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 报告要点 

 政策主导，基本面接棒-电子持续有看点 

十一月份的电子行业股票，走势呈现出先抑后扬的趋势，十一月上旬，整个板

块延续了十月份的跌势，估值不断被削弱。而在十八届三中全会之后，在政策

及改革预期的带动下，整个电子板块与大盘同步上涨，而电子板块的涨幅则超

出了整个市场的涨幅。这说明电子产业在新经济背景下，将是产业转型的大方

向，因此，资本市场的预期得以在股价上体现。 

十八届三中全会在政策层面上，首先对信息安全与国防现代化提出了新的要求，

因此在本月的上涨潮中，军工电子首当其冲。对比中美间国防实力以及企业机

制，中国的民营企业或将在提升军队装备现代化水平的过程中具有较大空间。 

在政策层面对市场进行刺激之后，本月国内的双十一网购季以及欧美的感恩节

购物季的开启，新的电子产品均有不俗表现。其中，苹果为了提升 iPhone 5s

的供货量，代工厂已经马力全开的进行生产，其中，蓝宝石在智能机中的应用

逐渐开始吸引目光，或将成为未来智能机创新过程中的一大看点。而小米等国

产厂商则依托双十一的平台，大力促销，当天均取得不俗的销量。可以说，9、

10 月份发布的电子新产品均在 11 月份得到了销量方面的验证。 

LED 方面则同步于消费旺季的启动，欧普等照明厂商以 LED 网络零售为主打，

在单日内的销量均超千万，可以说，互联网加速了 LED 普及的进程，上游厂商

将能获得更好的盈利空间。 

电子产品上有的半导体方面，我们看到了日美半导体 BB 值均有较大幅度的上

升，行业处于景气状况，已毋庸臵疑。同时，在政策加码的前提下，芯片国产

化的进程在加速，中国半导体产业各环节均拥有机遇。 

 投资逻辑 

消费电子，明年将在苹果、三星等厂商新品的带动下，创新趋势将持续，外观

创新与内部芯片等的创新将是持续的议题，同时中国厂商在供应链中的话语权

在增强。LED 则受益于消费者认同度提升以及下游终端厂商的强力推进，行业

趋势将持续数年。另外，军工电子在改革政策的带动下，民营企业在国外建设

中的地位将逐渐提高。因此我们维持电子行业的“看好”评级，首推消费电子

链条中的金属机壳龙头长盈精密与 LED 芯片龙头三安光电，大族激光在苹果新

品蓝宝石应用不断拓展的情况下，将有巨大弹性。同时我们还重点推荐电容龙

头江海股份，超级电容在电动车中的应用也将是 2014 年的一大议题。 
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政策主导，基本面接棒--电子持续有看点 

十一月份的电子行业股票，走势呈现出先抑后扬的趋势，十一月上旬，整个板块延续了

十月份的跌势，估值不断被削弱。而在十八届三中全会之后，在政策及改革预期的带动

下，整个电子板块与大盘同步上涨，而电子板块的涨幅则超出了整个市场的涨幅。这说

明电子产业在新经济背景下，将是产业转型的大方向，因此，资本市场的预期得以在股

价上体现。 

十八届三中全会在政策层面上，首先对信息安全与国防现代化提出了新的要求，因此在

本月的上涨潮中，军工电子首当其冲。对比中美间国防实力以及企业机制，中国的民营

企业或将在提升军队装备现代化水平的过程中具有较大的提升空间。 

在政策层面对市场进行刺激之后，本月国内的双十一网购季以及欧美的感恩节购物季的

开启，新的电子产品均有不俗表现。其中，苹果为了提升 iPhone 5s 的供货量，代工厂

已经马力全开的进行生产，其中，蓝宝石在智能机中的应用逐渐开始吸引目光，或将成

为未来智能机创新过程中的一大看点。而小米等国产厂商则依托双十一的平台，大力促

销，当天均取得不俗的销量。可以说，9、10 月份发布的电子新产品均在 11 月份得到

了销量方面的验证。 

LED 方面则同步于消费旺季的启动，欧普等照明厂商以 LED 网络零售为主打，在单日

内的销量均超千万，可以说，互联网加速了 LED 普及的进程，上游厂商将能获得更好

的盈利空间。 

电子产品上有的半导体方面，我们看到了日美半导体 BB 值均有较大幅度的上升，行业

处于景气状况，已毋庸臵疑。同时，在政策加码的前提下，芯片国产化的进程在加速，

中国半导体产业各环节均拥有机遇，因此我们在月报专题中，首先关注的是中国半导体

设计领域的生态。 

投资逻辑 

十一月后半程电子股票的上涨，一方面是估值的回补，另外一方面则是对明年业绩的良

好预期。消费电子，明年将在苹果、三星等厂商新品的带动下，创新趋势将持续，外观

创新与内部芯片等的创新将是持续的议题，同时中国厂商在供应链中的话语权在增强。

LED 则受益于消费者认同度提升以及下游终端厂商的强力推进，行业趋势将持续数年。

另外，军工电子在改革政策的带动下，民营企业在国外建设中的地位将逐渐提高，想象

空间已经打开。因此我们维持电子行业的“推荐”评级，首推消费电子链条中的金属机

壳龙头长盈精密与 LED 芯片龙头三安光电，大族激光在苹果新品蓝宝石应用不断拓展

的情况下，将有巨大弹性。另外我们还重点推荐电容龙头江海股份，超级电容在电动车

中的应用也将是 2014 年的一大议题。 
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市场投资分析 

11 月申万电子指数上涨 10.92%，相比沪深 300 上涨

8.17% 

2013 年 11 月份申万电子指数上涨 10.92%，相比沪深 300 上涨 8.17%。经历了 10 月

份一整月的低迷表现后，电子板块在 11 月份强势回调，取得了较大的相对收益。 

图 1：11 月申万电子指数相对沪深 300 上涨 8.17%  图 2：年内申万电子指数相对沪深 300 上涨 47.21% 
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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 

11 月申万电子 PE 值为，相对 PE4.89 

11 月底申万电子 PE 值为 43.62，相较 10 月底上升 4.01。11 月底申万电子与沪深 300

相对 PE 为 4.89。 

图 3：申万电子 11 月底 PE 为 43.62  图 4：11 月底申万电子相对 PE 为 4.89 
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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 

11 月电子全行业大幅上涨 

11 月份，电子板块全行业均出现不同程度的上涨。涨幅前三的子板块有集成电路、电子

零部件制造、电子系统组装，跌幅分别为 19.04%、12.65%、12.30%。其余消费电子

股票均有一定幅度的上涨。 

表 1：11 月份电子行业大幅上涨 

涨跌幅% 2013年10月 2013年11月 年初以来 

850831.SI 显示器件Ⅲ(申万) -3.62 3.95 13.72 
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850812.SI 分立器件(申万) -9.41 11.19 11.36 

850822.SI 印制电路板(申万) -9.24 4.11 19.51 

850823.SI 被动元件(申万) -3.39 7.90 30.28 

850832.SI LED(申万) -3.20 8.98 32.45 

850841.SI 其他电子Ⅲ(申万) -3.15 9.37 35.65 

850811.SI 集成电路(申万) -3.66 19.04 48.68 

850852.SI 电子零部件制造(申万) -10.42 12.65 29.89 

850813.SI 半导体材料(申万) -4.10 2.15 59.63 

850833.SI 光学元件(申万) -1.39 5.61 57.34 

850851.SI 电子系统组装(申万) -15.69 12.30 46.93 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

11 月外围市场指数 

图 5：费城半导体指数 VS 道琼斯指数  图 6：标普电子制造业 VS 标普 500 指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

图 7：台湾电子类指数 VS 台湾加权指数  图 8：韩国 KOSPELEC 指数 VS 韩国 KOSPI 指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

行业数据分析 

中美消费者信心指数均上升 

11 月份公布的中美消费者信心指数都有所回升：其中，11 月份美国消费者信心指数为

75.1，较上月上涨 1.9。而近期公布的 10 月份中国消费者信心指数为 102.9，较上月上
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升 3.1,消费水平上涨。从消费者信心指数波动的情况来看，美国消费者信心不断下跌，

而中国消费者信心在近几个月内持续回升。 

图 9：11 月美国密歇根消费者信心指数上升 1.9  图 10：10 月中国消费者信心指数上升 3.1 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

 

 

90

92

94

96

98

100

102

104

106

108

110

 

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部  资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

IDC：2013 年全球智能手机出货量将超 10 亿部 同比增长 40% 

根据 IDC 报道，全球智能手机出货量有望在 2013 年增长近 40%，而平均销售价格将下

降超过 12%。根据最近发布的一份来自 IDC 的季度手机追踪报告显示，全球智能手机

出货量在 2013 年预计超过 10 亿部，比 2012 年增长 39.3%。 

尽管在一些市场，智能手机已经趋于饱和，但新兴市场对于低成本计算的需求仍在持续

推动智能手机市场的发展。到 2017 年，智能手机的出货量预计将接近 17 亿部，使 2013

至 2017 的年复合增长率（CAGR）达到 18.4%。 

全球智能手机市场呈现并存的趋势，然而市场的增长并没有阻止平均销售价格(ASPs)

的下降。安卓使得一些新厂商进入到智能手机的市场，并使他们获得了各种各样的方案

支持。其中，许多手机厂商都集中在低成本的设备上以建立品牌知名度。在 2013 年，

IDC 预计的智能手机平均销售价格为 337 美元，比 2012 年的 387 美元下降了 12.8%。

IDC 认为这一趋势将在未来的几年一直持续，预计在 2017 年，智能手机的评价销售价

格将为 265 美元。 

“游戏规则的剧烈变动主要就是由于智能手机平均销售价格的下降。”IDC 全球季度手

机追踪项目总监 Ryan Reith 称，“仅仅在几年前，该行业的人们还在讨论着将会有 10

亿用户使用手机，而他们假设的是这些人将会使用功能手机。鉴于现在平均销售价格的

趋势，这十亿用户很可能是使用智能手机。” 

“智能手机市场占有率背后的有利驱动力便是价格的不断下降。”IDC 手机团队的研究

经理 Ramon Llamas 提到，“尤其是在新兴市场，价格敏感性和弹性是如此的重要，每

个供应商都在密切关注他们手中设备的价格，同时获得更多的利润并且能给用户提供一

个完美的智能手机体验。 

从量的角度来看，新兴市场包括亚洲/太平洋地区、拉丁美洲、中东和非洲都将在 2013

至 2017 年的智能手机市场中快速发展，亚洲/太平洋地区还将在 2013 至 2017 年经历

市场份额的增长。相比之下，发达市场将会看到更多的市场份额流失，但在同一时期仍

会有量的增长。总体来看，全球智能手机市场将呈现增长趋势。 
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同样，从价格的角度来看，平均销售价格在这些新兴市场，从 2013 年至 2017 年将会

呈现个位数的复合年增长率的下降。通过亚洲/太平洋地区的带领，使得用户可以绕过功

能手机，直接购买到可以负担得起的智能手机。 

表 2：全球分地区智能机出货预估(百万部) 

地区 2013出货量预计 2017出货量预计 5年平均增长率 

亚太 528.2 986.0 23.2% 

欧洲 182.1 261.0 11.1% 

北美洲 151.0 189.0 7.8% 

南美洲 91.1 154.7 23.7% 

中东及非洲 57.6 95.0 18.5% 

全球 1010.1 1685.8 18.4% 

资料来源：IDC，长江证券研究部 

上游半导体产业上涨 

10 月北美半导体 BB 值 1.05  

国际半导体设备材料产业协会（SEMI）最近公布 10 月北美半导体设备制造商 B/B

（Book-to-Bill Ratio，订单出货比）值 1.05，是自 8 月以来首度回升至 1 以上，也是 4

个月来新高。SEMI 认为 NAND Flash、微处理器及晶圆代工持续投资是推升主要动力。 

SEMI 指出，北美半导体设备厂商今年 10 月份全球接获订单预估金额为 11.2 亿美元，

环比增加 15.3 %，同比增加 51.4 %，在出货表现部分，10 月的出货金额为 10.7 亿美

元，环比增加 6.5%，同比增加 8.7 %。 

图 11：10月北美半导体设备订货量和出货量（单位：百万美元） 
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料来源：SEMI, 长江证券研究部 

 

图 12：10 月北美半导体 BB 值为 1.05 
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 资料来源：SEMI, 长江证券研究部 

10 月日本半导体 BB 值 1.59 

根据 SEAJ 最新公布的数据，2013 年 10 月日本半导体设备制造商接单出货比

(Book-to-Bill ratio)初估为 1.59，较上月 1.25 有大幅上升。其中，10 月日本半导体设备

制造商接获订单的 3 个月移动平均金额为 1213.25 亿日元，环比上升 14.6%，同比上升

102.0%；出货量的 3 个月移动平均金额 763.40 亿日元，环比下降 9.8%，同比下降

11.7%。 

图 13：10 月日本半导体设备订货量和出货量（单位：百万日元） 
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资料来源：SEAJ, 长江证券研究部 

 

图 14：10 月日本半导体 BB 值为 1.59 
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资料来源：SEAJ, 长江证券研究部 

面板行业量涨价跌 

LCD TV 面板价格持续下跌，NB 及手机面板价格较稳 

面板价格 11 月份继续下滑，其中 LCD TV 面板价格持续大幅下跌，监视器面板价格小

幅下降，而 NB 及手机面板价格较稳，与 10 月基本持平。 

表 3：11 月面板价格继续下滑（美元） 

    May-13 Jun-13 Jul-13 Aug-13 Sep-13 Oct-13 Nov-13 

Monitor 
18.5"-HD(16:9) 55.0 56.0 56.5 56.4 56.1 55.6 55.3  

19"W-WXGA+ 60.9 60.8 60.8 60.0 59.7 59.2 59.0  

NB 
14.0"W LED-HD 38.2 38.0 37.8 37.5 37.2 37.0 36.9  

15.6"W LED -HD 37.1 36.9 36.7 36.4 36.1 36.0 36.0  

LCD TV 
32"-WXGA+ 100 98 95 92 88 84 83.0  

"40-42""120 Hz Edge-LED-Full HD" 273 265 257 251 240 230 227.0  

Mobile Phone 

1.8"-128×160 3.22 3.22 3.17 3.17 3.20 3.20 3.10  

2.0"-176×220  4.07 4.04 3.97 3.97 4.00 3.85 

2.2"-240×320  5.30 5.30 5.20 5.20 5.25 5.0 0 

资料来源：DisplaySearch，长江证券研究部 

10 月大尺寸面板出货全面下降  NB 面板同比下跌最大 

10 月全球大尺寸 LCD TV 面板出货量为 2020 万片，环比上月的 2030 万片下降 0.49%，

同比下降 7.34% 

图 15：10 月大尺寸 LCD TV 面板出货同比下降 7.34%（单位：百万片） 
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资料来源：DisplaySearch, 长江证券研究部 

10 月全球大尺寸 LCD 显示器面板出货量为 1280 万片，环比上月的 1370 万片下降

6.57%，同比下降 17.95%。 

图 16：10 月大尺寸 LCD 显示器面板出货量同比下降 17.95%（单位：百万片） 
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资料来源：DisplaySearch, 长江证券研究部 

10 月大尺寸笔记本电脑面板出货 2300 万片，环比上月的 2230 万片上升 3.14%，同比

下降 11.88% 

图 17：10 月大尺寸笔记本面板出货量同比下降 11.88%（单位：百万片） 
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资料来源：DisplaySearch, 长江证券研究部 

LED 芯片和封装信心指数略有下降 

11 月 LED 市场信心指数上升，上游 LED 芯片信心指数为 2011，较上月底下降 6.20%，

中游 LED 封装市场信心指数为 3364，较上月底时下降 1.03%。 

图 18：报告期内 LED 芯片市场信心指数下降 6.20%  图 19：报告期内 LED 封装市场信心指数下降 1.03%  
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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 

LED 灯泡价格下降趋势明显放缓 

LEDinside 最新 LED 灯泡零售价调查显示，10 月各地区 LED 灯泡价格基本呈稳定下跌

趋势。全球取代 40W 的 LED 灯泡零售均价下降到 15.8 美元。全球取代 60W 的 LED

灯泡全球均价微幅上升，达到 21.6 美元。从价格走势看，LED 灯光价格下降趋势明显

放缓。  

图 20：全球取代 40W 的 LED 灯泡价格趋势  图 21：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 

电子元器件价格指数保持稳定 

华强北电子元器件价格指数 11 月值 94.37，相较 10 月下降 1.91。中关村电子元器件价

格指数 11 月值 82.15，相较 10 月值 81.30 上升 0.85。 

图 22：11 月华强北电子元器件价格指数下降 1.91  图 23：11 月中关村电子元器件价格指数上升 0.85 
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资料来源：华强北, 长江证券研究部  资料来源：中关村, 长江证券研究部 

 

每月专题：紫光连收展讯锐迪科 关注国内半导体

设计生态 

紫光进军半导体设计，四个月内连收两家 

2013 年 11 月 11 日，锐迪科微电子公司宣布已与清华紫光集团达成初步协议，后者将

以总价约 9.1 亿美元收购锐迪科，这距离 7 月 12 日紫光集团以约 17.8 亿美元的总价收

购展讯仅仅相隔四个月。 

展讯和锐迪科都可谓是国内无厂半导体设计企业中的翘楚且二者均在纳斯达克上市，此

次被紫光私有化后将从纳斯达克退市，虽然尚无明确消息二者会在 A 股上市，但是此举

已然可以解读为“海外优质高科技资产的回归”，紫光在收购后的资本运作将会受到持

续关注。如果这两起收购都能够顺利完成，紫光将拥有国内前三大芯片设计企业中的两

家，由芯片业的“门外汉”摇身一变成为行业龙头。这一事件也将我们的目光重新聚焦

到半导体设计行业。 

图 24：紫光收购展讯和锐迪科 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

全球趋势： fabless 厂商成为后起之秀 

半导体产业的商业模式主要有 IDM（Integrated Device Manufacture，集成器件制

造）模式和垂直分工模式。IDM 模式是指从设计、制造、封装测试到销售都由同一个公
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司一手包办的模式,典型企业有英特尔、三星、东芝等；垂直分工模式是指随着分工的不

断深入，形成专业的 IP（知识产权）核、无生产线的 IC设计（fabless）、晶圆代工（foundry）

和封装测试（package&testing）厂商，各厂商只专注于单一的环节，其中直接面对

市场需求和客户进行半导体设计的 fabless 厂商是该模式的核心，代表企业有高通、博

通、台积电等。 

图 25：IDM 模式流程简图   图 26：垂直分工模式流程简图  

 

 

 

资料来源：长江证券研究部  资料来源：长江证券研究部 

表 4： 垂直分工模式各环节驱动因素及代表厂商 

环节 驱动因素 代表厂商 

IP核 技术创新能力 ARM、MIPS、摩托罗拉 

Fabless 市场把握和技术开发能力 高通、博通、AMD 

Foundry 规模效应、低成本 台积电、格罗方德 

封装测试 规模效应、低成本 Amkor、日月光 

由于 IDM 模式资本支出高、投入大、对市场反应不够灵敏、准入门槛高，垂直分工模

式受到越来越多的青睐，经过近 30 年的发展，智能化时代的 fabless 厂商已经可以同

IDM 厂商分庭抗礼。最近两年全球 Fabless 厂商的 IC 销售收入年增长率都超过 IDM 厂

商，并且 fabless 企业销售收入在全球 IC 销售收入中的占比不断上升，2012 年达到

27.8%，预计在 2017 年这一比例将达到 33%。 

图 27：全球 fabless 厂商与 IDM 厂商 IC 销售收入及年增长率 
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资料来源：IC insights，长江证券研究部 
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图 28：全球 fablesss 厂商 IC 销售收入占全球 IC 销售收入百分比 
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资料来源：IC insights, 长江证券研究部 

我国半导体设计产业现状 

近几年来，我国半导体设计产业已有较大发展，目前已是全球第三大芯片设计中心，仅

次于美国和台湾，IC 设计领域在全行业所占比重也在逐年提升。2011 年海思和展讯在

IC insights 公布的全球 fabless 半导体设计厂商前 20 名中分别位列第 16 和第 17 名，

其中展讯的年销售增长率为 95%，位居全球第一。但同时必须清醒地认识到，与国际先

进水平相比，我们还存在很大差距，2012 年我国 IC 设计销售总收入为 680.45 亿元，

而高通一家的销售收入就达到 830 亿元。 

图 29：2010-2013 我国 IC 设计总销售额 
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资料来源：CSIA, 长江证券研究部 

 

 

 

 

 

表:5： 2012 全球六大 fabless 厂商 

2012排名 2011排名 公司名称 地区 

2012销售额

（ 百 万 美

元） 

2011销售额

（ 百 万 美

元） 

销售年增长

率 

1 1 Qualcomm 美国 13177 9828 34% 

2 2 Broadcom 美国 7793 7160 9% 
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3 3 AMD 美国 5422 6568 -17% 

4 4 Nvidia 美国 4229 3939 7% 

5 6 Media Tek 台湾 3366 2969 13% 

6 5 Marvell 美国 3157 3445 -8% 

我国半导体设计企业情况 

从企业的角度看，我国半导体设计企业各有专攻，在不同的领域取得了一定的突破。海

思半导体是全球除了高通之外唯一实现量产出货 LTE 芯片的厂商，其视频编解码芯片已

经占据了全球安防市场 60%以上的份额；福州瑞芯和珠海全志在全球平板电脑芯片市场

占有率超过 50%；格科微电子在全球 CMOS 传感器的市场份额已达近 20%。 

表 6：2013 年中国十大集成电路设计企业 

排名 企业名称 
2012年销售额 

（亿元） 
主要领域 

1 深圳海思半导体有限公司 74.2 监控、机顶盒 

2 展讯通信有限公司 43.8 基带芯片 

3 锐迪科微电子（上海）有限公司 24.6 无线射频 

4 中国华大集成电路设计集团有限公司 16.1 
无线通信、电子设计自动

化 

5 杭州士兰微电子股份有限公司 12.6 消费类数字音视频系统 

6 格科微电子（上海）有限公司 11.8 图像传感器 

7 联芯科技有限公司 11.7 TD-SCDMA 

8 深圳国微科技有限公司 11.2          数字电视 

9 北京中星微电子有限公司 11 多媒体应用 

10 北京中电华大电子设计有限责任公司 9.4 智能卡 

数据来源：CSIA，长江证券研究部 

从地域分布上看，目前我国的电子产品制造业和分销商主要集中在珠三角、长三角、环

渤海地区，因为这些地区工业化进程开始的时间较早，在物流运输、上下游产业配套、

政策支持、人力资源方面具有先发优势。根据中国半导体协会统计数据显示，2013 年

长三角地区、珠三角地区和环渤海地区的产业规模分别达到 351.03 亿元、260.8 亿元

和 206.92 亿元，增长率分别为 24.18%、42.48%和 21.97%。长三角地区的企业销售额

总和占全行业的 40.14%，继续占据着龙头地位。 

图 30：我国半导体设计产业和主要企业的地域分布 
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资料来源： 长江证券研究部 

 

 

我国半导体设计产业存在的问题 

尽管我国半导体设计业的发展取得了很大的进步，但目前 A 股市场尚缺乏好的半导体设

计企业，一些深层次的矛盾依然存在。  

总数大规模小 资源不集中  

目前我国有超过 600 家芯片设计企业，但是 2013 年预计销售额在 10 亿元以上的企业

仅有 10 家，1~10 亿元的企业有 114 家，销售额 5000 万元~1 亿元的企业有 134 家， 1000

万元~5000 万元的企业有 177 家，销售额小于 1000 万元的企业 196 家 ，各梯队企业

数目占比如下图所示： 

图 31：2013 年销售额各个梯队 IC 设计企业数比例 
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 资料来源：CSIA,长江证券研究部 

 
我国芯片设计企业中大多数为小规模企业，缺少行业巨无霸和国外顶尖设计企业抗衡。

大量小规模企业的存在导致设备资源、人才资源、专利资源的分散，这在一定程度上阻

碍了行业的发展。 

高素质人才紧缺 创新能力不足 

半导体设计业是一个技术密集型产业，技术的创新是竞争中的重要因素。全球行业龙头

高通拥有 3000 多项 CDMA 及其它技术的专利及专利申请，而国内龙头企业海思仅仅

拥有 20 项专利，差距可见一斑。同时，我国半导体设计产业存在工程师数量众多但质

优价低的情况，美国电子设计工程师的平均年薪为 10.88 万美元，而国内工程师的平均

年薪为 15 万元人民币，薪酬激励机制的不足一定程度上导致了创新动力的缺乏。  
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图 32： 我国半导体设计产业创新问题的恶性循环 

 

资料来源： 长江证券研究部 

市场响应灵敏度不足 产品研发周期长  

半导体设计厂商直接面对市场需求，所以对市场的把握能力至关重要。这就要求对市场

需求的掌控不仅要准，而且要快，尽可能缩短产品研发周期。据工业和信息化部软件与

集成电路促进中心调查显示，最近三年中国集成电路设计企业的平均项目设计周期在

7~9 个月之内的比例为 42.9%，57.1%的项目周期超过 9 个月，而国际上的平均设计周

期为 6 个月，这反映了我国半导体设计厂商在市场响应的灵敏度上还有待提高。 

展望：政策春风或将带来新局面  

国家对半导体产业一直很重视，分别于 2000 年 6 月和 2011 年 2 月出台《鼓励软件产

业和集成电路产业发展的若干政策》和《进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的若

干政策》，在税收、人才引进和重大专项资金等方面给予支持。刚刚结束的十八届三中

全会将国家安全提到了一个新的高度，集成电路是信息技术的基础，未来一定会受到更

多的关注。在政策的春风下，我国的半导体设计产业一定能实现新的发展。 
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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 

002008 大族激光 12.81  0.59  0.44  0.60  21.63  28.90  21.19  3.96  3.42  3.05  推荐 推荐 

300115 长盈精密 35.85 0.73  1.01  1.42  49.33  35.52  25.19  6.20  5.40  4.57  推荐 推荐 

002484 江海股份 18.96  0.47  0.74  0.93  40.33  25.58  20.30  2.91  2.65  2.39  推荐 推荐 

600703 三安光电 24.52  0.56  0.74  1.02  43.71  32.96  24.13  5.86  5.09  4.32  推荐 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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