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主要观点

◆ 电子行业整体情况：2023年业绩整体承压，我们认为2024行业景气度有望稳步复苏。电子行业2023年营收同比微幅下跌1.39%，归母净利

润同比下降24.39%，毛利率同比下降0.13 pcts；但2023年电子板块研发投入逆势提升。2024Q1电子板块显现出复苏迹象，2024Q1电子板

块营业收入同比增长13.51%，归母净利润同比增长60.82%、环比成长1.59%，毛利率同比增长1.04 pcts。

◆ 半导体板块：1）设计：2024Q1归母净利润明显提升（2024Q1归母净利润率实现同比增长5.38 pcts，环比增长2.54 pcts），我们认为伴随

终端需求逐步复苏以及价格上涨，2024年有望迎来业绩反转。2）材料： 受晶圆厂利用率下降影响，2023年该板块业绩承压，结合行业数

据来看，我们认为随着全球晶圆厂数量增加，该市场有望于2024年下半年逐步走出谷底。3）设备：半导体前道设备板块营业收入及归母净

利润稳步提升，且持续投入研发，我们认为，在国内晶圆厂扩建及半导体设备国产化稳步推进的带动下，半导体前道设备板块2024年仍有

望保持成长。4）封测：2024Q1营收&归母净利润同比回升，我们认为封测行业2024年有望吹响复苏号角，行业回暖的驱动力主要是消费电

子回暖及存储市场扩张、后摩尔时代的推进及绿色能源产业的发展。5）分立器件： 2023年半导体行业仍处于下行周期，分立器件板块整

体营收增速放缓、利润端承压，我们认为随着后续需求端的恢复以及行业库存逐步调整至合理水位，各公司盈利能力有望回升。

◆ 消费电子板块：看好AI带动下消费电子的新一轮创新周期。手机端，据IDC数据， 2023年全球智能手机出货量同比下降3.2%，降至11.7亿

部，这是十年来最低的全年出货量，但下半年的增长巩固了2024年的复苏预期，而到2024Q1，据iFinD数据显示，全球智能手机出货量同

比增长7.7%至2.9亿部，标志着智能手机出货量连续第三个季度增长，是复苏正在顺利进行的有力指标，我们认为进入2024年随着各厂商搭

载AI功能的旗舰机型逐步推出，智能手机出货量有望进一步增长。PC端，据iFinD数据，全球PC市场在2024年第一季度实现了回暖，共计

出货量达到5,980万台，同比增长5.1%，我们认为AI PC在2024年的出货及商用市场在疫情后的换机需求有望为2024年PC出货提供动力。

◆ 其他电子行业板块：1）被动元件&PCB：我们看好AI及汽车电动化所带来的PCB新一轮成长周期，消费电子市场逐步复苏也有望推动被动

元件板块在2024年持续回暖。2）面板：2024Q1收入恢复同比成长，且归母净利润亏损大幅收缩。我们认为，随着行业供给侧改革持续深

化、需求恢复，国内面板大厂有望进入稳定盈利期。向产业链上游去看，我们认为，面板供应向中国大陆集中有望推动面板中上游设备、

材料、芯片封装等环节国产化进程。3）LED：进入2024年，LED板块归母净利润逐步回升，我们认为随着下游需求恢复、Mini LED渗透率

逐步提升和Micro LED降本持续推进，LED板块整体营收及归母净利润有望进一步回暖。

风险提示：中美贸易摩擦加剧、行业竞争加剧、终端需求复苏不及预期
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样本选取原则：本文根据SW电子行业

（2021）分类选取标的，并剔除掉新股的影

响（截至2024/3/31上市不满一年、ST、BJ

等个股不纳入考虑），共计选取412个标的。

2024Q1电子板块营业收入实现同比改善，

盈利能力逐步向好。电子行业2023年营收同

比微幅下跌1.39%，归母净利润同比下降

24.39%，毛利率同比下降0.13 pcts。而

2024Q1电子板块营业收入同比增长13.51%，

归母净利润同比增长60.82%、环比成长

1.59%，毛利率同比增长1.04 pcts。

2023年电子板块研发投入逆势提升。2023

年电子板块研发费用同比提升5.84%，研发

费用率同比提升0.38 pcts。2023年电子板块

期间费用率为11.44%，同比增长0.78 pcts。

1.1  电子行业整体情况：2023年业绩整体承压，2024Q1行业景气度稳步复苏

图1 电子行业整体营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图2 电子行业整体归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图3 电子行业整体毛利率（%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图4 电子行业整体费用率（%）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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1.2  电子重点公司业绩一览

图5 电子重点个股业绩一览（1/2）

资料来源：iFinD，上海证券研究所；股价截止日期为2024/5/16

2023 YoY 2024Q1 YoY QoQ 2023 YoY 2024Q1 YoY QoQ

可立克 55.34 46.68 42.86% 9.51 -11.42% -21.39% 1.14 2.36% 0.52 74.81% 332.75%

京泉华 32.40 25.94 0.36% 5.82 -25.43% -3.07% 0.34 -76.09% 0.09 -84.06% 122.83%

江海股份 133.61 48.45 7.15% 10.51 -11.12% -1.46% 7.07 6.93% 1.37 -11.32% -14.18%

法拉电子 203.40 38.80 1.14% 9.80 5.48% -2.78% 10.24 1.72% 2.16 -6.76% -30.35%

三环集团 528.38 57.27 11.21% 15.64 31.49% -3.53% 15.81 5.07% 4.33 35.31% -1.35%

拓荆科技 330.03 27.05 58.60% 4.72 17.25% -52.94% 6.63 79.82% 0.10 -80.51% -97.33%

华海清科 284.47 25.08 52.11% 6.80 10.40% 1.88% 7.24 44.29% 2.02 4.27% 26.49%

北方华创 1,549.39 220.79 50.32% 58.59 51.36% -21.79% 38.99 65.73% 11.27 90.40% 11.01%

盛美上海 339.07 38.88 35.34% 9.21 49.63% -19.07% 9.11 36.21% 0.80 -38.76% -66.30%

中微公司 800.70 62.64 32.15% 16.05 31.23% -27.77% 17.86 52.67% 2.49 -9.53% -60.21%

斯达半导 225.35 36.63 35.39% 8.05 3.17% -22.93% 9.11 11.36% 1.63 -21.14% -35.56%

士兰微 308.35 93.40 12.77% 24.65 19.30% 1.01% -0.36 -103.40% -0.15 -107.15% -109.96%

闻泰科技 387.26 612.13 5.40% 162.47 12.62% -3.30% 11.81 -19.00% 1.43 -68.82% 115.62%

恒玄科技 153.84 21.76 46.57% 6.53 70.27% 6.69% 1.24 0.99% 0.28 3724.04% 371.79%

中科蓝讯 65.05 14.47 33.98% 3.63 18.19% -8.65% 2.52 78.64% 0.55 11.07% 0.81%

海光信息 1,686.07 60.12 17.30% 15.92 37.09% -23.06% 12.63 57.17% 2.89 20.53% -20.19%

北京君正 289.42 45.31 -16.28% 10.07 -5.80% -9.35% 5.37 -31.93% 0.87 -23.90% -48.32%

兆易创新 543.86 57.61 -29.14% 16.27 21.32% 19.10% 1.61 -92.15% 2.05 36.45% 175.14%

澜起科技 561.71 22.86 -37.76% 7.37 75.74% -3.06% 4.51 -65.30% 2.23 1032.86% 2.88%

汇成股份 66.29 12.38 31.78% 3.15 30.63% -8.07% 1.96 10.59% 0.26 0.10% -51.16%

通富微电 314.95 222.69 3.92% 52.82 13.79% -16.98% 1.69 -66.24% 0.98 2064.01% -57.75%

长电科技 462.38 296.61 -12.15% 68.42 16.75% -25.88% 14.71 -54.48% 1.35 23.01% -72.79%

细分赛道 公司简称
总市值

（亿元）

营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

被动元件

及其他

半导体设备

分立器件

数字芯片设计

集成电路封测
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1.2  电子重点公司业绩一览

图6 电子重点个股业绩一览（2/2）

资料来源：iFinD，上海证券研究所；股价截止日期为2024/5/16

2023 YoY 2024Q1 YoY QoQ 2023 YoY 2024Q1 YoY QoQ

立讯精密 2,279.74 2,319.05 8.35% 524.07 4.93% -31.07% 109.53 19.53% 24.71 22.45% -30.95%

传音控股 1,117.98 622.95 33.69% 174.43 88.10% -9.49% 55.37 122.93% 16.26 210.30% -1.60%

歌尔股份 583.30 985.74 -6.03% 193.12 -19.94% -21.58% 10.88 -37.80% 3.80 257.47% 93.70%

木林森 124.67 175.36 6.17% 39.99 -1.97% -16.48% 4.30 121.71% 1.81 28.88% 129.07%

三安光电 614.15 140.53 6.28% 35.57 22.33% -8.73% 3.67 -46.50% 1.19 -44.39% -38.78%

深天马A 189.74 322.71 2.62% 77.50 0.54% 2.35% -20.98 -1978.03% -3.01 54.59% 2.16%

TCL科技 854.45 1,744.46 4.69% 399.46 1.22% -3.23% 22.15 747.60% 2.40 143.71% -60.24%

京东方A 1,606.16 1,745.43 -2.17% 458.88 20.84% -4.46% 25.47 -66.22% 9.84 297.80% -35.50%

维信诺 96.43 59.26 -20.74% 17.97 133.69% -0.55% -37.26 -80.31% -6.30 17.68% 46.92%

沪电股份 629.16 89.38 7.23% 25.84 38.34% -9.52% 15.13 11.09% 5.15 157.03% -7.98%

深南电路 454.82 135.26 -3.33% 39.61 42.24% -2.56% 13.98 -14.81% 3.80 83.88% -22.53%

生益科技 483.77 165.86 -7.93% 44.23 17.77% 4.36% 11.64 -23.96% 3.92 58.25% 47.92%

沪硅产业 354.11 31.90 -11.39% 7.25 -9.74% -9.41% 1.87 -42.61% -1.98 -288.69% -660.45%

有研硅 119.90 9.60 -18.29% 2.35 -9.07% 37.98% 2.54 -27.65% 0.56 -26.99% 76.19%

永新光学 78.88 8.54 3.02% 2.16 14.74% -11.32% 2.35 -15.64% 0.46 -3.85% -26.03%

联创电子 76.94 98.48 -9.95% 24.65 25.93% -10.61% -9.92 -1158.39% -0.69 61.14% 89.61%

纳芯微 128.03 13.11 -21.52% 3.62 -23.04% 16.89% -3.05 -221.85% -1.50 -9677.28% -175.42%

圣邦股份 364.28 26.16 -17.94% 7.29 42.03% -0.75% 2.81 -67.86% 0.54 80.04% -60.80%

思瑞浦 109.70 10.94 -38.68% 2.00 -34.90% -28.65% -0.35 -113.01% -0.49 -3098.30% 3.63%

消费电子

细分赛道 公司简称
总市值

（亿元）

营业总收入（亿元） 归母净利润（亿元）

LED

面板

PCB

半导体材料

光学元件

模拟芯片设计
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半导体设计板块2023年营收约1443.90亿元，同比

几乎持平（同比+0.17%），归母净利润约为42.22

亿元，同比下降72.81%。2024Q1归母净利率明显

提升，2024Q1半导体设计板块实现营收382.85亿元，

同比增长33.77%；而2024Q1半导体设计板块归母

净利润却实现同环比提升（ yoy +1118.68%，qoq

+53.59%），在归母净利润成长的带动下，该板块

2024Q1归母净利润率实现6.04%，同比增长5.38

pcts，环比增长2.54 pcts。

2023年半导体设计板块整体库存水位稳步下降，存

货同比下降5.40%。据芯智讯报道，近期深圳市创

芯微电子有限公司、南京市智凌芯科技股份有限公

司等半导体设计相关公司宣布因为原材料涨价而涨

价，我们认为这反映了市场需求的恢复。

2.1  半导体设计：涨价或反映需求复苏，2024年有望迎来业绩反转

图7 半导体设计公司营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图8 半导体设计公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图9 半导体设计公司毛利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图10 半导体设计公司存货

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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2023年半导体材料板块业绩承压。2023年半导体材料板块营收同比下降10.26%，归母净利润同比下降35.00%。我们认为，原因主要为2023年半导

体行业整体处于库存去化周期，晶圆厂利用率下降从而导致材料需求量减少。全球数据也印证了这一情况——2023年全球半导体材料市场销售额同

比下降8.21%。2024Q1该板块收入恢复成长但盈利能力仍偏弱。2024Q1该板块单季度营收同比增长5.78%，环比增长2.87%，但归母净利率为

3.19%，同比下降3.40 pcts，环比微幅修复0.46 pcts。结合行业数据来看，我们认为短期内半导体材料板块或仍将处于周期底部，2024年下半年有

望成为复苏拐点。SEMI报道称，集成电路晶圆厂利用率的持续下降和库存调整导致 2024Q1所有尺寸的硅晶圆出货量均出现负增长，而TECHCET

认为随着全球新晶圆厂的增加，部分半导体材料的供应预计在2024年再度紧张，从而或推动全球半导体材料于2024年反弹，同比增长约7%。

2.2  半导体材料：2024Q1盈利能力持续承压，2024H2或为复苏拐点

图11 半导体材料公司营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图12 半导体材料公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图14 半导体材料公司期间费用率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图13 半导体材料公司毛利率与归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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半导体前道设备板块业绩稳步提升。我们认为在半导体设备国产化的背景下，国内半导体前道设备上市公司产品主要面向国内市场，据SEMI数据显

示，2023年中国大陆为全球芯片设备支出排名第一的国家（或地区），在中国的投资同比增加了29.47%，因此2023年半导体前道设备板块实现了

业绩的稳步增长。2023年该板块营收同比增长37.17%，归母净利润同比增长45.35%，实现归母净利率20.53%，同比增长1.16 pcts。同时，2018-

2023年该板块研发费用持续增多。2023年半导体前道设备公司合计研发费用同比增长37.08%，研发费用率同比几乎持平。展望2024年，2024Q1

该板块营收和归母净利润均实现同比增长，且SEMI预计中国芯片制造商将在2024年开始运营18个项目，2024年产能或将同比增加13%。我们认为，

在国内晶圆厂扩建及半导体设备国产化稳步推进的带动下，半导体前道设备板块2024年仍有望保持成长。

2.3  半导体前道设备：研发投入持续，晶圆厂扩产带动业绩稳步提升

图15 半导体设备公司营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图16 半导体设备公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图17 半导体设备公司毛利率与归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图18 半导体设备公司研发费用及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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2024Q1营收&归母净利润同比回升，2024年行业有望迎来复苏。封装测试板块2023年营业收入为700.36亿元，同比下降4.86%；归母净利润为22.16

亿元，同比大幅下降58.15%；毛利率为12.97%，也同比下滑了4.21个百分点。而2024Q1该板块营业收入实现同比增长20.70%，归母净利润实现同比

大幅增长262.61%，毛利率实现同比回升1.83个百分点。我们认为封测行业已经吹响复苏号角，长电科技CEO郑力也表示封测产业2024年“乍暖还

寒”，2025年或2026年将迎来较明显的市场上升，行业回暖的驱动力主要是消费电子回暖及存储市场扩张、后摩尔时代的推进及绿色能源产业的发展

（新能源汽车、光伏发电等领域的发展给宽禁带半导体功率器件的应用落地提供了良好契机，而宽禁带半导体器件的稳定可靠离不开先进的封装技

术）。另外，封测板块持续逆势投入研发，在2023年归母净利润大幅下滑的背景下，该板块研发费用同比仅下滑1.21%，推升研发费用率至5.57%。

2.4  封装测试：景气度逐步爬出谷底，看好相关大厂2024年业绩修复

图19 封装测试公司营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图20 封装测试公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图22 封装测试公司研发费用率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图21 封装测试公司毛利率与归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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2.5  分立器件：营收规模小幅提升，利润端承压

图23 分立器件公司营收以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

考虑到闻泰科技有较大规模非功率业务，在汇总时会对板块整体造成

较大影响，因此在分析板块数据时将其剔除。

收入端：2023年板块整体营收保持小幅上升。分立器件板块2023年

营收约331.35亿，yoy+9.46%；2024Q1营收约79.84亿，yoy+8.62%，

qoq-11.66%。

利润端：2023年分立器件板块归母净利润端依然承压，2024Q1未见

好转。分立器件板块2023年归母净利润约34.34亿，yoy-38.10%；

2024Q1归母净利润约5.59亿，yoy-43.10%，qoq-51.28%。

盈利能力：毛利率和归母净利率均呈下降趋势。分立器件板块2023年

度毛利率/归母净利率约26.98%/10.37%，yoy-6.17 pcts/-7.96 pcts；

2024Q1毛利率/净利率约24.64%/7.00%。

库存端：板块库存和回款能力未见明显好转。2023年存货周转天数和

应收账款周转天数约212天和111天，yoy+42天/+19天。 2024Q1存货

周转天数和应收账款周转天数约238天和119天。

图24 分立器件公司归母净利润以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图25 分立器件公司毛利率以及归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图26 分立器件公司存货周转天数以及应收账款
周转天数

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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收入端：2023年板块营收小幅下跌，2024Q1复

苏趋势明显。消费电子板块 2023年营收约

12550.05亿，yoy-1.49%；而到2024Q1，板块

整体实现营收约3040.23亿，yoy+13.16%。

利润端：2024Q1板块盈利水平显著回升。消费

电子板块2023年整体归母净利润约535.00亿，

yoy+1.00%；2024Q1板块归母净利润约125.40

亿，yoy+51.98%。

盈利能力：毛利率和归母净利率小幅回升。2023

年消费电子板块毛利率 / 归母净利率约为

12.94%/4.26%，yoy+0.58 pcts/ +0.10 pcts ，

2024Q1 板 块 毛 利 率 / 归 母 净 利 率 约 为

12.25%/4.12% 。

费用端：期间费用率小幅上升。2023年板块期间

费用率约7.88%，yoy+0.59 pcts ；2024Q1板块

期间费用率约7.62%。

3  消费电子： 2024Q1板块复苏显现，看好2024年板块营收&利润双升

图27 消费电子公司营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图28 消费电子公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图29 消费电子公司毛利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图30 消费电子公司期间费用率

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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3  消费电子： 2024Q1板块复苏显现，看好2024年板块营收&利润双升

图31  全球智能手机出货量（亿部） 

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图32 全球PC出货量（亿部） 

资料来源：iFinD，上海证券研究所

我们认为受益于AI驱动以及疫情后换机周期的到来，2024年全球消费电子有望迎来复苏。根据iFinD数据显示，2023Q4和2024Q1全球智能手机

出货分别达3.26亿部和2.89亿部，yoy+8.59%/7.74%，PC端，2024Q1全球PC出货量约0.60亿台，yoy+5.10%，结束了连续8个季度的同比下

跌。华为推出的Mate60、Pura70两大旗舰系列机型均获市场关注，苹果也在5月发布搭载OLED屏幕的新品iPad Pro，叠加2024年AI PC/手机

元年展望下，我们认为新品的推出有望持续带动消费电子走向复苏，板块有望在2024年实现营收和归母净利润的双重回升。
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面板板块2023年营收同比下降2.39%，归母净利润大幅亏损，而2024Q1该板块收入恢复同比成长，且归母净利润亏损大幅收缩（同比增长96.51%，

环比增长98.86%）。我们认为，随着行业供给侧改革持续深化，国内面板大厂有望进入稳定盈利期。2023年，日韩系液晶电视面板厂出货量全球占

比仅为10.8%，同比- 4.6 pcts，同时2024年日韩厂商收缩的情况还在持续，我们认为未来随着行业市占率向头部集中，京东方等国内大型面板厂或

有望通过控产去应对需求的周期性变化，因此相关企业的业绩周期性有望减弱，盈利能力有望保持稳健。同时，面板需求改善也将助力相关厂商业

绩修复。在全球体育赛事举办的带动下2024年全球大尺寸面板需求有望回升，价格变动也能印证这一趋势——2024年以来32寸电视面板价格稳步攀

升。向产业链上游去看，我们认为，面板供应向中国大陆集中有望推动面板中上游设备、材料、芯片封装等环节国产化进程。

4.1  面板：行业显现“供需周期弱化、发展步伐稳健”趋势，持续关注上游国产化

图33 面板公司营收及同比增速

资料来源：iFinD， 上海证券研究所

图34 面板公司归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图36 32寸电视面板价格（截至20240506）

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图35 面板公司存货及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

-7%

27%

47%

-11%

-2%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2019 2020 2021 2022 2023

营业收入（亿元） YoY

-120000%

-100000%

-80000%

-60000%

-40000%

-20000%

0%

20000%

(200)

(100)

0

100

200

300

400

500

2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润（亿元） YoY

-22%

38% 38%

-6%
-9%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2019 2020 2021 2022 2023

存货（亿元） YoY

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

平均价:电视面板:32寸1366x768 50/60Hz Open-

Cell



15

4.2  PCB：2024Q1板块营收&归母净利润恢复显著

图37 PCB整体营收及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图38 PCB整体归母净利润及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图39 PCB整体毛利率及归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图40 PCB整体费用率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

收入端：2024Q1板块复苏趋势显著。PCB板块

2023 年 整 体 营 收 约 1962.97 亿 ， yoy-3.63% ；

2024Q1板块营收约489.21亿，yoy+15.19%，qoq-

15.44%。

利润端：2024Q1归母净利润快速回升。PCB板块

2023年整体归母净利润约125.54亿，yoy-28.22%；

2024Q1 板 块 实 现 归 母 净 利 润 约 32.60 亿 ，

yoy+37.12%，qoq+6.37%。

盈利能力：PCB板块2023年毛利率/归母净利率分别

为 19.21%/6.40% ， yoy-1.75 pcts/-2.19 pcts 。

2024Q1 板 块 毛 利 率 / 归 母 净 利 率 分 别 为

19.25%/6.66%。

费用端：板块整体期间费用水平有所提升。2023年

PCB板块期间费用率约为11.47%，yoy+0.90 pcts；

2024Q1板块期间费用率约为11.15%。
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4.3  被动元件：2024Q1营收&归母净利润同比改善，库存压力有所缓解

图41 被动元件公司营收以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

收入端：营收端逐步恢复增长。被动元件板块2023年整体营

收约 379.98亿， yoy+3.64%； 2024Q1营收约 95.00亿，

yoy+11.59%，qoq+0.87%。

利润端：2024Q1板块归母净利润显著回升。被动元件板块

2023年整体归母净利润约48.37亿，yoy-0.28%；2024Q1归

母净利润约11.94亿，yoy+19.15%，qoq+1.17%。

盈利能力：板块毛利率&归母净利率小幅下降。2023年板块

毛利率/归母净利率约26.67%/12.73%，yoy-0.56 pcts/-0.50

pcts；2024Q1毛利率/归母净利率约26.49%/12.57%。

库存端：2023年板块库存压力有所减缓。2023年被动元件

板块库存约81.10亿，yoy-4.47%；2024Q1板块库存约84.12

亿，yoy-0.34%，qoq+3.72%。

图42 被动元件公司归母净利润以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图43 被动元件公司毛利率以及归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图44 被动元件公司库存以及同比增速（亿元）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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4.4  LED：板块开始走强，库存压力持续改善

图45 LED公司营收以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

收入端：2023年板块恢复涨势，2024Q1延续复苏趋势。LED板块2023年营收约907.02亿，yoy+5.98%；2024Q1营收约212.08亿，yoy+10.95%。

利润端：2024Q1板块归母净利润开始回暖。2023年板块归母净利润约12.92亿，yoy-20.05%；2024Q1板块归母净利润约6.28亿，yoy+21.32%，

qoq+404.72%，利润端回升态势明显。

盈利能力：2024Q1板块归母净利率回升。LED板块2023年毛利率/归母净利率约为20.77%/1.42%，yoy-1.04 pcts/-0.46 pcts；2024Q1毛利率/归母净

利率为21.74%/2.96%，yoy-0.86 pcts/+0.25 pcts。

库存端：库存压力持续改善。2023年LED板块库存约223.19亿元，yoy-5.58%，存货周转天数约108天，yoy-6天；进入2024Q1，库存压力也有明显改

善，2024Q1板块库存约224.78亿元，yoy-1.54%，存货周转天数约116天，yoy-15天。
图46 LED公司归母净利润以及同比增速

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图47 LED公司毛利率以及归母净利率

资料来源：iFinD，上海证券研究所

图48 LED公司库存和存货周转天数（亿元、天）

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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5  投资意见

维持电子行业“增持”评级，我们认为目前电子半导体行业处于周期底部，2024年H1开始弱修复，H2有

望迎来全面复苏，同时IPO新规下，产业竞争格局有望加速出清修复，产业盈利周期和相关公司利润有望持

续修复。我们当前重点看好：半导体设计领域部分超跌且具备真实业绩和较低PE/PEG的个股，AIOT SoC

芯片建议关注中科蓝讯和炬芯科技；模拟芯片建议关注美芯晟和南芯科技；建议重点关注驱动芯片领域峰

岹科技和新相微；miniled电影屏重点看好奥拓电子；半导体设备材料建议重点关注华海诚科和昌红科技；

折叠机产业链重点关注统联精密；建议关注军工电子紫光国微和复旦微电；建议关注华为供货商汇创达。
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6  风险提示

（1）中美贸易摩擦加剧；

（2）行业竞争加剧；

（3）终端需求复苏不及预期。
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