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 报告要点 

 总结：旺季不旺，分化显现，关注龙头 

从宏观的行业角度看，三季度行业整体景气度并没有明显超预期的情况，智能

手机等前期高速增长的行业出现增速放缓的现象。从微观的上市公司层面看，

分化显现，龙头企业凭借技术、规模等优势保持一定的增速以及相对稳定的毛

利率水平，从中长期趋势看，龙头企业产业整合加速，以单一优势业务为起点，

背靠优质客户，横向纵向进行产业链扩展，打造“平台型”企业。 

具体分大类行业来看，1、消费电子链：三季度“成长型”消费电子链中的细

分子行业仍然保持较高的收入和业绩增长，但是增速出现放缓。“周期型”消费

电子链中的细分子行业在政策的扶持和消费的崛起双重利好下，营收和毛利率

双双提升，业绩出现了一定的拐点。2、LED 链：LED 行业则处于景气向上的

通道，营收持续高增长。但是随着产能的扩张，竞争加速，毛利率下滑较为明

显。中低端领域毛利率下滑最为明显，中高端领域能保持较为稳定的毛利率。

 解析及展望：短期调整，不改长期向好趋势 

从中长逻辑看，消费电子的“产能转移”和“消费升级”两大驱动因素仍然是我

们长期看好整个消费电子板块的大逻辑，短期调整主要是在智能手机渗透率相

对饱和、其他消费电子创新力度不够的环境下，整个产业链增速相对放缓。后

续有望恢复增长：1、可穿戴设备、智能电视、智能汽车等是下一次创新的主

体；2、智能手机做为快消品属性的更新需求才刚刚开始；3、市场需求由全球

新兴市场迅速蔓延。 

LED 行业具备高效环保等特点，发展初期是靠外部力量去推动，政府政策促使

产能剧烈扩张，竞争不断加剧，毛利率下滑加速，三季报各个 LED 上市公司毛

利率普遍下滑亦印证了这点，未来行业整合将加速，盈利模式将从政府补贴转

向市场化。龙头公司通过不断提升技术，有效规避了中低端的红海竞争，并且

逐步摆脱单纯的靠政府补贴的盈利模式。 

 投资建议： 

受基本面和市场情绪面影响，三季度板块处于调整状态，每年 3-4 月份是电子

终端厂商集中发布新品的时间，四季度智能终端领域将会保持平稳增长，产业

链将为明年做准备。在板块性的集体调整中，一些优质白马股的投资价值开始

显现，比如海康威视、大华股份、歌尔声学、欧菲光等；另外，一些细分行业

景气度不断提升，推荐龙头公司三安光电、长盈精密、江海股份等。 
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总结：旺季不旺，分化显现，关注龙头 
我们延续在 2013 年中报综述的分类方法，将细分行业的属性、终端和投资逻辑进行划

分，分成消费电子链（成长型、周期型）和 LED 链。重点监测细分行业财务变化情况，

见下表。 

表 1：电子细分行业 2013 三季报数据财务变化一览 

行业  细分行业 选取样本上市公司数量 营收变化 毛利率变化 净利润变化 

消费电子链 

成长类 

天线  2   
电声 3   
触摸屏  4   
连接器 5   
结构件  4   
电池 4   
光学 5   
激光 4   
安防 3   

周期类 

半导体制造及封测 11   
液晶面板 4   
被动器件 8   
PCB 9   

LED 

芯片 3   
封装 4   
应用 7   

（注： 显著减少/变差  减少/变差  持平  增加/上涨  显著增加/上涨） 

资料来源：长江证券研究部 

从已经公布的数据来看，对于三季度的表现，我们可以总结为“旺季不旺 分化显现”：

从宏观的行业角度看，三季度行业整体景气度并没有明显超预期的情况，智能手机等前

期高速增长的行业出现增速放缓的现象。从微观的上市公司层面看，分化显现，龙头企

业凭借技术、规模等优势保持一定的增速以及相对稳定的毛利率水平，从中长期趋势看，

龙头企业产业整合加速，以单一优势业务为起点，背靠优质客户，横向纵向进行产业链

扩展，打造“平台型”企业。具体分大类行业来看， 

1、 消费电子链：三季度“成长型”消费电子链中的细分子行业仍然保持较高的收入和

业绩增长，但是增速出现放缓。“周期型”消费电子链中的细分子行业在政策的扶

持和消费的崛起双重利好下，营收和毛利率双双提升，业绩出现了一定的拐点。 

2、 LED 链：LED 行业则处于景气向上的通道，营收持续高增长。但是随着产能的扩

张，竞争加速，毛利率下滑较为明显。中低端领域毛利率下滑最为明显，中高端领

域能保持较为稳定的毛利率。 
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消费电子：营收和业绩高增长，但增速放缓，毛利率有

所下滑 

我们可以发现，消费电子链的细分行业在 2013 年三季报业绩表现持续二季度的景气。

“成长型”消费电子行业仍然保持较高的增长，如触控屏、电池、结构件等等；“周期

型”消费电子行业在下游需求回暖、政策支持、进口替代等利好因素下出现了业绩转好

的迹象，如面板、被动元器件行业等。 

随着产能的扩张、竞争的加剧，毛利率受到了很大的挑战，各细分行业毛利率基本上都

出现不同程度的下滑。表现最为明显的是触控等细分行业。部分行业利用政策红利，提

升技术，加速进口替代，使得毛利率稳定在正常水平内，如被动元器件行业。 

从消费电子链各子板块的营收、毛利率、业绩表现可以看出，天线、精密制造、显示器

件、电声、电池均是收入大幅增长几个大型板块。但利润表现较好的子行业也仅是精密

制造、电声、触控、电池、安防等。 

图 1：天线子行业营收及增速变化（亿元）  图 2：电声子行业营收及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：触摸屏子行业营收及增速变化（亿元）  图 4：连接器子行业营收及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：结构件子行业营收及增速变化（亿元）  图 6：电池子行业营收及增速变化（亿元） 
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图 7：光学器件子行业营收及增速变化（亿元）  图 8：激光子行业营收及增速变化（亿元） 
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图 9：安防子行业营收及增速变化（亿元）  图 10：半导体制造及封测子行业营收及增速变化（亿元） 
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图 11：液晶面板子行业营收及增速变化（亿元）  图 12：被动器件子行业营收及增速变化（亿元） 
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图 13：PCB 子行业营收及增速变化（亿元）  图 14：天线子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 15：电声子行业毛利率变化  图 16：触摸屏子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 17：连接器子行业毛利率变化  图 18：结构件子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 19：电池子行业毛利率变化  图 20：光学子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 21：激光子行业毛利率变化  图 22：安防子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 23：半导体制造及封测子行业毛利率变化  图 24：液晶面板子行业毛利率变化 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 25：被动器件子行业毛利率变化  图 26：PCB 子行业毛利率变化 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

09
Q

3
09

Q
4

10
Q

1
10

Q
2

10
Q

3
10

Q
4

11
Q

1
11

Q
2

11
Q

3
11

Q
4

12
Q

1
12

Q
2

12
Q

3
12

Q
4

13
Q

1
13

Q
2

13
Q

3

被动器件

0%

5%

10%

15%

20%

25%

10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3

PCB

资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 27：天线子行业净利润及增速变化（亿元）  图 28：电声子行业净利润及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 29：触摸屏子行业净利润及增速变化（亿元）  图 30：连接器子行业净利润及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 31：结构件子行业净利润变化（亿元）  图 32：电池子行业净利润变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 33：光学器件子行业净利润及增速变化（亿元）  图 34：激光子行业净利润及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 35：安防子行业净利润及增速变化（亿元）  图 36：半导体制造及封测子行业净利润及增速变化（亿元） 
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图 37：液晶面板子行业净利润变化（亿元）  图 38：被动器件子行业净利润及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 39：PCB 子行业净利润及增速变化（亿元）  图 40：电声子行业上市公司毛利率对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 41：触控子行业上市公司毛利率对比  图 42：精密制造子行业上市公司毛利率对比 
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图 43：安防子行业上市公司毛利率对比   
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资料来源：Wind，长江证券研究部   
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LED：需求带动，营收表现靓丽，但毛利率下滑明显 

2013 年年初，受下游照明、背光需求爆发，LED 行业整个产业链持续高景气度。上游

LED 芯片厂商，产能利用率逐步提升，营收较快增长；背光受国家政策补贴的影响需求

大增，同时进口替代加速，专注于背光封装的厂商，如瑞丰、聚飞，营收保持在一个较

高的增长水平。下游的照明在政策、降价、渠道的三重推动下，加速渗透。其中户外照

明、商业照明已经逐步实现对传统节能灯的替代，家用照明渗透刚刚开始，或将释放万

亿级的空间。 

图 44：LED 芯片子行业营收及增速变化（亿元）  图 45：LED 封装子行业营收及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 46：LED 应用子行业营收及增速变化（亿元）  图 47：LED 芯片子行业毛利率变化 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

应用 YoY

0%
5%

10%
15%
20%

25%
30%
35%
40%
45%

11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3

芯片
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图 48：LED 封装子行业毛利率变化  图 49：LED 应用子行业毛利率变化 
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图 50：LED 芯片子行业净利润及增速变化（亿元）  图 51：LED 封装子行业净利润及增速变化（亿元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 52：LED 应用子行业净利润及增速变化（亿元）  图 53：LED 芯片子行业上市公司毛利率对比 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 54：LED 封装子行业上市公司毛利率对比  图 55：LED 应用子行业上市公司毛利率对比 
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解析及展望：短期调整，不改长期向好趋势 
2013 年三季度，消费电子链、LED 营收维持较高的增长水平，消费电子链增速有所放

缓，LED 毛利率下滑明显。 

我们认为，从中长逻辑看，消费电子的“产能转移”和“消费升级”两大驱动因素仍然

是我们长期看好整个消费电子板块的大逻辑，短期在智能手机渗透率相对饱和、其他消

费电子创新力度不够的环境下，整个产业链增速相对放缓，但是我们认为：1）整个创

新是在不断推进的，智能手表、可穿戴设备、智能电视、智能汽车等是下一次创新的主

体；2）虽然智能手机替代功能手机的演进已经基本完成，但是已经做为快消品属性的

更新需求才刚刚开始；3）市场需求由中国市场向东南亚等全球新兴市场迅速蔓延。 

LED 行业具备高效环保等特点，发展初期是靠外部力量去推动，政府政策促使产能剧烈

扩张，随着市场竞争不断加剧，毛利率下滑加速，三季报各个 LED 上市公司毛利率普

遍下滑亦印证了这点，未来行业整合将加速，值得注意的是，龙头公司通过不断提升技

术，有效规避了中低端的红海竞争，并且逐步摆脱单纯的靠政府补贴的盈利模式。 

消费电子驱动因素：产能转移、消费升级 

在前期的中报综述中，我们已经详细的阐述了整个消费电子板块＂产能转移、消费升

级＂的大逻辑，这里不再详细展开，下表显示的是我们消费电子板块的产能转移情况。 

在触控、精密制造、电声等领域，产业以转移到高级阶段，相关细分龙头未来将加速整

合。 

表 2：中国电子产业中各版块的产能转移情况 

子产业 境外厂商 大陆厂商 产业转移阶段 

触控器件 TPK、胜华 欧菲、莱宝、长信 产业转移高级阶段 

结构件 富士康 劲胜股份、长盈精密 
国产结构件厂商制造水

平不断提升 

电声元件 韩国宝星、日本星电 歌尔声学、瑞声科技 

行业格局已经稳固。向

大陆企业的转移已经完

成 

液晶面板 LG、三星、夏普 京东方、华星光电 
国内面板厂商处于追赶

者的角色 

电子加工设备 
ASM公司封装设备、绿

点CNC 
大族激光 

以大族为代表的电子设

备性能已经达到全球领

先 

智能终端整机品牌 
三星、苹果为代表的国

际巨头 

中华酷联为代表的本土

厂商 

从品质、做工及营销方

面，国产品牌有了长足

进步 

整机代工 捷普、富士康 比亚迪 

代工业的发展向人力成

本更低的中国西部及越

南转移 

资料来源：长江证券研究部 
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LED 驱动因素：政府政策、进口替代、价格下降 

LED 背光封装行业今年向好主要是，家电补贴政策的刺激，背光封装厂商技术进步，替

代日韩厂商，四季度家电补贴政策有望重新启动，电视背光需求有望恢复增长。 

LED 照明行业是对原有节能灯的逐步替代，在替代的初期，需要更多外部力量去推进。

我们认为，LED 照明在政策和价格的双重推动下正加速发展，工程照明和商用照明已经

启动，民用照明爆发在即。根据研究，当某个产品市场渗透率达到 10%-15%时，接下

来渗透速度就会加速进行。目前中国市场 LED 照明的渗透率正处于这个阶段。 

图 56：照明市场升温驱动因素一览 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 57：户外、商用、民用照明驱动因素一览 

 

资料来源：长江证券研究部 

图 58：中国 LED 照明渗透率及预测 
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商用照明（学校、医院、商场）商用照明（学校、医院、商场）

民用照明（市内通用照明）民用照明（市内通用照明）

直接影响直接影响 间接影响间接影响
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民用照明（市内通用照明）民用照明（市内通用照明）
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资料来源：LEDinside, CSA, 长江证券研究部 

图 59：LED 芯片市场信心指数从 2013 年初缓慢向好  图 60：LED 封装市场信心指数从 2013 年初缓慢向好 
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资料来源：Wind，长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 61：全球取代 40W 的 LED 灯泡价格趋势  图 62：全球取代 60W 的 LED 灯泡价格趋势 
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资料来源：LEDinside，长江证券研究部  资料来源：LEDinside，长江证券研究部 
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投资建议  
受基本面和市场情绪面影响，三季度行业处于调整状态，每年 3-4 月份是电子终端厂商

集中发布新品的时间，四季度智能终端领域将会保持平稳增长，产业链将为明年做准备。

板块处于整体性调整，但是从基本面看，细分行业开始出现分化，龙头企业“强者恒强”、

产业链整合优势明显。 

在板块性的集体调整中，一些优质白马股的投资价值开始显现，比如安防龙头海康威视、

大华股份、电声龙头歌尔声学、触控龙头欧菲光等；另外，一些像 LED、精密制造、电

容等细分行业景气度不断提升，推荐龙头公司三安光电、长盈精密、江海股份等。 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

证券代码 公司简称 股价 EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 

12A 13E 14E 12A 13E 14E 12A 13E 14E 上次 本次 

002456 欧菲光 43.05  0.69  1.25  1.71  62.36  34.54  25.15  6.39  4.63  8.13  推荐 推荐 

002241 歌尔声学 35.35 0.60  1.02  1.47  59.38  34.77  24.11  5.65  4.50  6.44  推荐 推荐 

300115 长盈精密 32.44 0.73  1.01  1.42  44.64  32.14  22.79  5.61  4.89  4.13  推荐 推荐 

600703 三安光电 20.89  0.56  0.74  1.04  37.24  28.20  20.02  4.99  4.34  3.66  推荐 推荐 

002484 江海股份 16.32  0.47  0.74  0.93  34.72  22.01  17.47  2.50  2.28  2.05  推荐 推荐 

002236 大华股份 42.05  0.61  1.04  1.66  68.83  40.57  25.39  10.96  5.65  8.35  推荐 推荐 

002415 海康威视 24.42  0.53  0.75  1.01  46.08  32.56  24.18  5.67  4.38  6.69  推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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