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[Table_Summary] 
【投资要点】 

 我们认为，出海是中国电子企业成为世界级企业的必经过程。在内需

不足的环境下，海外新兴市场和发达市场有广阔空间值得拓展，成功

的出海企业可能会改变原有的行业竞争格局，有机会取得业绩成长的

同时带来超额回报。 

 企业出海逻辑将在回报率上兑现。电子行业具有全球产业链分工的特

点，我国在消费电子、PCB、面板、芯片设计与封测等环节有国际竞

争力。出海对电子企业的营收和利润都有拉动作用，对业绩的帮助也

将在回报率上体现。 

 中国与日本韩国电子行业早期情况相似，出海经验值得学习。日本和

韩国国内电子市场需求有限，因此积极推动电子企业出海，并已经诞

生了一批成功的案例。日本在电子行业充分发挥比较优势，出口新兴

经济体市场，充分利用发达经济体市场和技术，实现了分工从低利润

的环节向高利润的环节升级。韩国电子公司通过技术创新和逆周期投

资逐步成为全球头部企业，建立了全球化生产经营网络，并且通过跨

境并购不断增强实力和拓展业务。 

 供需驱动，创新助力我国电子出海。 需求不足而供给相对过剩是中

国企业选择出海的重要原因，而海外新兴市场人口和经济增长带来庞

大电子消费市场。中国已经有一批具有成功出海经验的电子企业，结

合日韩经验，我们总结出未来电子行业出海的赢家可能具备特征包

括：所处行业比较优势突出，在新兴市场出海步伐领先，分工地位不

断提升，创新能力强等。 

 

【配置建议】 

 建议关注新兴市场手机领军品牌传音控股，关注智能电视和智能交互

平板双轮驱动的显示龙头康冠科技，关注建立了精英国际化营销服务

团队的商显企业艾比森，关注海外线上渠道优势突出的安克创新，关

注利用收并购拓展业务的宸展光电，关注汽车存储和车规 MCU共振的

兆易创新，关注受益于 AI服务器的 PCB供应商沪电股份。 

 

【风险提示】 

 电子具有周期性，受宏观经济复苏节奏影响，行业需求增长可能低于

预期。 

 地缘政治、国家政策等变化，影响出海进程。 

 汇率波动风险，影响出口或出海企业利润。 
 细分领域竞争格局差异较大，部分电子领域竞争加剧影响业绩释放。 
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1. 鉴往知来，电子出海再造新引擎 

1.1.电子行业总体海外收入占比高，产业链上下游间差异明显 

电子行业具有较强的产业链分工属性，中国在全球电子产业链中占据了重

要的地位，A 股的电子企业也具有较高的海外收入比例。根据 2022 年报口径，

A 股电子行业海外营收占比高于 50%的公司数量占电子行业公司总数的 25.6%，

海外营收占比高于 20%的公司占比达到了 55.3%。 

细分行业来看，出口优势主要在产业链中下游环节。电子部分细分行业出

海时间较早，已经积累了较强的国际竞争力，而部分行业我国还处在依赖进口

的阶段。我们按照海外收入占比将细分行业的出口竞争力分为三级，高于 40%

海外收入占比的企业出海经验丰富，具备强出口竞争力，占比 20%-40%企业出

口竞争力为中等，低于 20%的企业竞争力则较弱。我国企业在电子产业链中的

品牌消费电子、面板、印制电路板、芯片设计与封测环节的国际竞争力较强，

但是在被动元件、半导体设备环节竞争力弱。从中可以发现我国企业在组件组

装、品牌销售等产业链中下游的环节的出口竞争力要高于设备、材料等上游环

节。 

从海外营收占比变化来看。消费电子零部件及组装、品牌消费电子、面板、

模拟芯片设计和印制电路板的海外收入占比在 2019-2022 年之间增长幅度较大，

而光学元件、IC 封测与制造的海外收入占比下降较快。可以看出，消费电子领

域我国在国际上竞争力强且还在提高，消费电子的品牌和组装以及面板和 PCB

等重要零部件的出海正在进行。而芯片相关的设备、设计和封装等环节受到国

际政治因素影响较大，海外收入占比出现下降。 

 

图表 1：2019-2022年申万电子三级行业海外营收占比及变化 

 

资料来源：Choice股票板块，东方财富证券研究所 

1.2.电子出海逻辑在回报率上或开始兑现 

从公司的海外营收占比与回报率的关系来看。我们将 2020 年作为分界线，

2020 年以前，国际关系相对平稳，虽中美贸易摩擦已经开始，但电子市场需求

快速成长，中国在全球产业链中扮演重要角色，因此高海外占比企业受到市场

认可。在 2017-2018 年的电子下跌行情中，海外营收中高占比的企业具有更好
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抗跌表现，同时在 2019 年的上涨行情中，高海外营收占比的企业拥有更高回

报率，尤其是占比在 50%-60%区间的企业回报率突出。 

2020 至 2023 年，伴随着全球疫情的爆发，中美贸易摩擦的加剧，俄乌战

争的阴霾等因素，中国的电子供应链遭遇挑战，市场对电子企业的偏好也出现

了变化。高海外营收占比的公司回报率表现弹性大，在上涨行情中，具有更高

的回报率，但在下跌行情中，下跌幅度更大。 

进入 2024 年，在年初电子行业的快速下跌行情中，海外营收占比 80-90%

的公司表现出更好的抗风险能力，说明市场对应高海外营收的企业认知可能发

生了新转变，回报率表现接近 2020 年以前情况，电子行业“出海”的逻辑或

开始重新被认可。 

图表 2：2017-2024年至今不同海外营收占比公司的当年股价回报率 

 

资料来源：Choice股票板块，东方财富证券研究所（公司 2023-2024年海外营收占比数据依据 2022年报数据） 

1.3.出海是电子企业业绩增长重要动能 

电子行业国内竞争激烈，因此不少企业选择由在国内“内卷”转为出海“外

卷”。一方面部分电子产品国内市场已经饱和，而海外有些地区仍处于渗透阶

段，另一方面国外市场对于电子产品的价格敏感度比国内更低。 

从 2019-2022 年电子上市公司营收变化来看，85%的公司实现了营收增长，

这部分公司境外营收占比显著高于营收下跌的公司，同时，营收增长超过 300%

的公司境外营收占比提升较快。这说明境外收入是电子上市公司营收增量的重

要来源。 

从利润端来看，2019-2022 年电子上市公司中实现净利润增长的公司比例

达到 69%，利润增长的公司境外营收占比同样显著高于利润下跌的公司。境外

收入或对上市公司的净利润有拉动作用。 

图表 3：2019-2022年公司营收变化与境外收入占比变化关系 

 
资料来源：Choice股票板块，东方财富证券研究所（公司境外营收占比数据依据 2022年报数据） 
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2. 他山之石，日韩电子出海的经验 

2.1.日本电子行业出海经验启示 

日本 80-90 年代的经济环境与中国当前情况有相似之处，出口贸易对经济

的拉动受到国际局势的挑战，同时内生需求不足。我们总结了日本电子行业在

挑战下的经验：（1）在电子行业充分发挥在半导体材料和设备领域的优势，发

挥比较优势与周边国家分工互补；（2）出口新兴快速增长经济体的市场；（3）

利用对外投资获取发达经济体市场和技术；（4）分工从低利润的环节向高利润

的环节升级。 

2.1.1.日本 80-90年代经济环境与中国当前类似 

中国与日本 80 年代初出口贸易快速增长情况类似。从 1980 年到 1986 年，

日本贸易增长快速，拉动 GDP 增长，贸易差额从逆差 2.6129 万亿日元提高到

顺差 13.74 万亿日元，贸易差额占 GDP 比重从-1.1%提升至 4.0%。中国自 2001

年底加入世贸组织以来贸易顺差同样快速增长，对经济增长贡献显著，贸易顺

差从 225.45 亿美元增加到 2022 年的 8509.70 亿美元，贸易差额占 GDP 比重从

1.7%提升至 4.7%。 

 

图表 4：日本贸易差额与占 GDP 比重  图表 5：中国贸易差额与占 GDP比重 

 

 

 
资料来源：Choice宏观经济数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice宏观经济数据，东方财富证券研究所 

 

1985 年至今美国对日本的贸易逆差额比较稳定。1985 年《广场协议》签

订后，日元大幅升值，导致日本对美国的出口竞争力下降，美日贸易逆差水平

基本维持。 

美国对中国贸易逆差在贸易摩擦后开始下降。根据美国人口调查局数据，

从 1985 年到 2018 年，美国对中国的贸易逆差从 6 百万美元增加到 4182.33 亿

美元。2018 年新一轮中美贸易争端开启后，美国对中国贸易逆差逐渐缩小至

2023 年的 2794.24 亿美元。 
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图表 6：1985-2023年美国对中国和日本贸易差额 

 

资料来源：美国人口调查局，东方财富证券研究所 

 

CPI 低位运行导致内需不足。日本经济始终存在内生动力不足的问题，CPI

同比数据长期处于低位甚至负数，经济通缩导致国内消费不振。2023 年四季度

以来，我国 CPI 同比呈小幅下跌，因过去三年疫情对许多企业和个人的收入造

成了一定影响，进而直接影响到了广大消费者的消费能力，因此市场需求的恢

复需要一定时间。 

 

从负担系数来看中国处于人口红利消散期。负担水平是指人口中非劳动年

龄人口数与劳动年龄人口数之比，日本在 2000 年左右负担系数超过 50 进而人

口红利消散。根据世界银行数据，中国 2022 年人口负担系数为 44.86，正处于

人口红利的末期，人口红利的消散意味着经济增长的动能需要发生转变，中国

可以从日本经历的人口红利消散期学习经验。 

 

图表 7：中日 CPI同比（单位：%）  图表 8：中国与日本负担系数 

 

 

 
资料来源：Choice全球宏观经济数据，东方财富证券研究所  资料来源：Choice全球宏观经济数据，世界银行，东方财富证券研究所 
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2.1.2.发挥长板优势，出口新兴经济体，对外投资获取市场与技术 

电子行业是日本对外出口的重要组成部分。根据日本电子信息技术产业协

会数据，2022 年，日本电子产品出口金额为 12.52 万亿日元，占日本对外贸易

出口总额的 12.7%。日本电子产品出口金额经过了先下降后复苏的局面，从 2000

年到 2020 年，日本电子产品出口金额从 14.26 万亿日元下降到 9.23 万亿日元，

主要是日本在蓬勃的消费电子领域未取得竞争优势等多种因素导致。随着半导

体行业的重要性凸显，日本电子产品出口金额从 2020 年起有所回升。 

 

图表 9：2000-2022年日本商品出口金额（单位：百万日元） 

 

资料来源：Choice全球宏观经济数据，日本电子信息技术产业协会，东方财富证券研究所 

 

半导体设备和半导体材料是日本电子的优势产业。2022 年，日本出口半导

体设备占全球市场份额的 23.5%，全球十大半导体设备公司日本占 4 家，分别

是东京电子、迪恩士、爱德万测试和日立高新。另外，佳能和尼康在中高端光

刻机领域仅次于荷兰阿斯麦。19 种半导体关键材料中，日本有 14 种市场占有

率过半。 

根据日本电子信息技术产业协会数据，2022 年日本消费电子设备、工业电

子设备、电子元件、电子设备、零件与配件出口金额分别占电子出口金额的 3.2%、

14.6%、20.1%、39.4%、22.8%。其中，集成电路 2022 年出口金额达 3.98 万亿

日元，占电子产品出口总额 3 成，是日本电子行业中出海最成功的细分领域。 

 

图表 10：2022年日本商品出口金额（单位：百万日元） 

  出口金额（百万日元） 占电子商品产品 2022年增长率 

消费电子设备          396,550  3.2% 22.7% 

其中:视频设备          366,864  2.9% 23.4% 

其中:音频设备           29,688  0.2% 14.9% 

工业电子设备        1,825,660  14.6% 11.6% 

其中:通信设备          252,197  2.0% 12.1% 

其中:计算机与信息终端          442,819  3.5% 17.1% 

其中:电气测量仪表          522,730  4.2% 9.2% 

其中:电子商业仪器            5,862  0.0% -26.5% 
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其中:电子应用设备          602,058  4.8% 10.2% 

电子元件        2,513,683  20.1% 9.2% 

其中:被动元件        1,168,102  9.3% 7.7% 

其中:连接组件          852,244  6.8% 3.9% 

其中:电子板          425,007  3.4% 27.4% 

其中:传感器           56,912  0.5% 13.3% 

其中:其他           11,417  0.1% -15.6% 

电子设备        4,929,284  39.4% 20.3% 

其中:电子管           29,479  0.2% 6.7% 

其中:半导体分立器件          924,712  7.4% 13.3% 

其中:集成电路        3,975,094  31.8% 22.2% 

零件与配件        2,850,728  22.8% 15.7% 
 

资料来源：Choice全球宏观经济数据，日本电子信息技术产业协会，东方财富证券研究所 

 

日本充分利用自身在集成电路与半导体领域的优势，发挥长板优势。日本

根据《半导体支援法》对日国内半导体项目提供高额补贴。其中，对技术开发

项目最高补贴总投资额的三分之一；对半导体设备投资项目原则上补贴三分之

一，但对“特定半导体”生产设施的完善以及建厂扩容等最高可补贴 50%。 

同时日本采取一系列举措支持半导体行业资金需求： 

 主导组建日本公司 Rapidus。该公司于 2022 年 8 月在日本经产省主导

下设立，资本金约 73 亿日元，由丰田、NTT、索尼、NEC、软银、电

装、铠侠各岀资 10 亿日元、三菱日联银行出资 3 亿日元组成，日本

政府先后提供 3300 亿日元补贴。 

 吸引全球巨头来日投资。2023 年 5 月 18 日，岸田文雄会见美国应用

材料、英特尔、IBM、美光、韩国三星电子、台积电、比利时 IMEC 等

全球七大半导体公司高管。相关企业 2021 年以来对日投资已接近 2

万亿日元。其中，台积电正在熊本建设工厂，三星和 IMEC 在日设立

研发中心。 

 补贴或收购半导体设备及材料企业。日本官民基金产业革新投资机构

(JIC)拟收购光刻胶企业 JSR，以强化半导体供应链，经产省拟提供 750

亿日元补贴 SUMCO 新建硅晶片工厂。另外，政府还将为 IBIDEN 封装

基板工厂提供 405 亿日元、为佳能制造设备工厂提供 111 亿日元的资

金支持。 

日本电子产品出海主要目的地是周边地区。半导体与集成电路是日本出口

的主要电子产品，以该两种电子产品为例，主要出口地区是亚洲新兴工业经济

体（包括中国香港、中国台湾、韩国和新加坡）、东盟和中国，其次是美国和

欧洲等发达经济体。 

集成电路全球合作专业化程度高，日本发挥比较优势与其他国家协作互补。

日本集成电路优势主要在材料，主要出口半导体制造、封装、测试环节的地区。

日本对中国的半导体出口受到国际政治因素影响增长受阻。而东盟国家在近年

来承接电子行业的产业转移，成为日本半导体和集成电路出口增量的重要来源。

韩国和中国台湾半导体行业的快速发展是日本电子产品在亚洲新兴工业经济

体当中竞争力下降的重要原因。欧洲在半导体行业上游的设备环节优势明显，

美国在芯片设计和制造设备领域有显著优势，对日本半导体材料进口需求较少。 
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图表 11：日本半导体和集成电路出口金额，按目的地划分（单位：百万日元） 

 

资料来源：Choice全球宏观经济数据，日本财务省，东方财富证券研究所 

 

日本主要的投资目的地主要在美国和欧盟。日本主要投资欧美的好处，一

方面是因为欧美发达经济体带来了庞大的市场需求，另一方面是可以利用欧美

先进技术开展创新。日本在拥有丰富低成本劳动力的中国和东盟投资较少，说

明日本出海产业更加重视技术与市场，而非劳动力成本，同时也说明日本出海

企业分工从需要大量劳动力的组装制造环节，转移到“微笑曲线”两端获利更

高的技术专利和品牌服务环节。 

 

图表 12：日本对国外直接投资金额，按目的地划分（单位：百万美元） 

 

资料来源：Choice全球宏观经济数据，东方财富证券研究所 

2.2.韩国电子企业出海经验启示 

韩国电子的长板明显，在具有优势的面板、消费电子和存储芯片市场出现

了三星电子、LG 显示和 SK 海力士等优秀的出海公司。韩国电子公司通过技术

创新和逆周期投资逐步成为全球头部企业，建立了全球化生产经营网络，并且

通过跨境并购不断增强实力和拓展业务。 

2.2.1.韩国电子在面板、消费电子和存储芯片领域领先 

韩国在电子行业的面板、消费电子和存储芯片领域拥有领先优势。面板领

域，根据群智咨询数据，LGD 占有 2023年全球显示器面板出货量的 17.7%，三



                                                                             

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明                                                                                 11 

[Table_yemei] 电子设备行业专题研究 
 

星是全球最大的智能手机 OLED 面板供应商，2023 年市场份额达到 49.3%。消

费电子领域，三星是全球的消费电子头部企业，根据 Canalys市场研究机构数

据，2023年三星手机出货量市场份额占全球 20%，平板电脑出货量份额占全球

19%。在存储芯片领域，根据 Yole市场研究机构数据，三星和 SK海力士是 NAND

和 DRAM芯片市场最领先的玩家之一。 

图表 13：2023年显示器面板市场竞争格局  图表 14：2023年 TOP5手机 OLED面板厂商市场份额 

 

 厂商 出货量（百万片） 市场份额 

三星显示 334 49.3% 

京东方 112 16.5% 

维信诺 65 9.6% 

LG显示 50 7.4% 

天马 49 7.2% 

其他 68 10.0% 

全球合计 678 100.0% 
 

资料来源：群智咨询公众号，东方财富证券研究所  资料来源：群智咨询公众号，东方财富证券研究所 

 

图表 15：2023年智能手机市场竞争格局  图表 16：2023年平板电脑市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Canalys市场研究机构，东方财富证券研究所  资料来源：Canalys市场研究机构，东方财富证券研究所 

 

图表 17：2023年 NAND 和 DRAM 企业资本开支排名 

 

资料来源：Yole Group市场研究机构，东方财富证券研究所 
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韩国在优势的电子行业出现了三星，LGD和 SK海力士等一批优秀的出海企

业。根据三星电子 2023年财报，公司在韩国的收入占比为 17.6%，美国为其最

大单一海外市场，占比为 35.6%，欧洲、亚非和中国收入占比分别为 18.6%、

17.3%、10.9%，海外收入合计占比达到 82.4%。根据 LG 显示 2023 年半年报，

公司上半年本国收入占比为 3.5%，海外收入占比为 96.5%，中国为其最大市场，

收入占比达到 61.9%。SK 海力士 2023 年三季报显示，前三季度公司本国收入

占比为 6.8%，来自美国和中国的收入分别占其总收入的 45.4%和 30.9%，海外

收入合计占比为 93.2%。 

 

韩国因其本国市场容量有限，大体量的电子公司注定大部分收入来自于海

外，韩国企业主要的出海目的地是距离近的中国和市场需求旺盛的美国，其次

是亚洲其他地区和欧洲。在韩国优势的电子行业并成功出海的公司存在经验值

得中国电子企业学习，我们也可以从韩国企业的经验中推理出成功的出海企业

应当具备的特质。 

 

图表 18：三星电子、LG 显示、SK 海力士营收来源按地区分 

三星电子 2023年收入按地区分 

国家/地区 收入（百万韩元） 占比 

韩国 45,599,419 17.6% 

美国 92,136,669 35.6% 

欧洲 48,108,965 18.6% 

亚洲和非洲 44,814,355 17.3% 

中国 28,276,086 10.9% 

合计 258,935,494 100.0% 

LG 显示 2023H1 收入按地区分 

国家/地区 收入（百万韩元） 占比 

韩国 163,935 3.5% 

中国 2,935,368 61.9% 

亚洲其他地区 703,091 14.8% 

美国 549,912 11.6% 

欧洲（除波兰） 157,739 3.3% 

波兰 228,526 4.8% 

合计 4,738,671 100.0% 

SK 海力士 2023前三季度收入按地区分 

国家/地区 收入（百万韩元） 占比 

韩国 1,462,284 6.8% 

美国 9,735,746 45.4% 

中国 6,621,007 30.9% 

亚洲其他地区 3,059,423 14.3% 

欧洲 581,754 2.7% 

合计 21,460,214 100.0% 
 

资料来源：三星电子 2023年财报，LG显示 2023年半年报，SK海力士 2023年三季报，东方财富证券研究所 
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2.2.2.重视创新，把握逆周期机会，国际化布局 

韩国电子企业从追赶者成为领跑者，重视创新是重要因素。在韩国半导体

产业发展初期，韩国企业从日本等海外竞争对手引进了大量技术人才和管理人

才，通过并购海外半导体企业等方式，引进了大批优秀工程师，开发了多项前

沿芯片技术。韩国政府密集大力支持是韩国半导体飞速发展的推手，从 1982

年的“半导体工业扶持计划”，到 1986 年将研发 4M 内存列为国家项目，1994

年的《半导体芯片保护法》。1983年三星电子在 DRAM芯片方面取得突破，韩国

把 DRAM作为发展抓手，在政策推动下实现了芯片领域从追赶到领跑的突破。 

从中韩两国电子企业的研发费用占收入比重来看，光学光电子和消费电子

企业研发投入略低。从 2023 年最近一期的财报数据，三星电子、LG 显示、SK

海力士的研发支出占比分别是 10.9%、13.4%、14.3%，A 股的光学光电子、消

费电子、半导体板块企业平均研发支出占比是 7.4%、6.7%、23.0%。 

存储芯片行业具有较大市场周期波动性，韩国企业充分利用行业周期特点，

进行“逆周期投资”，最终成就了当前市场的领先地位。2023 年存储芯片处于

下行周期，IDC国际数据公司预测全年市场将减少 17%。但三星电子和 SK海力

士 2023年最新一期的 CapEX 占收入的比重分别是 21.2%和 56.9%，分别较 2022

年提高了 2.9pct和 30.7pct。 

 

图表 19：三星电子、LG显示、SK 海力士与 A 股电子板块研发支出和资本开支占比 

  
研发支出占比 资本开支占比 

2023 2022 2023 2022 

韩国 

三星电子 10.9% 8.2% 21.2% 18.3% 

LG显示 13.4% 9.3% 12.3% 19.9% 

SK海力士 14.3% 11.0% 56.9% 26.2% 

中国 

光学光电子 7.4% 7.3% 36.9% 16.0% 

消费电子 6.7% 5.9% 34.2% 14.4% 

半导体 23.0% 17.4% 60.0% 25.9% 
 

资料来源：三星电子 2023 年财报，LG 显示 2023 年半年报，SK 海力士 2023 年三季报，Choice 股票板块，东

方财富证券研究所 

 

为了适应国际化经营的需求，韩国电子企业出海通常会建立海外总部，海

外生产基地和海外研发中心。以三星为例，三星在日本、美洲和欧洲建立了三

个总部，以此向海外积极扩张，使生产、销售、研究开发和投资等整个企业集

团经营国际化，并进而在战略上连接各据点，形成全球网络。如三星驻欧洲总

部针对欧共体统一大市场的形成，在布鲁塞尔建立情报中心，收集各种经济情

报，并据此对三星在整个欧洲所建立的各公司的经营活动加以协调，从而推动

了三星集团在欧洲的经营活动向高速、有效的方向发展。 

建立全球研发及生产基地，帮助企业理解各地市场的需求，还能够快速响

应需求，提高了其产品的竞争力。三星在全球有 36 个生产基地，39 个研发中

心和 53 处销售办公室；LG 显示全球有 8 个生产基地，8 处销售办公室和 9 个

分支机构；SK海力士在全球有 16个销售机构，4个生产基地和 3个研发中心。 
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图表 20：三星电子、LG 显示、SK 海力士全球经营网络 

 
资料来源：三星电子官网，LG显示官网，SK海力士官网，东方财富证券研究所 

 

通过海外并购增强实力和拓宽业务范围。2016 年三星电子以 80 亿美元价

格收购美国汽车零部件供应商哈曼国际，进军高端音响制造，将业务拓展到汽

车技术领域。2020 年 SKSK 海力士和英特尔共同宣布签署收购协议，根据协议

约定，SK海力士将以 90亿美元收购英特尔的 NAND闪存及存储业务，及其在中

国大连的 NAND 闪存制造工厂，通过本次收购，SK 海力士将提升其存储解决方

案相关竞争力，有望进一步跃升为行业领先的全球半导体企业之一。 

 

对外合作建厂，拓展当地市场。韩国电子企业在中国建立生产基地，一方

面是考虑到中国更低价的劳动力和原材料成本，另一方面通过建厂可以与当地

政府形成合作关系，方便公司业务在中国铺开。中国在全球电子产业链中占据

了核心地位，在中国建厂的企业也可以更加靠近供应链并节省进口环节税收。 

 

图表 21：三星电子、LG 显示、SK 海力士在中国工厂 

公司 城市 成立时间 主要业务 

三星电子 

西安 2013 NAND Flash 

苏州 1995 液晶、电脑、白色家电 

天津 1993 电子元器件，片式多层瓷介电容器（MLCC） 

LG显示 

南京 2022 显示模组 

烟台 2010 液晶显示器 

广州 2006 电视机，电子元件 

SK海力士 
无锡 2018 系统集成电路 

重庆 2013 半导体封装测试 
 

资料来源：三星电子官网，LG显示官网，SK海力士官网，东方财富证券研究所 
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3. 千帆竞发，把握电子出海的机遇 

3.1.供需共同驱动，电子企业出海东风已至 

需求不足而供给相对过剩是中国企业选择出海的重要原因。2008 年以来，

我国集成电路和光电子器件等电子产品的产量快速攀升，但是 2017 年以来电

子设备制造业的产能利用率处于下滑趋势，说明电子行业产能已经出现了过剩

迹象。国内电子市场需求空间有限，企业间竞争将越来越激烈，部分企业不得

采用降价方式争夺订单，导致国内电子行业盈利空间受挤压。 

 

图表 22：中国集成电路和光电子器件产量  图表 23：2023年平板电脑市场竞争格局 

 

 

 

资料来源：Choice中国宏观经济，国家统计局，东方财富证券研究所  资料来源：Choice中国宏观经济，国家统计局，东方财富证券研究所 

 

海外新兴市场人口和经济增长带来庞大电子消费市场。正如上一阶段日韩

企业将中国作为主要出海目的地，主要原因是中国拥有大量人口基数组成的市

场。当前世界上的主要新兴国家地区，东南亚、中东和印度地区人口基数庞大，

带来庞大的电子消费市场，越南、马来西亚、印尼和泰国东南亚四国人口合计

4.79 亿人，伊朗、沙特阿拉伯、埃及和土耳其中东四国人口合计 3.19 亿人，

印度人口更是高达 14.17亿，以上九国人口超 22亿，潜力巨大。 

 

上世纪 90 年代以来中国经济快速增长，电子消费市场增长快速，日韩电

子企业出海中国因此受益。当前全球产业转移的背景下,东南亚地区成为全球

制造业转移的热门目的地。2022年，越南、马来西亚 GDP增速分别为 8.02%和

8.65%，印度GDP增速为7.24%，沙特阿拉伯和埃及GDP增速分别为8.68%和6.59%。

GDP 的快速增长结合庞大的人口基数，新兴国家地区为我国电子企业出海提供

了广阔的市场和扩展空间。 
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图表 24：1990-2022年中国、东南亚、印度、中东等国家地区 GDP 增速 

 

资料来源：Choice全球宏观数据，世界银行，东方财富证券研究所 

 

中国具备扎实的电子产业基础和丰富的出海经验。我国是全球最大的消费

电子产品生产国、出口国和消费国，中国积累了强劲的电子供应链能力，从苹

果公司公布的供应商资料来看，苹果电子产品生产高度依赖中国大陆供应链，

中国大陆供应商占比 21%，仅次于中国台湾，侧面证明了中国电子供应链实力。

从 2000 年以来，我国电子技术能力不断提高，出口金额快速提升，电子行业

企业在多年的出海后也积累了丰富的出海经验。 

 

图表 25：2022年苹果供应商按地域分布  图表 26：2000-2023年我国电子技术出口金额 

 

 

 
资料来源：CINNOResearch市场研究机构，东方财富证券研究所  资料来源：Choice中国宏观经济，国家统计局，东方财富证券研究所 

3.2.产业优势结合市场机遇，创新出海正当时 

近年来众多中国电子企业选择出海，我们参考日韩电子出海的经验，总结

出最终赢家的特征包括：（1）处于长板行业，发挥比较优势：（2）全球化步伐

中国 越南 马来西亚 印度尼西亚 泰国 印度 伊朗 沙特阿拉伯 埃及 土耳其

2022 2.99% 8.02% 8.65% 5.31% 2.60% 7.24% 3.78% 8.68% 6.59% -

2021 8.45% 2.56% 3.30% 3.70% 1.49% 9.05% 4.72% 4.33% 3.29% -

2020 2.24% 2.87% -5.46% -2.07% -6.07% -5.83% 3.33% -4.34% 3.55% 1.79%

2019 5.95% 7.36% 4.41% 5.02% 2.11% 3.87% -3.07% 0.83% 5.55% 0.89%

2018 6.75% 7.46% 4.84% 5.17% 4.22% 6.45% -1.84% 2.76% 5.33% 2.98%

2017 6.95% 6.94% 5.81% 5.07% 4.18% 6.80% 2.76% -0.07% 4.18% 7.50%

2016 6.85% 6.69% 4.45% 5.03% 3.44% 8.26% 8.82% 2.36% 4.35% 3.18%

2015 7.04% 6.99% 5.09% 4.88% 3.13% 8.00% -1.42% 4.69% 4.37% 6.09%

2014 7.43% 6.42% 6.01% 5.01% 0.98% 7.41% 4.98% 4.03% 2.92% 5.17%

2013 7.77% 5.55% 4.69% 5.56% 2.69% 6.39% -1.52% 2.85% 2.19% 8.49%

2012 7.86% 5.50% 5.47% 6.03% 7.24% 5.46% -3.75% 5.43% 2.23% 4.79%

2011 9.55% 6.41% 5.29% 6.17% 0.84% 5.24% 2.65% 10.99% 1.76% 11.11%

2010 10.64% 6.42% 7.42% 6.22% 7.51% 8.50% 5.80% 5.04% 5.15% 8.49%

2009 9.40% 5.40% -1.51% 4.63% -0.69% 7.86% 1.01% -2.06% 4.67% -4.70%

2008 9.65% 5.66% 4.83% 6.01% 1.73% 3.09% 0.25% 6.25% 7.16% 0.85%

2007 14.23% 7.13% 6.30% 6.35% 5.44% 7.66% 8.16% 1.85% 7.09% 5.03%

2006 12.72% 6.98% 5.58% 5.50% 4.97% 8.06% 5.00% 2.79% 6.84% 7.11%

2005 11.39% 7.55% 5.33% 5.69% 4.19% 7.92% 3.19% 5.57% 4.47% 9.01%

2004 10.11% 7.54% 6.78% 5.03% 6.29% 7.92% 4.34% 7.96% 4.09% 9.64%

2003 10.04% 6.90% 5.79% 4.78% 7.19% 7.86% 8.64% 11.24% 3.19% 5.61%

2002 9.13% 6.32% 5.39% 4.50% 6.15% 3.80% 8.08% -2.82% 2.39% 6.43%

2001 8.34% 6.19% 0.52% 3.64% 3.44% 4.82% 2.39% -1.21% 3.54% -5.96%

2000 8.49% 6.79% 8.86% 4.92% 4.46% 3.84% 5.85% 5.63% 6.37% 6.64%

1999 7.66% 4.77% 6.14% 0.79% 4.57% 8.85% 2.00% -3.76% 6.05% -3.39%

1998 7.85% 5.76% -7.36% -13.13% -7.63% 6.18% 2.08% 2.89% 5.58% 2.31%

1997 9.24% 8.15% 7.32% 4.70% -2.75% 4.05% 1.35% 1.10% 5.49% 7.58%

1996 9.92% 9.34% 10.00% 7.82% 5.65% 7.55% 6.35% 2.64% 4.99% 7.38%

1995 10.95% 9.54% 9.83% 8.22% 8.12% 7.57% 2.40% 0.21% 4.64% 7.88%

1994 13.04% 8.84% 9.21% 7.54% 8.00% 6.66% -1.70% 0.56% 3.97% -4.67%

1993 13.88% 8.07% 9.89% 6.50% 8.25% 4.75% -1.47% -1.36% 2.90% 7.65%

1992 14.22% 8.65% 8.89% 6.50% 8.08% 5.48% 3.30% 3.99% 4.47% 5.04%

1991 9.26% 5.96% 9.55% 6.78% 8.56% 1.06% 12.72% 15.01% 1.13% 0.72%

1990 3.92% 5.10% 9.01% 7.22% 11.17% 5.53% 13.59% 15.19% 5.67% 9.27%
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领先，出海目的地市场需求大；（3）利润向“微笑曲线”两端转移；（4）技术

领先，创新能力强。 

消费电子、面板和 PCB是我国当前具有优势的领域。按申万三级行业分类，

2022年电子行业中品牌消费电子、面板、印制电路板行业的平均海外营收占比

超过 45%，且处于上升趋势。数字芯片设计和集成电路封测虽然海外营收占比

较高，但是受到美国对中国半导体行业的封锁影响，19-22 年海外营收占比出

现下滑。 

以印制电路板为例，我国在承接欧美产业转移后发展迅速，占全球产能比

例超过 50%，但行业中市场竞争者众多，行业集中程度低，行业竞争激烈影响

市场参与者的定价水平，挤压了行业参与者的盈利水平。印制电路板行业具有

代表性的参与者近年海外营收占比均在提升，近年来在海外拓展快速的公司，

例如沪电股份，则具有相对更高的毛利率水平。 

处于长板行业的企业更有机会抓住行业新机遇。在我国具有优势的电子细

分行业中，企业在全球市场上的话语权更大，当市场出现新风口机遇，优势行

业的企业更易获得先机。2023 年服务器、人工智能等新兴计算场景对高多层

PCB 的需求加大，沪电股份依托深耕多年的中高阶产品与量产技术，实现了营

收和毛利率的提高。 

 

图表 27：部分 PCB 企业海外收入占比变化及毛利率 

    23H1营收 23H1海外营收 海外收入占比 20-23H1 占比变动 23H1毛利率 

002384.SZ 东山精密 136.7 110.0 81% 8% 13.4% 

002463.SZ 沪电股份 37.6 30.3 81% 29% 29.6% 

002916.SZ 深南电路 60.3 22.1 37% 10% 22.9% 

002938.SZ 鹏鼎控股 115.4 94.9 82% 10% 18.3% 

600183.SH 生益科技 78.8 13.5 17% 5% 19.3% 
 

资料来源：Choice股票板块，东方财富证券研究所 

 

中国消费电子公司近年来选择的出海目的地的趋势是新兴亚太、拉美和中

东非。一方面上述地区人口基数大且近年来经济增长迅速，另一方面，这些地

区国家与中国的地缘政治风险较小。以手机为代表的消费电子领域，传音、小

米、OPPO、真我、联想为代表的中国公司已经取得瞩目的出海成绩。 

 

图表 28：消费电子行业中国品牌出海区域分布 

 

资料来源：《2023-2024中国科技类消费电子产业发展白皮书》GFK中国，东方财富证券研究所 
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图表 29：消费电子行业中国品牌出海区域分布 

 
排序 品牌 市场份额 年增长率 

中东 

1 三星 34% -5% 

2 小米 17% 20% 

3 传音 16% 54% 

4 苹果 12% 8% 

5 真我 4% 56% 

非洲 

1 传音 50% 8% 

2 三星 26% -12% 

3 小米 9% 45% 

4 OPPO 4% 50% 

5 真我 3% 44% 

拉美 

1 三星 32% -13% 

2 联想 20% -3% 

3 小米 16% 11% 

4 传音 8% 110% 

5 苹果 6% 6% 

印度 

1 三星 19% -1% 

2 vivo 18% 3% 

3 小米 17% -15% 

4 真我 12% -16% 

5 OPPO 12% -7% 

欧洲 

1 三星 29% -13% 

2 苹果 23% -5% 

3 小米 21% -9% 

4 传音 6% 68% 

5 联想 4% 32% 
 

资料来源：Canalys市场研究机构，东方财富证券研究所 

 

中国电子企业善于通过并购方式拓展业务领域并提高在“微笑曲线”中地

位。闻泰科技在 2019年以 338亿元收购安世半导体，公司实现从低毛利的 ODM

业务拓展至高毛利的半导体业务，公司的营收主要来源地区也转变为海外。

2023 年三季度，闻泰科技半导体业务毛利率为 37.70%，产品集成业务实现业

务毛利率为 9.97%，收购的安世半导体业务拉高了公司整体毛利率，也帮助公

司开启国际化经营的新阶段。 

类似，韦尔股份在 2019 年也通过收购北京豪威实现了业务拓展。韦尔股

份原主营业务是分立器件、电源管理 IC、射频芯片等设计及分销，公司花费

130.23亿元，收购全球前三的 CIS研发设计销售企业。通过该轮收购，韦尔股

份海外收入占比从 36.55%提高到了 74.43%。 

图表 30：闻泰科技与韦尔股份完成收购后海外收入占比和毛利率 

 
2022 2021 2020 2019 2018 

海外收入占比 
闻泰科技 55.1% 53.8% 63.6% 53.9% 12.7% 

韦尔股份 81.6% 83.9% 76.5% 74.4% 36.6% 

毛利率 
闻泰科技 18.2% 16.2% 15.2% 10.3% 9.1% 

韦尔股份 30.8% 34.5% 29.9% 27.4% 23.4% 
 

资料来源：Choice闻泰科技财务摘要，Choice韦尔股份财务摘要，东方财富证券研究所 
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当前处于电子新一轮创新周期初期，出海赢家需把握创新机遇。电子行业

体现了较强的周期性，由于市场的产能供需错配导致市场景气度以 3-5年为周

期不断切换。同时电子行业创新力强，新技术、新产品不断出现，在景气度低

点会有创新刺激市场需求恢复。以半导体销售额同比数据作为电子周期指标，

2008 年以来，电子行业经历了智能手机创新的周期，平板、可穿戴和 4G 创新

的周期，存储芯片创新的周期，汽车和 5G的周期。自 2023年下半年以来，半

导体行业受到 AI 创新的带动有景气度复苏迹象，目前还处于次轮创新周期的

早期。 

 

“信创计划”支持我国电子企业自主创新发展。我国提出信息技术应用创

新产业发展计划，即“信创计划”，目的在于解决核心技术关键环节“卡脖子”

的问题。 “信创计划”规划的产业生态庞大，其中电子行业的芯片、整机、

服务器、存储企业受益可以获得广阔的市场空间，为国内企业的创新提供了环

境，为创新驱动的企业长期走向世界奠定了基础。 

 

图表 31：半导体销售额与电子行业的周期和驱动力 

 

资料来源：Choice行业经济数据，东方财富证券研究所 
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4. 出海重点公司梳理 

4.1.传音控股 

传音控股是全球新兴市场手机行业的领军品牌之一。公司旗下拥有新兴市

场知名手机品牌 TECNO、itel 及 Infinix，还包括数码配件品牌 oraimo、家用

电器品牌 Syinix 以及售后服务品牌 Carlcare。根据 Canalys 市场研究机构数

据，2023 年公司智能手机出货量份额 8%，位居全球第五，年出货量增长 27%，

是前五智能手机品牌中出货量唯一增长的品牌。 

 

图表 32：2018-2023传音控股收入利润及增速  图表 33：2022传音控股营收构成按地区分 

 

 

 
资料来源：Choice传音控股财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice传音控股主营构成-按地区划分，东方财富证券研究所 

 

从非洲走向世界，开辟多元新市场。2023H1 公司 99.25%收入来自海外，

其中，非洲是公司最大市场，同时，2023 年公司在中东、拉美和欧洲的市场拓

展成绩斐然。根据 Canalys 市场分析机构数据，公司在上述三个市场的出货量

增长率分别达到 54%、110%和 68%。2023 年，公司在非洲的市场份额继续领跑，

达到 50%；在中东市场，公司市场份额占比 16%，位居第三；在拉美市场，公

司市场份额占比 8%，位居第四；在欧洲市场，公司市场份额占比 6%，位居第

四。 

传音在全球设立多个生产制造中心，包括中国、埃塞俄比亚、印度、孟加

拉国等。售后服务品牌 Carlcare 在全球拥有超过 2,000 个售后服务网点，是新

兴市场主要的电子类及家电类产品服务方案解决商之一。目前，传音全球销售

网络已覆盖超过 70 个国家和地区，包括尼日利亚、肯尼亚、坦桑尼亚、埃塞

俄比亚、埃及、印度、巴基斯坦、孟加拉国、印度尼西亚、菲律宾、哥伦比亚

等。 

4.2.康冠科技 

康冠科技是我国智能显示行业的龙头之一，专注显示行业 29 年。公司致

力于平板显示研发制造，主营产品依靠智能电视和智能交互平板双轮驱动。根

据迪显咨询数据统计，2023 年上半年，公司智能交互平板在生产制造型供应商

中的出货量全球排名第一。根据迪显咨询数据，公司 2023 全年出货 8.0M，同

比增长 15%，位列第六，纯代工业务 KTC 位居第五。 
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图表 34：2018-2023H1 康冠科技收入利润及增速  图表 35：2019-2023H1康冠科技营收毛利率按地区分 

 

 

 
资料来源：Choice康冠科技财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice康冠科技主营构成-按地区划分，东方财富证券研究所 

 

利用柔性化生产优势，差异化布局海外市场。2023H1，康冠科技外销收入

41.38 亿元，占比 83.23%，境内收入 8.34 亿元，占比 16.77%。外销收入毛利率

为 19.40%，内销收入毛利率为 15.20%。公司八成以上收入来自于外销，客户

主要为细分领域的知名品牌或本地龙头品牌企业客户,此类客户具有产品需求

多样，定制化需求高，单笔订单量相对较小的特点，公司的柔性化生产能很好

满足客户需求。公司面向发展中国家等新兴市场，与亚太、拉美、中东、非洲

等地区的当地龙头品牌客户建立了长期合作的关系。海外市场尤其是新兴市场

对于智能电视和教育信息化需求较大，公司未来业绩有望受益于全球化布局。 

成立汽车电子公司，欲布局汽车出海。2023 年 6 月，公司成立全资汽车电

子子公司，欲布局领域为新能源汽车整车进出口、智慧座舱、汽车配件的制造、

销售及创新应用等。公司具有完善的全球渠道资源，有助于开展我国新能源汽

车出海业务。 

4.3.艾比森 

艾比森成立于 2001 年，目前旗下设有深圳总部，艾比森东江智造中心，

以及艾比森美国、德国、日本、中东、俄罗斯、墨西哥、巴西、中国香港等 18

家海内外公司。艾比森主业聚焦广告显示、舞台显示、商业显示、数据可视化

显示、会议显示、消费级显示等领域。 

根据 2023 年半年报，公司境内收入 4.60 亿元，占比 33.30%，海外收入中

北美洲、欧洲、亚洲（除中国）收入分别为 2.51、3.48、3.18 亿元，分别占比

18.14%、25.18%、23.01%。参考 2022 年报披露数据，公司境内、北美、欧洲、

亚洲（除中国）的毛利率分别为 20.04%、43.97%、25.52%、34.71%。 

图表 36：2018-2023H1 艾比森收入利润及增速  图表 37：2023H1艾比森营收构成按地区分 

 

 

 
资料来源：Choice艾比森财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice艾比森主营构成-按地区划分，东方财富证券研究所 
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单品牌显示产品出口额连续 12 年行业第一。公司产品远销美洲、欧洲、

澳洲、亚洲、非洲等 140 多个国家和地区，目前已成功实施了 50000 多个应用

实例，优秀产品案例包括好莱坞、迪士尼、环球影城、世界杯、欧洲杯、NBA、

纽约时代广场、各种大型媒体活动。 

 

兼具服务品质与效率，具有海外竞争优势。根据 23H1 数据，公司近 7 成

收入来自境外，公司从 2005 年开启海外市场征程，已形成独特的市场竞争力。

公司拥有的 18 家海内外公司在 140 多个国家和地区形成了数千家渠道合作网

络。公司汇集了一支国际化精英团队，跨国籍、多语种、跨文化背景的营销及

服务人才，能为客户提供及时、高效、专业、周到的解决方案和服务。 

4.4.安克创新 

安克创新科技股份有限公司成立于 2011 年，专注于智能配件和智能硬件

的设计、研发和销售。企业业务从线上起步，主要销售渠道为 Amazon、Ebay、

天猫、京东等海内外线上平台，在亚马逊等境外大型电商平台上占据领先的行

业市场份额；同时在北美、欧洲、日本和中东等发达国家和地区，通过与沃尔

玛、百思买以及贸易商合作，线下收入增长快速。公司目前已经成功打造由 

Anker、soundcore、eufy、Nebula、AnkerWork、AnkerMake 等六大品牌组成

的全球化品牌矩阵，覆盖了充电、智能创新、无线音频等多个产品品类。 

 

图表 38：2018-2023Q3 安克创新收入利润及增速  图表 39：2023H1安克创新营收构成按地区分 

 

 

 
资料来源：Choice安克创新财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice安克创新主营构成-按地区划分，东方财富证券研究所 

 

公司 2023 年上半年来自北美、欧洲、日本、中东、中国大陆和其他市场

的收入占比分别为 46.55%、20.09%、15.06%、5.78%、3.83%、8.70%。公司在

海外品牌打造成功，在 AIoT、智能家居、智能声学、智能安防等领域均有出色

表现，拥有全球 140多个国家与地区超 1亿用户。 

 

公司持续投入产品研发与创新，形成产品出海竞争力。2023年上半年，公

司研发投入达 5.99 亿元，同比增长 33.69%，研发投入占营业总收入比例为

8.48%。公司深刻洞察用户的需求，以高规格产品和服务为用户提供良好体验，

获得了较高的市场美誉度。同时公司重视品牌建设，在全球消费电子市场中建

立起较高的品牌认知度和忠诚度，借助优秀营销能力不断扩大用户触达圈层，

推动海内外营销渠道的多元化发展，品牌知名度和市场口碑不断提高。 
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4.5.宸展光电 

宸展光电成立于 2015 年，总部位于厦门，主要产品包括触控显示屏与触

控显示一体机，产品涵盖大型数字广告牌、嵌入式触控显示屏、触控显示器模

块、嵌入式一体机、智能自助终端机等。产品广泛应用于零售、金融、医疗、

健身、制造、车载、游戏博弈、教育办公、物流、轨交等行业。公司通过收购、

投资等手段，公司已经/正在将更多国内外品牌归入麾下，包括 MicroTouch、

鸿通科技等。 

 

图表 40：2018-2023Q3 宸展光电收入利润及增速  图表 41：2023H1年宸展光电营收构成按产品分 

 

 

 
资料来源：Choice宸展光电财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice宸展光电主营构成-按产品划分，东方财富证券研究所 

 

强化销售能力耕耘海外渠道，积累优质全球客户资源。从 2023年初开始，

公司根据 OEM/OBM两项业务模式架构了 Americas、Europe、APAC、China四大

区域，由各自团队根据客户属性进行产品规划，同时加强跨区域商机和经验的

交流、复制及整合，强化公司销售能力。公司拥有横跨海峡两岸的研发生产基

地，且在美国和德国设立子公司，构建本地化通路商，已搭建成熟的海外销售

和服务渠道。同时，公司拥有优质的客户资源，主要客户都为全球知名品牌商。

根据 2023年半年报，公司 93.70%收入来自境外，6.30%来自内销，境外销售的

毛利率为 32.04%，境内毛利率为 21.59%。 

开启车载显示新成长曲线。2024年 2月，公司完成对鸿通科技 60%股权的

交割，目前合计持有鸿通科技 70%股权。鸿通科技 2012 年起与特斯拉合作，目

前实现了多个车型量产，同时也获得了新车型定点。此外鸿通科技还获得了国

内新势力车厂的定点，并在积极参与更多车厂的中控总成竞标。新能源汽车车

载显示行业具有广大市场空间和高增长速度，鸿通科技预计在 2024 年以后陆

续放量，将可提升公司营收水平。 

4.6.兆易创新 

兆易创新成立于 2005，总部位于北京，公司致力于开发先进存储器技术、

MCU 和传感器解决方案，营销网络遍布全球。公司的核心产品线为存储器、32

位通用型 MCU及智能人机交互传感器芯片及整体解决方案，应用于工业、汽车、

网络通讯、消费电子、PC及周边、物联网等行业。 

公司在 NOR FLASH中国市场占有率第一，全球第三，累计出货量近 212亿

颗；2021 年正式入局 DRAM 存储市场；公司是中国品牌排名第一的 Arm 通用型
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MCU 供应商，提供超过 44 个系列、550+款型号，累计出货量超 15 亿颗。触控

和指纹识别芯片广泛应用在国内外知名移动终端厂商，触控芯片全球市场排名

第四；指纹芯片全球市场排名第三，中国排名第二。 

2023 年上半年，公司海外收入与境内收入分别为 24.04 和 5.62 亿元，分

别占比 81.04%和 18.96%。根据 2022年年报，境外收入毛利率为 49.17%，境内

毛利率为 40.16%。 

 

图表 42：2018-2023Q3 兆易创新收入及增速  图表 43：2018-2023Q3兆易创新扣非归母净利及增速 

 

 

 
资料来源：Choice兆易创新财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice兆易创新财务摘要，东方财富证券研究所 

 

公司持续投入研发保持技术创新和领先。2023年上半年，公司研发投入达

到 5.1亿元，约占营业收入 17.19%。公司技术人员占比超过 70%，硕士及以上

学历占比约 53%。 

拓展多元产品线，提升全球市占率。据 Web-Feet Research 报告显示，公

司 2022年 Serial NOR Flash 市占率增长至 20%，市场排名全球第三。在 DRAM

产品，根据 Trendforce 统计，2021 年全球利基型 DRAM 市场（消费、工控等）

规模约 90亿美元，公司积极切入 DRAM存储器利基市场，并已推出 DDR4、DDR3L

产品。MCU产品领域，据 Omdia统计全球 MCU市场排名情况，2022年度公司市

场排名提升至全球第 7位。 

4.7.沪电股份 

沪电股份于 1992 年在江苏省昆山市设立。公司专注于各类印制电路板的

生产、销售及相关售后服务。公司 PCB产品以通信通讯设备、数据中心基础设

施、汽车电子为核心应用领域，辅以工业设备、半导体芯片测试等应用领域。

受益于 ChatGPT的显著成功引发的人工智能和算力革命，AI服务器和 HPC相关

PCB 产品需求高速成长，2023 年上半年，公司 AI 服务器和 HPC 相关 PCB 产品

占公司企业通讯市场板营业收入的比重从 2022年的约 7.89%增长至约 13.58%。 
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图表 44：2018-2023沪电股份收入利润及增速  图表 45：2023H1沪电股份营收构成按地区分 

 

 

 
资料来源：Choice沪电股份财务摘要，东方财富证券研究所  资料来源：Choice沪电股份主营构成-按地区划分，东方财富证券研究所 

 

2023 年上半年，公司内销收入 5.49 亿元，外销收入 30.33 亿元，分别占

比 15.31%和 84.68%。公司内销 PCB毛利率 25.05%，外销 PCB毛利率为 32.12%。 

PCB处于周期景气度低位，但公司凭借差异化竞争取得成长。据 Prismark

市场研究机构估测，预计 2023 年全球 PCB 产值约为 741.4 亿美元，同比下降

约 9.3%。当前 PCB行业处于复苏前的底部，随着人工智能、高端服务器和汽车

应用创新带来的需求，PCB 板块将开启新一轮成长周期。2023年上半年，公司

通过了重要的国外互联网公司对数据中心服务器和 AI 服务器的产品认证，并

已批量供货。 

由于海外客户更加关注并加强地缘供应链风险分散战略的实施，多区域分

散风险运营能力或将逐步成为行业未来成长的关键，2023 上半年公司加速泰国

生产基地建设进程，预期在 2024年第四季度实现量产。 

 

图表 46：行业公司估值比较表（截止 2024 年 03月 18 日） 

代码 简称 
总市值 EPS (元/股) PE(倍) 

评级 
(亿元) 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

688036.SH 传音控股 1333.66 3.09 6.81 7.97 9.43 25.73 23.35 19.94 16.86 买入 

001308.SZ 康冠科技 186.81 2.96 1.81 2.23 2.74 10.49 14.58 11.85 9.62 买入 

300389.SZ 艾比森 68.88 0.60 0.93 1.19 1.51 14.62 16.54 12.99 10.20 增持 

300866.SZ 安克创新 342.62 2.81 4.04 4.75 5.64 21.76 20.88 17.75 14.95 未评级 

003019.SZ 宸展光电 32.50 1.77 1.29 2.13 2.20 12.04 16.77 10.14 9.82 增持 

603986.SH 兆易创新 519.45 3.10 0.81 2.07 2.99 24.51 100.30 39.41 27.01 未评级 

002463.SZ 沪电股份 629.97 0.72 0.78 1.07 1.34 18.37 42.39 30.83 24.66 未评级 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所（未评级公司预测数据来自 Choice一致预期） 

 

5. 风险提示 

 电子具有周期性，受宏观经济复苏节奏影响，行业需求增长可能低于预期。 

 地缘政治、国家政策等变化，影响出海进程。 

 汇率波动风险，影响出口或出海企业利润。 

 细分领域竞争格局差异较大，部分电子领域竞争加剧影响业绩释放。 
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