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《电子行业周报-景气度领先财务数据筑底，关注消费电子产业

链》 ——2022-11-07

《电子行业周报-9月国内智能机销量同比下降 18%，苹果同比增

长 26.8%》 ——2022-10-31

《电子行业周报-悲观预期逐步触底，电视面板止跌反弹》 ——

2022-10-25

《电子行业周报-台积电下调资本开支，预计行业库存调整至 23

年上半年》 ——2022-10-18

《汽车半导体 10 月专题-智能座舱 SoC 芯片变革中迎发展机遇》

——2022-10-17

悲观情绪逐步出清，关注景气度领先财务数据筑底的消费电子产业链。2022

年以来电子板块整体下跌31.48%，子行业中其他电子跌幅较小，下跌14.15%，

消费电子跌幅较大，下跌35.21%；目前电子行业PE(TTM)为30.70倍，处于

近五年的26.6%分位，其中消费电子、半导体PE(TTM)分别为24.88、38.02

倍，处于近五年的 7.3%、5.3%分位。3Q22 公募基金电子重点持仓占比为

7.45%(QoQ -0.35pct)，超配比例为0.60%(QoQ -0.62pct)。我们认为，当前

消费电子产业链的景气度已领先财务数据表现开始筑底回升，年初以来手机

低迷的销售数据所引致的悲观市场情绪同样有所回暖，建议关注苹果产业

链、折叠屏产业链的业绩兑现以及安卓阵营的预期修复。

3Q22电子板块整体营收同比下降0.95%，净利润同比下降51.27%，库存环

比小幅下降。1-3Q22电子板块营收2.09万亿(YoY -2.14%)，其中消费电子、

光学光电子、半导体、元件、其他电子、电子化学品占比分别为43%、25%、

14%、9%、7%、2%。3Q22电子板块营收7217.56亿元(YoY -0.95%)，归母净

利润 263.93 亿元(YoY -51.27%)，毛利率 15.06%(YoY -4.61pct, QoQ

-1.15pct)，存货周转天数77.99天(YoY +13.92天, QoQ -1.63天)。

半导体：3Q22营收、归母净利润同比下滑。1-3Q22半导体板块营收3002.63

亿元(YoY +2.12%)，归母净利润371.97(YoY -16.51%)，毛利率30.81%(YoY

+0.27pct)；3Q22营收767.83亿元(YoY -28.80%)，归母净利润42.10亿元

(YoY -75.43%)，毛利率29.60%(YoY -2.59pct, QoQ -2.71pct)，存货周转

天数143.10天(YoY +46.94天, QoQ +11.33天)。

消费电子：3Q22 营收、归母净利润同比增长。1-3Q22 消费电子板块营收

9030.83 亿元(YoY +21.89%)，归母净利润 405.69(YoY +9.40%)，毛利率

12.31%(YoY -1.67pct)；3Q22营收3513.60亿元(YoY +26.08%)，归母净利

润 188.85 亿元 (YoY +25.37%) ，毛利率 13.07%(YoY -1.30pct, QoQ

+1.19pct)，存货周转天数68.87天(YoY +3.21天, QoQ -3.12天)。

面板：3Q22板块整体亏损42.32亿元。1-3Q22面板板块营收4182.95亿元(YoY

-8.58%)，归母净利润 12.83 亿元(YoY -96.41%)，毛利率 11.05%(YoY

-12.32pct)；3Q22面板板块营收1359.13亿元(YoY -15.99%, QoQ -0.76%)，

合计亏损42.32亿元(YoY -137.99%)。3Q22毛利率6.96%(YoY -16.43pct, QoQ

-3.76pct)，存货周转天数63.79天(YoY +4.77天, QoQ -2.81天)。

LED：3Q22归母净利润同比下降50.30%。1-3Q22 LED板块营收634.99亿元

(YoY -8.14%)，归母净利润31.72亿元(YoY -25.35%)，毛利率22.44%(YoY

-1.79pct)。3Q22 LED板块营收211.35亿元(YoY -14.38%)，归母净利润7.53

亿元(YoY -50.30%)，毛利率21.84%(YoY -2.95pct, QoQ -0.12pct)，存货

周转天数136.67天(YoY +29.22天, QoQ -0.88天)。

被动元件：3Q22 归母净利润同比下降 45.6%。1-3Q22 被动元件板块营收

278.36亿元(YoY -0.91%)，归母净利润40.07亿元(YoY -23.88%)，毛利率

27.40%(YoY -5.47pct)；3Q22被动元件板块营收88.82亿元(YoY -11.29%)，

归母净利润10.57亿元(YoY -45.61%)，毛利率25.03%(YoY -7.01pct, QoQ

-2.75pct)，存货周转天数113.85天(YoY +24.48天, QoQ -0.49天)。
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PCB：3Q22营收、归母净利润同比微降。1-3Q22 PCB板块营收1507.44亿元

(YoY +3.55%)，归母净利润128.98亿元(YoY +0.06%)，毛利率20.42%(YoY

-1.10pct)；3Q22 PCB板块营收528.59亿元(YoY +3.34%)，归母净利润51.97

亿元(YoY -1.60%)，毛利率21.53%(YoY +0.52pct, QoQ +1.75pct)，存货周

转天数81.25天(YoY +2.59天, QoQ -2.74天)。

重点投资组合

消费电子：东山精密、环旭电子、闻泰科技、福立旺、福蓉科技、康冠科技、

精研科技、鹏鼎控股、歌尔股份、世华科技、博敏电子、永新光学、创维数

字、易德龙、传音控股、视源股份、蓝特光学、沪电股份、三利谱、京东方

A、光弘科技、海康威视、长信科技

半导体：圣邦股份、峰岹科技、扬杰科技、东微半导、晶晨股份、华虹半导

体、宏微科技、士兰微、时代电气、中芯国际、力芯微、斯达半导、韦尔股

份、芯朋微、纳思达、北京君正、澜起科技、艾为电子、思瑞浦、卓胜微、

兆易创新、通富微电、纳芯微、赛微电子

设备及材料：北方华创、芯碁微装、富创精密、鼎龙股份、广立微、万业企

业、立昂微、安集科技、中微公司、沪硅产业-U、中晶科技

被动件：江海股份、顺络电子、洁美科技、三环集团、风华高科、泰晶科技

风险提示：疫情反复影响下游需求；产业发展不及预期；行业竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

002384 东山精密 买入 27.10 463 1.38 1.70 19.7 16.0

601231 环旭电子 买入 18.22 401 1.49 1.83 12.2 10.0

600745 闻泰科技 买入 52.82 658 2.31 3.17 22.9 16.7

688678 福立旺 买入 27.23 47 1.06 1.77 25.7 15.4

300661 圣邦股份 买入 163.41 584 2.77 3.44 59.0 47.5

002859 洁美科技 买入 25.09 103 0.61 0.94 40.8 26.8

300373 扬杰科技 买入 55.90 286 2.34 2.88 23.8 19.4

002484 江海股份 买入 26.19 219 0.83 1.00 31.6 26.3

603327 福蓉科技 买入 15.63 81 0.97 1.16 16.0 13.5

688630 芯碁微装 买入 79.13 96 1.24 1.74 63.7 45.5

002938 鹏鼎控股 买入 30.68 712 2.10 2.27 14.6 13.5

002138 顺络电子 买入 23.11 186 0.68 0.86 33.8 27.0

688261 东微半导 买入 291.80 197 4.04 5.54 72.3 52.7

300054 鼎龙股份 买入 22.21 210 0.40 0.61 55.5 36.4

300709 精研科技 买入 30.86 57 1.52 2.01 20.4 15.3

002241 歌尔股份 买入 23.86 816 1.26 1.51 18.9 15.8

603297 永新光学 买入 104.87 116 2.37 3.18 44.2 33.0

600460 士兰微 买入 34.59 490 0.79 1.13 43.5 30.6

300782 卓胜微 买入 103.35 552 2.59 2.91 39.8 35.5

688093 世华科技 买入 21.92 53 0.97 1.28 22.7 17.2

002371 北方华创 买入 272.60 1441 3.84 5.37 71.0 50.8

688099 晶晨股份 买入 65.16 269 2.09 2.72 31.1 23.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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市场回顾

2022 年以来上证指数、深证成指、沪深 300 分别下跌 15.63%、24.70%、23.75%，

电子行业整体下跌 31.48%，二级子行业中其他电子跌幅较小，下跌 14.15%，消费

电子跌幅较大，下跌 35.21%。费城半导体指数、恒生科技指数、台湾资讯科技指

数分别下跌 42.44%、39.23%、35.08%。

图1：2022 年以来各行业涨跌幅

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：2022 年以来电子各细分行业行情走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：2022 年以来电子板块涨跌幅前十名公司

涨幅前十 跌幅前十

公司代码 公司名称 涨跌幅（%） 公司代码 公司名称 涨跌幅（%）

000670.SZ 盈方微 317.78 837821.BJ 则成电子 -88.08

002866.SZ 传艺科技 255.74 838402.BJ 硅烷科技 -65.58

002992.SZ 宝明科技 251.34 603501.SH 韦尔股份 -64.40

688072.SH 拓荆科技-U 198.44 831167.BJ 鑫汇科 -61.75

688270.SH 臻镭科技 142.68 600071.SH 凤凰光学 -61.04

002077.SZ 大港股份 130.51 688608.SH 恒玄科技 -59.10

688261.SH 东微半导 124.58 600745.SH 闻泰科技 -59.02

603595.SH 东尼电子 91.53 300672.SZ 国科微 -58.86

600353.SH 旭光电子 79.10 688519.SH 南亚新材 -58.26

688385.SH 复旦微电 78.47 871981.BJ 晶赛科技 -58.22

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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从重仓持股的公募基金数目来看，3Q22 紫光国微、北方华创、江丰电子获得较多

公募基金增持；韦尔股份、兆易创新、闻泰科技遭到较多公募基金减持。

表2：2022 年第二季度公募基金电子板块重仓持股 TOP20

排名 公司代码 公司名称
持仓市值(百万元) 重仓基金数(个) 持股占流通股比(%)

3Q22 2Q22 增减 3Q22 2Q22 增减 3Q22 2Q22 增减

1 002049.SZ 紫光国微 30,199 23,205 6,994 451 262 189 24.7 20.2 4.5

2 002371.SZ 北方华创 20,850 15,113 5,737 383 258 125 15.2 11.1 4.1

3 002475.SZ 立讯精密 20,484 26,581 -6,097 497 466 31 9.8 11.1 -1.3

4 300661.SZ 圣邦股份 14,064 16,498 -2,433 94 124 -30 29.6 26.9 2.6

5 688981.SH 中芯国际 11,200 12,491 -1,291 92 99 -7 15.1 14.8 0.4

6 002180.SZ 纳思达 11,022 10,750 272 156 117 39 21.7 18.1 3.7

7 603986.SH 兆易创新 9,549 19,123 -9,574 124 221 -97 15.4 20.3 -4.9

8 688012.SH 中微公司 8,568 6,353 2,215 82 51 31 12.9 16.5 -3.7

9 600703.SH 三安光电 7,346 10,845 -3,499 41 77 -36 10.3 10.8 -0.5

10 600563.SH 法拉电子 5,955 8,734 -2,779 64 100 -36 16.5 18.9 -2.4

11 603501.SH 韦尔股份 5,303 13,079 -7,776 83 208 -125 5.6 9.6 -3.9

12 300604.SZ 长川科技 4,645 2,935 1,709 105 49 56 18.2 14.5 3.7

13 300666.SZ 江丰电子 3,827 656 3,171 98 29 69 24.6 6.4 18.2

14 002241.SZ 歌尔股份 3,658 5,851 -2,193 120 157 -37 4.6 5.8 -1.2

15 300782.SZ 卓胜微 3,340 5,417 -2,078 27 52 -25 9.0 9.5 -0.6

16 300390.SZ 天华超净 3,286 5,803 -2,516 72 139 -67 11.6 15.5 -3.9

17 688008.SH 澜起科技 3,260 4,286 -1,026 78 66 12 5.5 13.1 -7.6

18 688536.SH 思瑞浦 3,195 5,915 -2,720 34 65 -31 21.1 24.5 -3.4

19 002938.SZ 鹏鼎控股 2,969 3,388 -420 27 35 -8 5.1 5.0 0.1

20 002409.SZ 雅克科技 2,966 469 2,497 72 20 52 15.1 2.7 12.5

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

从沪（深）股通净流入金额的角度来看，2022 年以来北向资金净流入金额前五位

为韦尔股份、斯达半导、紫光国微、京东方 A、华峰测控，北向资金净流出金额

前五位为歌尔股份、立讯精密、兆易创新、国瓷材料、闻泰科技。

表3：2022 年以来电子板块沪（深）股通持仓变化

排名 公司代码 公司名称
净流入金额

（百万人民币）

沪（深）股通持股市值（百万人民币） 沪（深）股通持股占流通股比例（%）

21/12/31 22/11/4 变化(%) 21/12/31 22/11/4 变化(pct)

1 002475.SZ 立讯精密 -2,718 29,217 16,401 -43.9% 13.7% 11.8% -1.9

2 603501.SH 韦尔股份 3,747 23,368 8,230 -64.8% 14.3% 14.2% -0.2

3 000725.SZ 京东方 A 1,999 6,913 6,578 -4.9% 5.0% 6.1% 1.1

4 603290.SH 斯达半导 2,752 3,433 6,138 78.8% 16.4% 24.8% 8.4

5 002241.SZ 歌尔股份 -2,728 17,307 5,762 -66.7% 13.7% 10.2% -3.5

6 002371.SZ 北方华创 -1,732 8,922 5,303 -40.6% 11.8% 7.9% -3.9

7 002049.SZ 紫光国微 2,315 3,871 4,753 22.8% 4.2% 4.7% 0.5

8 601138.SH 工业富联 -296 5,908 4,049 -31.5% 14.7% 13.6% -1.1

9 300285.SZ 国瓷材料 -2,353 9,507 3,976 -58.2% 30.6% 20.2% -10.4

10 688012.SH 中微公司 1,643 1,706 3,140 84.0% 5.4% 6.8% 1.4

11 603986.SH 兆易创新 -2,637 8,796 2,681 -69.5% 9.4% 5.0% -4.4

12 300661.SZ 圣邦股份 -269 5,401 2,655 -50.8% 12.8% 7.3% -5.5

13 600563.SH 法拉电子 852 1,815 2,302 26.8% 6.0% 9.6% 3.6

14 688008.SH 澜起科技 448 2,270 2,251 -0.8% 6.2% 4.7% -1.5

15 300408.SZ 三环集团 -802 4,616 2,208 -52.2% 9.5% 6.4% -3.0

16 300782.SZ 卓胜微 519 5,755 2,171 -62.3% 9.0% 6.6% -2.4

17 600745.SH 闻泰科技 -1,743 8,051 2,036 -74.7% 9.2% 5.0% -4.2

18 002938.SZ 鹏鼎控股 1,180 1,177 2,019 71.5% 5.3% 11.7% 6.5

19 002463.SZ 沪电股份 162 2,328 1,952 -16.1% 11.1% 12.1% 0.9

20 002384.SZ 东山精密 -96 2,052 1,938 -5.6% 6.2% 5.8% -0.3

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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电子：3Q22 营收同比持平，归母净利润同比下滑

2022 年前三季度电子板块合计营收同比下滑 2.14%至 2.09 万亿元，合计归母净

利润同比下滑 28.96%至 1055.34 亿元。3Q22 电子板块合计营收同比下降 0.95%至

7217.56 亿元，合计归母净利润同比下降 51.27%至 263.93 亿元。

图3：电子行业公司营业收入 图4：电子行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：电子行业公司归母净利润 图6：电子行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 电子板块净利率同比、环比下滑，存货周转天数环比小幅回落。2022 年前

三季度电子板块毛利率同比下降 2.88pct 至 15.81%，净利率同比下降 2.64pct 至

4.93%。3Q22 电子板块毛利率同比下降 4.61pct、环比下降 1.15pct 至 15.06%，

净利率同比下降 3.92pct、环比下降 1.84pct 至 4.05%。3Q22 电子板块应收账款

周转天数同比增加 4.36 天、环比增加 1.75 天至 69.40 天；存货周转天数同比增

加 13.92 天、环比下降 1.63 天至 77.99 天。

 



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

图7：电子行业公司毛利率、净利率 图8：电子行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

半导体：3Q22 营收、归母净利润同比下滑

2022 年前三季度半导体板块合计营收同比增长 2.12%至 3002.63 亿元，合计归母

净利润同比下滑 16.51%至 371.97 亿元。3Q22 半导体板块合计营收同比下降

28.80%至 767.83 亿元，合计归母净利润同比下降 75.43%至 42.10 亿元。2019 年

以来，半导体板块首次出现单季度归母净利润同比下滑。

图9：半导体行业公司营业收入 图10：半导体行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：半导体行业公司归母净利润 图12：半导体行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 半导体板块净利率同比、环比提升，存货周转天数同比、环比提升。2022

年前三季度半导体板块毛利率同比提升 0.27pct 至 30.81%，净利率同比下降

2.82pct 至 12.68%。3Q22 半导体板块毛利率同比下降 2.59pct、环比下降 2.71pct

至 29.60%，净利率同比下降 6.06pct、环比下降 6.68pct 至 10.46%。3Q22 半导体

板块应收账款周转天数同比增加 6.04 天、环比增加 2.45 天至 55.54 天；存货周

转天数同比增加 46.94 天、环比增加 11.33 天至 143.10 天。

图13：半导体行业公司毛利率、净利率 图14：半导体行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

消费电子：3Q22 营收、归母净利润同比增长

2022 年前三季度消费电子板块合计营收同比增长 21.89%至 9030.83 亿元，合计

归母净利润同比增长 9.40%至 405.69 亿元。3Q22 消费电子板块合计营收同比增长

26.08%至 3513.60 亿元，合计归母净利润同比增长 25.37%至 188.85 亿元，消费

电子板块归母净利润在经历了 2Q21 至 1Q22 连续四个季度的同比下滑后，在 2Q22

恢复同比正增长，3Q22 在去年同期低基数的背景下同比增速进一步扩大。
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图15：消费电子行业公司营业收入 图16：消费电子行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：消费电子行业公司归母净利润 图18：消费电子行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 消费电子板块毛利率同比下降、环比回升，存货周转天数同比提升、环比下

降。2022 年前三季度消费电子板块毛利率同比下降 1.67pct 至 12.31%，净利率同

比下降 0.48pct 至 4.60%。3Q22 消费电子板块毛利率同比下降 1.30pct、环比提

升 1.19pct 至 13.07%，净利率同比提升 0.03pct、环比提升 1.32pct 至 5.51%。

3Q22 消费电子板块应收账款周转天数环比稳定在 65-70 天左右，较 3Q22 的 67.88

天小幅提升；存货周转天数同比增加 3.21 天、环比下降 3.12 天至 68.87 天。
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图19：消费电子行业公司毛利率、净利率 图20：消费电子行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

面板：3Q22 板块整体亏损 42.32 亿元

2022 年前三季度面板板块合计营收同比下降 8.58%至 4182.95 亿元，合计归母净

利润同比下降 96.41%至 12.83 亿元。3Q22 面板板块合计营收同比下降 15.99%、

环比下降 0.76%至 1359.13 亿元，合计归母净利润同比下降 137.99%至亏损 42.32

亿元。2021 年 7 月以来，LCD 面板在经历了长达 13 个月的景气周期后，价格从高

位持续快速下跌，导致 3Q22 面板板块归母净利润同比大幅下滑。

图21：面板行业公司营业收入 图22：面板行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图23：面板行业公司归母净利润 图24：面板行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 面板板块利润率同比大幅下滑，存货周转天数环比小幅下降。2022 年前三

季度面板板块毛利率同比下降 12.32pct 至 11.05%，净利率同比下降 10.98pct 至

-0.91%。3Q22 面板板块毛利率同比下降 16.43pct、环比下降 3.76pct 至 6.96%，

净利率同比下降 14.21pct、环比下降 4.37pct 至-5.33%。3Q21 以来 LCD 价格回调，

面板板块毛利率从 2Q21 高点的 24.69%下降至 3Q22 的 6.96%。3Q22 面板板块应收

账款周转天数环比增加 0.39 天至 66.30 天，较 3Q20 的 82.07 天仍处于低位；存

货周转天数同比增加 4.77 天、环比下降 2.81 天至 63.79 天。

图25：面板行业公司毛利率、净利率 图26：面板行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

LED：3Q22 归母净利润同比下降 50.30%

2022 年前三季度 LED 板块合计营收同比下降 8.14%至 634.99 亿元，合计归母净

利润同比下降 25.35%至 31.72 亿元。3Q22 LED 板块合计营收同比下降 14.38%、

环比下降 4.26%至 211.35 亿元，合计归母净利润同比下降 50.30%、环比下降

49.83%至 7.53 亿元。2020 年以来 Mini LED 应用百花齐放，苹果、华为、三星先

后推出 Mini LED 电视、显示器、PC 等产品，带动 LED 产业链 2021 年业绩回升；

但受到疫情反复、物流受限、全球通胀等因素的影响，3Q22 业绩同比有所下滑。
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图27：LED 行业公司营业收入 图28：LED 行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图29：LED 行业公司归母净利润 图30：LED 行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 LED 板块利润率同比、环比下滑，存货周转天数环比微降。2022 年前三季

度LED板块毛利率同比下降1.79pct至22.44%，净利率同比下降1.26pct至4.94%。

3Q22 LED 板块毛利率同比下降 2.95pct、环比下降 0.12pct 至 21.84%，净利率同

比下降 2.64pct、环比下降 3.21pct 至 3.51%。3Q22 LED 板块应收账款周转天数

同比增加 8.01 天、环比微增 0.39 天至 104.78 天；存货周转天数同比增加 29.22

天、环比微降 0.88 天至 136.67 天。
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图31：LED 行业公司毛利率、净利率 图32：LED 行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

被动元件：3Q22 营收、净利润同比下降 11.3%、45.6%

2022 年前三季度被动元件板块合计营收同比下降 0.91%至 278.36 亿元，合计归

母净利润同比下降 23.88%至 40.07 亿元。3Q22 被动元件板块合计营收同比下降

11.29%、环比下降 9.48%至 88.82 亿元，合计归母净利润同比下降 45.61%、环比

下降 27.04%至 10.57 亿元。4Q21 以来被动元件景气度有所下滑，板块业绩承压，

主要系：1)手机、汽车、基站等终端产品需求受到疫情、通胀等因素压制；2)疫

情反复、能耗双控、物流费用增加、劳工短缺等因素影响导致供应链的库存和备

货失衡。我们长期依然看好被动元件产业链，基于：1)5G、新基建、电动汽车等

行业快速发展带动需求；2)中美贸易摩擦加速被动元件国产替代进程。

图33：被动元件行业公司营业收入 图34：被动元件行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图35：被动元件行业公司归母净利润 图36：被动元件行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 被动元件板块利润率同比、环比下降，存货周转天数、应收账款周转天数同

比大幅增加。2022 年前三季度被动元件板块毛利率同比下降 5.47pct 至 27.40%，

净利率同比下降 4.15pct至 14.87%。3Q22被动元件板块毛利率同比下降7.01pct、

环比下降 2.75pct 至 25.03%，净利率同比下降 7.35pct、环比下降 2.77pct 至

12.41%，在行业景气低谷期板块利润率水平同比、环比下降。3Q22 被动元件板块

应收账款周转天数同比增加 10.73 天、环比微增 0.93 天至 99.49 天；存货周转天

数同比增加 24.48 天、环比微降 0.49 天至 113.85 天。

图37：被动元件行业公司毛利率、净利率 图38：被动元件行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

PCB：3Q22 营收、归母净利润同比微降

2022 年前三季度 PCB 板块合计营收同比增长 3.55%至 1507.44 亿元，合计归母净

利润 128.98 亿元，同比基本持平。3Q22 PCB 板块合计营收同比下降 3.34%、环比

增长 4.73%至 528.59 亿元，合计归母净利润同比下降 1.60%、环比增长 22.24%至

51.97 亿元。
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图39：PCB 行业公司营业收入 图40：PCB 行业公司单季度营业收入

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图41：PCB 行业公司归母净利润 图42：PCB 行业公司单季度归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3Q22 PCB 板块利润率环比提升，存货周转天数、应收账款周转天数环比小幅下降。

3Q22 PCB 板块毛利率同比提升 0.52pct、环比提升 1.75pct 至 21.53%，净利率同

比提升 0.14pct、环比提升 1.36pct 至 9.91%。3Q22 PCB 板块应收账款周转天数

同比增加 6.52 天、环比下降 0.68 天至 99.25 天；存货周转天数同比增加 2.59

天、环比下降 2.74 天至 81.25 天。

图43：PCB 行业公司毛利率、净利率 图44：PCB 行业公司存货、应收账款周转天数

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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重点公司概览

消费电子：东山精密、环旭电子、闻泰科技、福立旺、福蓉科技、康冠科技、精

研科技、鹏鼎控股、歌尔股份、世华科技、博敏电子、永新光学、创维数字、易

德龙、传音控股、视源股份、蓝特光学、沪电股份、三利谱、京东方 A、光弘科

技、海康威视、长信科技

表4：消费电子行业重点公司盈利预测及估值

代码 简称 评级
股价

(11/4)

归母净利润(亿元) CAGR
(21-24E)

PE(倍) PEG
(22E)

总市值
(亿元)2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

消费电子

002384 东山精密 买入 27.10 18.62 23.53 28.99 34.83 23.2% 24.9 19.7 16.0 13.3 0.85 463

601231 环旭电子 买入 18.22 18.58 32.84 40.27 48.32 37.5% 21.6 12.2 10.0 8.3 0.33 401

600745 闻泰科技 买入 52.82 26.12 28.75 39.46 52.36 26.1% 25.2 22.9 16.7 12.6 0.88 658

688678 福立旺 买入 27.23 1.22 1.84 3.06 4.01 48.6% 38.6 25.7 15.4 11.8 0.53 47

603327 福蓉科技 买入 15.63 2.93 5.08 6.04 7.63 37.5% 27.8 16.0 13.5 10.7 0.43 81

001308 康冠科技 买入 40.10 9.23 14.51 16.93 20.39 30.2% 22.7 14.5 12.4 10.3 0.48 210

300709 精研科技 买入 30.86 1.84 2.82 3.75 4.69 36.6% 31.2 20.4 15.3 12.2 0.56 57

002938 鹏鼎控股 买入 30.68 33.17 48.66 52.62 59.61 21.6% 21.5 14.6 13.5 11.9 0.68 712

002241 歌尔股份 买入 23.86 42.75 43.08 51.58 61.69 13.0% 19.1 18.9 15.8 13.2 1.46 816

688093 世华科技 买入 21.92 1.84 2.33 3.08 3.84 27.7% 28.7 22.7 17.2 13.8 0.82 53

603936 博敏电子 买入 13.43 2.42 3.06 4.21 5.72 33.2% 28.4 22.4 16.3 12.0 0.67 69

603297 永新光学 买入 104.87 2.61 2.62 3.51 4.74 21.9% 44.3 44.2 33.0 24.4 2.02 116

000810 创维数字 买入 16.98 4.22 9.58 12.02 15.01 52.7% 46.3 20.4 16.2 13.0 0.39 195

603380 易德龙 买入 29.69 2.27 1.94 2.85 4.37 24.3% 21.1 24.7 16.8 11.0 1.02 48

688036 传音控股 买入 66.48 39.09 27.94 38.02 46.31 5.8% 13.7 19.1 14.1 11.5 3.29 534

002841 视源股份 买入 67.10 16.99 20.63 25.12 29.75 20.5% 27.5 22.6 18.6 15.7 1.10 467

688127 蓝特光学 买入 19.19 1.40 1.51 2.91 4.06 42.6% 55.2 51.2 26.6 19.0 1.20 77

002463 沪电股份 买入 12.83 10.64 12.30 15.54 17.98 19.1% 22.9 19.8 15.7 13.5 1.03 243

002876 三利谱 买入 42.84 3.38 3.39 5.06 6.93 27.1% 22.1 22.0 14.7 10.7 0.81 74

000725 京东方 A 买入 3.54 258.31 127.39 158.43 182.60 -10.9% 5.2 10.6 8.5 7.4 -0.97 1350

300735 光弘科技 买入 10.15 3.53 4.27 5.16 6.09 20.0% 22.3 18.4 15.2 12.9 0.92 79

002415 海康威视 买入 30.02 168.00 142.31 172.15 202.64 6.4% 16.9 19.9 16.4 14.0 3.09 2832

300088 长信科技 买入 6.60 9.04 8.11 9.67 11.54 8.5% 17.9 20.0 16.8 14.0 2.36 162

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

被动元件：江海股份、顺络电子、洁美科技、三环集团、风华高科、泰晶科技

表5：被动元件行业重点公司盈利预测及估值

代码 简称 评级
股价

(11/4)

归母净利润(亿元) CAGR
(21-24E)

PE(倍) PEG
(22E)

总市值
(亿元)2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

被动元件

002484 江海股份 买入 26.19 4.35 6.94 8.35 10.64 34.7% 50.4 31.6 26.3 20.6 0.91 219

002138 顺络电子 买入 23.11 7.85 5.52 6.90 8.34 2.1% 23.7 33.8 27.0 22.3 16.43 186

002859 洁美科技 买入 25.09 3.89 2.52 3.84 6.62 19.4% 26.4 40.8 26.8 15.5 2.10 103

300408 三环集团 买入 28.79 20.11 24.03 30.39 37.38 23.0% 27.4 23.0 18.2 14.8 1.00 552

000636 风华高科 买入 15.08 9.43 10.73 15.65 20.35 29.2% 18.5 16.3 11.1 8.6 0.56 174

603738 泰晶科技 买入 21.70 2.45 3.77 4.92 6.16 36.0% 24.7 16.0 12.3 9.8 0.44 60

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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半导体：圣邦股份、峰岹科技、扬杰科技、东微半导、晶晨股份、华虹半导体、

宏微科技、士兰微、时代电气、中芯国际、力芯微、斯达半导、韦尔股份、芯朋

微、纳思达、北京君正、澜起科技、艾为电子、思瑞浦、卓胜微、兆易创新、通

富微电、纳芯微、赛微电子

表6：半导体行业重点公司盈利预测及估值

代码 简称 评级
股价

(11/4)

归母净利润(原始货币) CAGR
(21-24E)

PE(倍) PEG
(22E)

总市值
(亿元)2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

半导体

300661 圣邦股份 买入 163.41 6.99 9.90 12.30 14.94 28.8% 83.5 59.0 47.5 39.1 2.05 584

688279 峰岹科技 买入 82.57 1.35 1.72 2.22 2.83 27.9% 56.4 44.3 34.4 26.9 1.59 76

300373 扬杰科技 买入 55.90 7.68 12.01 14.78 18.86 34.9% 37.3 23.8 19.4 15.2 0.68 286

688261 东微半导 买入 291.80 1.47 2.72 3.73 4.96 50.0% 133.8 72.3 52.7 39.6 1.45 197

688099 晶晨股份 买入 65.16 8.12 8.65 11.26 14.75 22.0% 33.2 31.1 23.9 18.3 1.41 269

1347 华虹半导体 买入 19.68 2.61 3.39 4.30 4.56 20.3% 12.5 9.7 7.6 7.2 0.48 238

688711 宏微科技 买入 68.20 0.69 0.96 1.42 2.09 44.8% 136.6 98.0 66.2 45.0 2.19 94

600460 士兰微 买入 34.59 15.18 11.25 16.03 20.24 10.1% 32.3 43.5 30.6 24.2 4.32 490

688187 时代电气 买入 62.94 20.18 22.83 26.65 29.92 14.0% 35.7 31.6 27.0 24.1 2.25 721

0981 中芯国际 买入 16.52 17.02 26.08 26.87 28.45 18.7% 14.0 9.2 8.9 8.4 0.49 1734

688601 力芯微 买入 69.50 1.59 2.92 3.68 4.25 38.7% 39.1 21.3 16.9 14.7 0.55 62

603290 斯达半导 买入 369.90 3.98 8.07 10.88 14.61 54.2% 158.5 78.3 58.0 43.2 1.44 632

603501 韦尔股份 买入 81.64 44.76 27.56 40.15 52.95 5.8% 21.6 35.1 24.1 18.3 6.09 967

688508 芯朋微 买入 64.63 2.01 1.18 2.17 3.01 14.4% 36.3 62.0 33.7 24.3 4.32 73

002180 纳思达 买入 56.58 11.63 20.74 28.74 39.20 49.9% 68.9 38.6 27.9 20.4 0.77 801

300223 北京君正 买入 73.53 9.26 12.45 16.67 21.84 33.1% 38.2 28.4 21.2 16.2 0.86 354

688008 澜起科技 买入 65.51 8.29 12.99 19.38 27.48 49.1% 89.6 57.2 38.3 27.0 1.16 743

688798 艾为电子 买入 98.90 2.88 3.49 5.07 7.26 36.0% 56.9 47.0 32.4 22.6 1.31 164

688536 思瑞浦 买入 288.48 4.44 3.24 5.74 9.11 27.1% 77.8 106.5 60.1 37.9 3.93 345

300782 卓胜微 买入 103.35 21.35 13.85 15.52 20.70 -1.0% 25.8 39.8 35.5 26.6 -38.94 552

603986 兆易创新 买入 90.97 23.37 30.29 38.88 47.69 26.8% 26.0 20.0 15.6 12.7 0.75 607

002156 通富微电 买入 18.84 9.57 10.70 13.89 17.10 21.4% 26.2 23.4 18.0 14.6 1.10 250

688052 纳芯微 增持 358.00 2.24 2.96 4.80 7.65 50.7% 161.7 122.2 75.4 47.3 2.41 362

300456 赛微电子 买入 18.21 2.06 2.77 3.97 5.28 36.9% 64.9 48.2 33.6 25.3 1.31 134

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

设备及材料：北方华创、芯碁微装、富创精密、鼎龙股份、广立微、万业企业、

立昂微、安集科技、中微公司、沪硅产业-U、中晶科技

表7：设备及材料行业重点公司盈利预测及估值

代码 简称 评级
股价

(11/4)

归母净利润(亿元) CAGR
(21-24E)

PE(倍) PEG
(22E)

总市值
(亿元)2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

设备及材料

002371 北方华创 买入 272.60 10.77 20.29 28.37 37.66 51.8% 133.7 71.0 50.8 38.3 1.37 1441

688630 芯碁微装 买入 79.13 1.06 1.50 2.10 2.93 40.3% 90.0 63.7 45.5 32.6 1.58 96

688409 富创精密 增持 140.70 1.26 2.44 4.05 5.71 65.3% 232.5 120.5 72.6 51.5 1.85 294

300054 鼎龙股份 买入 22.21 2.14 3.79 5.78 7.65 53.0% 98.6 55.5 36.4 27.5 1.05 210

301095 广立微 买入 121.73 0.64 1.06 1.62 2.21 51.3% 381.9 229.7 150.3 110.2 4.47 243

600641 万业企业 买入 20.20 3.77 4.30 5.65 6.69 21.1% 51.4 45.0 34.2 28.9 2.13 194

605358 立昂微 增持 46.25 6.00 10.46 12.16 13.93 32.4% 52.1 29.9 25.7 22.5 0.92 313

688019 安集科技 增持 231.50 1.25 2.53 4.04 5.26 61.4% 138.3 68.4 42.8 32.9 1.11 173

688012 中微公司 增持 114.39 10.11 12.19 15.59 19.22 23.9% 69.7 57.8 45.2 36.7 2.42 705

688126 沪硅产业-U 增持 20.74 1.46 1.95 2.67 3.61 35.2% 387.7 290.5 212.2 156.9 8.26 567

003026 中晶科技 增持 42.78 1.31 1.18 1.56 2.17 18.2% 32.9 36.6 27.7 19.9 2.01 43

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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