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 主要观点： 

智能移动终端进入高速成长期，关注国产化与低估值个股 

从总体上看，电子行业仍然保持着 15%左右的增速，其中以智能手机

和智能电视为主的消费品需求增速喜人，美国增速恢复至 20%左右。

结合 18 届三中全会精神，我们提高对国产技术的关注度。并且结合产

业的现实状况，发现在个别领域我国技术已具备进口替代水平，并在

价格上有所优势。预计，未来很长一段时间将出现进口与国产的 2/8

切换。 

京东方作为国产面板技术的龙头，终于开始实现盈利 

作为显示面板的龙头企业，经过近几年的国家持续补贴，京东方已经

完成了较全面的产品与生产线布局。通过今年上半年的出货量提升来

看，公司切换产能以适应市场需求的能力也比较好，具备了规模效应。

未来我们长期看好该公司在盈利能力上的不断提升。 

 投资建议： 

由于今年个股涨幅普遍较高，行业整体估值处于 41 倍，而行业发展仅

能提供 20%左右的增速。未来行业估值回调风险较大，对于业绩不能

实现预期的企业，可能会出现“双杀”。建议关注低估值，实际基本面

持续改善的企业。建议关注半导体产业的上游，概念上具备国产化能

力的企业。重点推荐：京东方 A、得润电子和北京君正。 

股票代码 公司名称 
 EPS PE 投资评级 

 股价 2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E

601231 环旭电子 23.13 0.64 0.74 0.93 1.20 36.15 31.26 24.87 19.28 谨慎增持 

300088 长信科技 17.12 0.42 0.67 0.80 0.95 41.16 25.55 21.40 18.02 谨慎增持 

300128 锦富新材 13.68 0.35 0.30 0.50 0.66 38.81 45.60 27.36 20.73 谨慎增持 

002236 大华股份 42.50 0.61 0.94 1.25 1.50 69.57 45.21 34.00 28.33 谨慎增持 

600703 三安光电 22.77 0.56 0.81 1.10 1.35 40.59 28.11 20.70 16.87 谨慎增持 

000725 京东方 A 2.16 0.02 0.15 0.27 0.32 113.15 14.40 8.00 6.75 增持 

300115 长盈精密 35.19 0.73 0.91 1.50 1.85 48.43 38.67 23.46 19.02 谨慎增持 

002273 水晶光电 17.99 0.39 0.45 0.71 0.94 45.64 39.98 25.34 19.14 谨慎增持 

000049 德赛电池 65.90 1.05 1.60 2.10 2.50 62.78 41.19 31.38 26.36 谨慎增持 

002241 歌尔声学 39.18 0.60 0.85 1.30 1.76 65.81 46.09 30.14 22.26 谨慎增持 

002138 顺络电子 18.09 0.37 0.48 0.65 0.90 48.49 37.69 27.83 20.10 谨慎增持 

002456 欧菲光 47.40 0.69 1.22 1.68 2.23 68.66 38.85 28.21 21.26 谨慎增持 

002055 得润电子 10.23 0.25 0.30 0.38 0.46 41.54 34.10 26.92 22.24 增持 

300223 北京君正 30.33 0.46 0.26 0.30 0.36 65.89 116.65 101.10 84.25 增持 

资料来源：Wind 资讯以 11 月 28 日收盘价计  
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电子元件制造业收入利润增长（13年1~9月） 

销售收入（亿元） 9,970 
同比增长 7.90% 
利润（亿元） 398.69 
同比增长 19.46% 

 

电子器件制造业收入利润增长（13年1~9月） 

销售收入（亿元） 10,028.95 

同比增长 12.02% 

利润（亿元） 390.21 

同比增长 29.64% 

  

最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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一、 电子行业概况 

1. 半导体行业景气度持续提升 

SEMI 最新公布的 2013 年 10 月北美与日本半导体设备订单出货比双双

环比上升，表明下游半导体生产企业扩产欲望回升。北美在经过 7、8

和 9 月订单下降后，10 月出现了较明显的回暖。环比增长 15%。而日

本半导体行业则持续了自年初以来的持续增长，并在 10 月创出了 11

年以来的新高。说明国际市场在经济复苏的大背景下，电子产业的产

能扩张恢复明显，以弥补近两年产能扩张滞后的供需矛盾。 

图 1：北美半导体设备订单回暖 图 2：日本半导体设备订单创年内新高 

 
 

数据来源:SEMI、上海证券研究所整理 数据来源:SEMI、上海证券研究所整理 

半导体市场需求总体持续增长、美亚强劲、日欧复苏。根据 SIA 的最

新数据，截至 2013 年 9 月，全球半导体产业的月销售额达到 269.7 亿

美元，连续 9 个月增长，同比增长 8.78%，环比增长 3.33%。有较好的

持续性。预计，即将公布的 10 月的销售额将继续创新高，同比增速有

望实现 10%以上。 

图 3：全球半导体月度销售额创 2011 年以来新高 

 

数据来源: Wind、上海证券研究所整理 

从美、欧、日、亚四个主要市场的销售数据来看，行业增长主要依赖

于美、亚需求的增长，而欧、日的复苏也为行业增加了活力。 
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图 4：美洲半导体销售额维持高增长 图 5：欧洲半导体销售额走出衰退 

  

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

我们判断持续的增长仍将保持到明年中期，而传统的跨年淡季可能在

今年也将保持较好的增长。 

图 6：日本半导体销售额恢复增长 图 7：亚太半导体销售额持续增长 

  

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

存储芯片价格保持景气。受到 9 月 4 日无锡海力士工厂爆炸的影响，

导致内存颗粒价格最大涨幅达到 46.25%。而随着 10 月初的逐步复产，

内存价格随即开始回归正常。虽然，10 月 21 日网上传海力士再次起火，

并且内存价格在随后的 10 日内产生了 10%左右的涨幅，但是价格回复

的较快。通过，这次事件可以看出，内存需求与产能处于高度景气状

态。 

无锡海力士（SK Hynix）是全球第二大 DRAM 生产商，并且其产量爬

坡的很快，市场占有率在一季度已经提升至 26.5%。 

闪存（U 盘、固态硬盘均属于该类），在春节后也迎来了一波 6 个月

左右的价格涨幅，其主要原因是受到智能移动终端（手机、平板电脑

或超级本）的需求增长，所导致的产能紧张的情况，随着 5 月分开始

的厂商积极扩产，从而使得价格在 7 月分开始得到了一定的控制而恢

复正常。 
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图 8：DRAM
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在同样的成本下最求更高的观影体验，高端智能电视的需求将越来越

大，而上个时代的电视将在未来 3～5 年内被全面替换。 

图 16：大尺寸 LCD 显示器面板出货量微跌（单位：百万片） 图 17：大尺寸笔记本面板出货量维持稳定（单位：百万片）

  

数据来源:Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

3. 更快，更方便，更持久的移动终端成为百姓新宠 

在经过了 11 年爆发式增长之后，智能手机进入了成熟的快速增长期。

自 2012 年以来，单季度出货量持续保持 50%左右的增长，三季度全球

智能手机出货量达到 2.58 亿部。 

平板电脑在去年四季度达到峰值的 5250 万台后，略有回落，而今年三

季度则恢复增长至 4760 万台。我们认为，苹果平板电脑的发布与竞争

厂商同期推出产品对社会消费选择的诱导有很大的关系。预计今年四

季度，平板电脑仍将会有 10%以上的同比增长。 

图 18：智能手机出货量快速增长（百万部） 图 19：平板电脑出货量增速放缓（百万台） 

 
 

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

从笔记本电脑发展至平板电脑，从平板电脑又演化至超级本，我们认

为人们一直在追求着“无处不在的计算处理能力”。而以前实现这一

目标很大的障碍在与存储技术的瓶颈，比如磁头硬盘的质量、抗震和

耗电均限制了电脑的可携带性；而光驱的必要性使得笔记本电脑的空

间无法缩小。而在苹果的启发下，用高效 wifi 取代光驱，用固态硬盘
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取代磁头硬盘，则完美的客服了以上困难。这些技术的更新，让我们

发现平板电脑从娱乐越来越接近商务电脑的能力，也就是现在的超级

本。 

固态硬盘价格维持高位。通过 2012 年的快速降价过程，固态硬盘已经

受到市场的仍可与广泛应用，而其需求量的扩张超过了产业界的预期，

产能的严重不足限制了价格的继续下降。按照摩尔定律，没 18 个月，

累计产量翻番，成本下降一半，固态硬盘目前的价格应该在 100 美元

以下。我们预计明年固态硬盘将再有一次降幅，并且在市场中向主流

存储设备发展的趋势更加明显。 

图 20：固态硬盘售价微升（单位：美元） 

 

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

4. LED 消费需求持续提升 

LED 在通用照明领域实现突破，通用照明开始全面切换至 LED 技术，

存量更换也开始使用 LED。 

从台湾两家 LED 生产商的收入来看也佐证了需求的上升。亿光的 9 月

销售额达到 24.13 亿新台币，同比增长 48.17%，持续创出新高，出现

了淡季不淡的情况。 

晶电则在 5 月份创出 22.23 亿新台币的历史高点后，出现回落，同时被

亿光超越。 

但是在市场全面上涨的同时，我们不得不承认 LED 芯片厂商的增收不

增利的情况仍然普遍存在。我们认为这是行业成熟发展的初期，充分

竞争的结果，而在这段时期能够较好组织研发，持续推出新产品，保

证产品质量的公司最终将在竞争当中胜出，而最终收获寡头垄断的利

润。这个过程将于节能灯的发展非常相似，而品牌与质量将是企业发

展的重点。 
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LED 的价格已经从年初的 41.10 美元/千流明，下降至目前的 34.20 美

元/千流明，下降 16.78%。目前，市场中一个 18W 的 LED 灯泡价格在

60～80之间，相当于18WLED流明的 30W节能灯售价在20～30之间。

LED 节点在 50%左右，寿命在节能等的 2～3 倍左右，维护成本也大大

降低，经济上已经完全具有竞争力。目前，在大面积的广告推动下，

改变的是人们的消费习惯，接受度会不断上升。而产能的扩张会对上

游芯片制造和设备制造行业带来切实的利好，或许在明年后，产能规

模的放大和价格降幅的缩小，会为上游 LED 企业带来真正的利润。 

图 22：LED 平均售价反弹（单位：美元/千流明） 

 

数据来源: 电监会，上海证券研究所整理 

图 21：台湾两大 LED 生产商营业收入增长迅速（单位：亿新台币） 

 

数据来源: 环保部，上海证券研究所整理 
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二、 电子行业市场表现 

1. A 股市场表现抢眼 

图 23：申万一级行业指数表现-电子第四 图 24：申万电子行业指数表现-集成电路第一 

 
 

数据来源: 电监会，上海证券研究所整理 数据来源: 电监会，上海证券研究所整理 

年初至今电子行业板块涨幅达到 50%，表现抢眼。而电子行业板块中，

集成电路及 LED 板块涨幅居前，分别达到 83.40%和 52.78%，跑赢行

业指数。 

图 25：香港资讯科技指数与恒生指数比较-大幅跑赢恒生指数 图 26：台湾电子指数与台湾加权指数比较-跑输台湾加权 

  

数据来源: Wind,上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

海外市场关注度不同，香港资讯科技指数上涨超 50%，而恒生指数则

未见涨幅。台湾则在上半年基本与大盘同起伏，但下半年明显落后大

市 5%左右，电子指数总体涨幅在 1.2%。 

而美国则呈现了系统性上涨的机会，年初至今增长了 27.59%，与道琼

斯美国指数的 24.14%的涨幅接近。 

A 股则电子大幅跑赢沪深 300 指数，较年初上涨了 42.02%，同期沪深

300 则下跌了 4.35%，跑赢大市 46.37%。 
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图 27：A 股电子行业指数与沪深 300 比较-大幅跑赢 300 图 28：费城半导体指数与道琼斯美国指数比较-与大盘同步 

 
 

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

2. 电子板块估值偏高，上游板块估值达到 75 倍 

图 29：A 股各板块估值比较-电子排名第二 图 30：电子行业子版块估值比较-总体估值过高 

 

 

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

以整体法平均比较，电子板块的估值偏高，达到 43.25 倍，仅低于信息

服务板块的 44.77 倍。其中，集成电路、半导体材料和分立器件相对在

子版块中估值最高，达到了 70 倍以上。仅有电子零部件制造、印制电

路板及显示器件等子版块在行业平均估值一下。 

3. 电子板块市盈率处于历史中位 

电子板块子 2001 年以来市盈率在 14.49 倍至 87.28 倍之间波动，算术

平均市盈率在 46.28 倍，中值在 44.54 倍。目前（2013-11-27），电子

板块市盈率在 43.25 倍。 

由于 A 股总体市盈率受到银行股的影响，整体估值下移。相对溢价不

断创新高。但我们认为随着银行的盈利能力下降，估值将出现反弹，
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而相对溢

图 31：电子板

 

数据来源: Wi

图 32：电子板

数据来源: Wi
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等值的我们在近期关注。应用软件则值的我们在中期关注。长期来看，

仍然是系统集成商拥有最大的话语权，因为他们现有产品已经拥有了

稳定的客户群体，最终会在产业链中获取最大价值。 

图 33：穿戴设备概念产品 

 

数据来源: Wind，上海证券研究所整理 

2. 电子行业的高估值开始需要确认，寻找估值低，业绩稳，

符合行业发展方向的公司 

在智能手机存量已经具有规模效应并且持续成长的市场中，我们更应

关注智能手机的软件与应用层面。而硬件则更应该关注与智能手机相

匹配，实现部分功能外置化，以更好的服务人们“更快、更方便、更

持久”的需求。所以，我们认为部分中国本土芯片商，可能在高端技

术门槛上还有一定距离，但是当应用开始横向发展，物联网成为了可

能，低配置芯片有了更广泛的用途。那么我们就应该对其价值重估。 

四、 重点公司推荐 

1. 得润电子（002055.SZ） 

得润电子在 2006 年 7 月上市，融资 1.32 亿元，上市首日市值 10 亿元。

公司主要生产家用电器所需连接器，当时产能 5000 万套，年产量 4400

万套，营业收入 5.5 亿元，募投项目欲将其中 2250 万套产能扩产至 3480

万套，计划 2008 年底投产，实现 6230 万套的产能，2009 年公司营业

收入达到 6.54 亿元。 

2010 年，公司与泰科电子（美国连接器龙头）合作，进入内存及 CPU

连接器产业，占到营业收入的 8%。2010 年中启动的非公发项目在 2011

年 3 月增发成功，融资 6 亿元，增发后市值接近 46 亿元。募集资金投

向已经启动的 CPU 连接器、DDR 连接器、LED 底座和汽车线束等项

目，合计项目预期收入 10 亿元，净利润 1.47 亿元。 

2012 年公司启动了对 China Auto Electronics Group Limited 旗下的连接

http://www.hibor.com.cn
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器及线束

2013 年前

2013 年 7

成为公司

图 34：得润电

数据来源: Wi

2013 年全

长空间。

柔性电路

念将可能

量产的话

表 1：得润
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公司认为

将具备一

在教育电

入中占比

出货量。

图 35：北京君

 

数据来源: Wi

表 2：北京君
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表 4：重

股票代码

601231

300088

300128

002236

600703

000725

300115

002273

000049

002241

002138

002456

002055

300223

资料来

月 29 日 

重点关注公司盈

码 公司名称

1 环旭电子

8 长信科技

8 锦富新材

6 大华股份

3 三安光电

5 京东方 A

5 长盈精密

3 水晶光电

9 德赛电池

1 歌尔声学

8 顺络电子

6 欧菲光 

5 得润电子

3 北京君正

来源：Wind 资

盈利预测与评级

称 
 

股价 2

子 23.13 
技 17.12 
材 13.68 
份 42.50 
电 22.77 
A 2.16 
密 35.19 
电 17.99 
池 65.90 
学 39.18 
子 18.09 

47.40 
子 10.23 
正 30.33 
资讯以 11 月 28

 

图 36：京东方

 

数据来源: Wi

表 3：京东方

至 12 月 31 日

营业收入 

年增长率（%

归属于母公司

年增长率（%

每股收益（元

PER（X） 

注：有关指标

4. 重点关

级 

2012A 2013E

0.64 0.74
0.42 0.67
0.35 0.30
0.61 0.94
0.56 0.81
0.02 0.15
0.73 0.91
0.39 0.45
1.05 1.60
0.60 0.85
0.37 0.48
0.69 1.22
0.25 0.30
0.46 0.26

8 日收盘价计

方 A（000725.S

ind，上海证券

方 A（000725.SZ）

日（￥.百万元）

%） 

司的净利润 

%） 

元） 

标按最新总股本

关注上市公

EPS 
E 2014E 2

4 0.93 
7 0.80 
0 0.50 
4 1.25 

1.10 
5 0.27 

1.50 
5 0.71 
0 2.10 
5 1.30 
8 0.65 
2 1.68 
0 0.38 
6 0.30 

SZ）市值、估

券研究所整理

）盈利预测简

） 2
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-5

11
本为 135.21 亿股

公司盈利预测

2015E 2012

1.20 36.1
0.95 41.1
0.66 38.8
1.50 69.5
1.35 40.5
0.32 113.
1.85 48.4
0.94 45.6
2.50 62.7
1.76 65.8
0.90 48.4
2.23 68.6
0.46 41.5
0.36 65.8

估值与业绩比较

简表 

012A 201

5,772 39,3
02.27 52

258 1,9
53.98 671

0.02 0
13.68 14
股和 2013 年 11

测与评级 

P
2A 2013E 

15 31.26 
16 25.55 
81 45.60 
57 45.21 
59 28.11 
15 14.40 
43 38.67 
64 39.98 
78 41.19 
81 46.09 
49 37.69 
66 38.85 
54 34.10 
89 116.65 

 

较 

13E 2014

351 46,71
2.69 18.7
992 3,64
.80 82.8

0.15 0.2
4.66 8.0
1 月 28 日收盘

PE 
2014E 2

24.87 1
21.40 1
27.36 2
34.00 2
20.70 1
8.00 

23.46 1
25.34 1
31.38 2
30.14 2
27.83 2
28.21 2
26.92 2
101.10 8

年度策略

4E 2015E

19 55,551
72 18.90
43 4,367
87 19.86
27 0.32
02 6.69

盘价计算 

投资

2015E

19.28 谨慎

18.02 谨慎

20.73 谨慎

28.33 谨慎

16.87 谨慎

6.75 增

19.02 谨慎

19.14 谨慎

26.36 谨慎

22.26 谨慎

20.10 谨慎

21.26 谨慎

22.24 增

84.25 增

略 
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资评级 
 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

慎增持 

增持 

增持 
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