -46.46 55.90 289.07 -11% 
 

资料来源：Wind，首创证券 

注：总市值、PE均取 2021年 8月 31日数据；股价涨幅区间为 2021年 1月 1日至 2021年 8月 31日。 

 

2.3 半导体设备：代工厂资本开支加大 

2021H1 半导体设备板块营收 62.96 亿元，同比+69.23%；归母净利润

9.80 亿元，同比+130.52%。毛利率为 45.91%，较去年同期增加 6.73pct；净利

润率为 16.63%，较去年同期增加 4.32pct；净资产收益率 ROE 为 4.95%，较

去年同期增加 1.61pct。下游产能持续紧张，代工厂加大资本开支，设备龙头

显著获益。 

图 15 2020H1 与 2021H1 半导体设备指数成分营收与净利润  图 16 2020Q1-2021Q2 半导体设备指数成分毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

图 17 2021H1 半导体设备行业个股业绩及股价情况 

股票代码 股票简称 
营业收入 

（亿元） 

YOY 

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

YOY 

（%） 

总市值 

（亿元） 

PE 

（TTM） 

股价

涨幅 
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688037.SH 芯源微 3.48 461.85 0.35 464.05 185.00 238.16 114% 

300604.SZ 长川科技 6.70 111.53 0.90 239.44 257.44 173.92 173% 

688012.SH 中微公司 13.36 36.82 3.97 233.17 1,015.88 131.97 5% 

002371.SZ 北方华创 35.77 65.75 3.10 68.60 1,766.88 266.42 97% 

688200.SH 华峰测控 3.22 76.26 1.48 66.02 360.00 139.42 58% 

003043.SZ 华亚智能 2.31 34.59 0.48 27.52 45.00 54.78 / 
 

资料来源：Wind，首创证券 

注：总市值、PE均取 2021年 8月 31日数据；股价涨幅区间为 2021年 1月 1日至 2021年 8月 31日。 

 

2.4 集成电路：涨价叠加产品及客户结构升级 

2021H1 集成电路板块营收 1,144.43 亿元，同比+41.86%；归母净利润

191.35 亿元，同比+115.22%。毛利率为 29.95%，较去年同期增加 1.69pct；净

利润率为 17.04%，较去年同期增加 7.32pct；净资产收益率 ROE 为 6.77%，

较去年同期增加 1.46pct。集成电路板块公司涉及业务多样，包括 IC 设计公

司和晶圆代工及封测公司。 

对于 IC 设计公司，业绩增长主要来源于三个方面，一是下游代工厂涨

价导致成本上升，产品技术领先且对下游客户溢价能力强的公司将成本向下

游传导，涨价幅度高于成本提升幅度带来毛利率提升；二是公司产品结构改

善，技术迭代或新产品放量带来高毛利产品占比提升；三是公司客户结构改

变，由后装市场进入前装或由为白牌客户供货到给品牌客户供货，均带来毛

利率提升。 

对于晶圆代工及封测企业，代工产能紧缺，公司涨价直接增厚利润。此

外，报告期内，行业内公司通过提升工厂运营效率及精简组织管理架构等手

段，大幅提高公司毛利率的同时降低期间费用率，导致代工及封测企业净利

润大幅提升。 

图 18 2020H1 与 2021H1 集成电路指数成分股营收与净利润  图 19 2020Q1-2021Q2 集成电路指数成分股毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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图 20 2021 上半年 MCU 价格 

 

资料来源：灵动，首创证券 

 

图 21 2021H1 集成电路行业个股业绩及股价情况 

股票代码 股票简称 
营业收入 

（亿元） 

YOY 

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

YOY 

（%） 

总市值 

（亿元） 

PE 

（TTM） 

股价

涨幅 

688368.SH 晶丰明源 10.61 177.19 3.36 3,456.99 261.67 66.23 146% 

300223.SZ 北京君正 23.32 558.46 3.55 2,994.80 668.01 160.29 56% 

300671.SZ 富满电子 8.44 239.31 3.16 1,190.55 241.86 61.68 254% 

688699.SH 明微电子 6.13 237.69 3.03 944.79 215.61 56.32 428% 

688099.SH 晶晨股份 19.99 111.81 2.50 499.16 428.80 100.39 32% 

600171.SH 上海贝岭 10.12 87.19 3.92 337.22 231.81 27.72 133% 

688766.SH 普冉股份 5.11 87.47 1.14 325.23 160.49 92.85 / 

688608.SH 恒玄科技 7.33 117.08 1.89 286.87 351.60 103.84 -11% 

688981.SH 中芯国际 24.48 22.25 52.41 278.05 2,258.72 53.76 -4% 

600584.SH 长电科技 137.77 15.39 13.22 260.97 607.72 26.89 -20% 

002156.SZ 通富微电 70.58 51.82 4.01 259.67 273.52 43.57 -18% 

300077.SZ 国民技术 2.80 66.12 0.43 233.18 165.23 190.41 240% 

688385.SH 复旦微电 11.25 56.05 1.94 221.16 306.63 143.84 / 

300613.SZ 富瀚微 7.16 154.37 1.39 215.67 253.61 139.01 163% 

300782.SZ 卓胜微 23.57 136.48 10.14 187.37 1,264.20 72.90 20% 

603893.SH 瑞芯微 13.66 104.50 2.65 184.70 578.11 117.55 92% 

000670.SZ *ST 盈方 13.62 151,223.70 0.06 182.83 18.37 - 0% 

605358.SH 立昂微 10.18 58.57 2.09 174.21 494.96 147.87 3% 

688396.SH 华润微 44.10 45.44 10.68 164.86 995.35 61.13 21% 

688216.SH 气派科技 3.64 65.58 0.68 150.56 58.28 48.06 / 

688798.SH 艾为电子 - 109.90 1.22 149.81 385.15 220.25 / 

300661.SZ 圣邦股份 9.10 96.66 2.61 149.16 751.63 169.02 82% 

002185.SZ 华天科技 55.88 51.25 6.13 129.49 349.35 33.35 -6% 



 
行业深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               8 

603501.SH 韦尔股份 124.39 54.77 22.44 126.60 2,102.75 53.11 5% 

688508.SH 芯朋微 3.24 109.07 0.70 119.93 163.98 118.77 54% 

002049.SZ 紫光国微 22.72 56.54 8.76 117.84 1,357.45 106.05 67% 

603986.SH 兆易创新 36.32 119.62 7.86 116.32 1,016.73 78.02 9% 

688601.SH 力芯微 3.67 64.78 0.62 105.68 103.92 105.39 / 

688728.SH 格科微 36.81 50.99 6.44 92.14 841.38 77.76 / 

603290.SH 斯达半导 7.16 72.62 1.54 90.88 531.55 209.27 38% 

300139.SZ 晓程科技 0.79 2.16 0.07 87.22 26.58 -27.75 -8% 

603005.SH 晶方科技 6.90 52.63 2.68 71.66 205.02 41.55 -6% 

300327.SZ 中颖电子 6.81 50.78 1.53 62.62 209.73 78.19 129% 

300493.SZ 润欣科技 8.51 48.94 0.28 60.15 40.68 73.17 10% 

300672.SZ 国科微 9.51 393.08 -0.10 49.35 244.87 302.99 211% 

688135.SH 利扬芯片 1.58 28.23 0.40 47.10 56.88 88.00 -2% 

688123.SH 聚辰股份 2.64 21.24 0.66 41.23 54.20 29.76 -25% 

688521.SH 芯原股份-U 8.72 26.92 -0.46 28.54 380.98 -5,195.36 -4% 

688536.SH 思瑞浦 4.81 60.56 1.55 26.78 471.19 217.66 36% 

600667.SH 太极实业 102.05 21.92 4.03 26.07 182.19 19.88 -7% 

002180.SZ 纳思达 98.63 0.19 4.26 18.66 379.27 244.81 32% 

688589.SH 力合微 1.38 20.14 0.16 6.94 40.07 140.91 11% 

688595.SH 芯海科技 2.73 72.26 0.47 4.82 102.88 112.44 59% 

688002.SH 睿创微纳 8.65 25.54 3.19 3.41 553.67 93.10 12% 

300053.SZ 欧比特 3.29 -3.70 0.33 3.33 71.20 65.23 12% 

603160.SH 汇顶科技 28.93 -4.78 4.21 -29.60 476.65 32.16 -33% 

603068.SH 博通集成 5.21 58.43 0.33 -34.12 115.09 712.14 -10% 

688286.SH 敏芯股份 1.86 40.17 0.10 -40.05 57.84 166.17 -12% 

688008.SH 澜起科技 7.20 -33.51 3.08 -48.82 716.51 88.46 -23% 

688256.SH 寒武纪-U 1.37 58.10 -3.92 -94.00 354.73 -56.82 -40% 

688368.SH 晶丰明源 10.61 177.19 3.36 3,456.99 261.67 66.23 146% 

300223.SZ 北京君正 23.32 558.46 3.55 2,994.80 668.01 160.29 56% 
 

资料来源：Wind，首创证券 

注：总市值、PE均取 2021年 8月 31日数据；股价涨幅区间为 2021年 1月 1日至 2021年 8月 31日。 

3 投资建议：重点关注 VR/AR 及功率半导体 

结合上半年电子行业的业绩表现及行业未来发展方向，我们重点推荐 VR/AR 以及

功率半导体器件领域的投资机会。 

3.1 VR/AR 科技含量更高，产业链投资机会较智能手机更加集中 

VR/AR 被认为是未来 5G 的核心应用场景，也是继智能手机后最为重要的终端产

品之一。国内 VR/AR 产品的投资方向可以从两方面入手：一是继续深耕 VR 内容，二

是 VR/AR 硬件的开发，带动仅次于智能手机的消费电子产业投资机会。 

VR/AR 与智能手机不同之处在于，智能手机可以有高中低不同价位，消费者可以

根据自身需求购买不同类型和价位的产品。但是 VR/AR 是典型的就高不就低，只有真

正具有技术含量，带给消费者高端享受，处于价值链高端的产品，才会被消费者所接受。 

由于国内 VR/AR 处于发展初期，对各个公司的业绩贡献比例较小。目前是从概念

股的角度推荐。 

推荐关注：歌尔股份、水晶光电、芯原股份、英伟达、Facebook。 
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3.2 乘新能源东风，IGBT 等功率半导体需求旺盛 

随着我国新能源汽车及新能源发电等行业的快速发展，以 IGBT 模块为代表的功

率半导体供不应求。相较其他产品，上半年功率半导体涨价幅度较小，在新能源产业的

蓬勃发展下，预计未来功率半导体将持续短缺，价格有望进一步上涨。 

此外，高压 IGBT 及 SiC 技术仍被国外公司垄断，我国公司正加紧布局，寻求自主

知识产权突破和成果产业化，加快国产替代进程，有望突破产能瓶颈，提高功率半导体

器件市场占有率。 

推荐关注：士兰微、斯达半导、宏微科技。 

4 风险提示 

VR/AR 发展不及预期、国产技术落地不及预期、下游需求不及预期。 
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