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电子行业海外营收分析专题 
 

 高度全球化的电子产业链，海外营收比重普遍较大 

本篇报告对电子行业各细分板块的海外营收占比进行了定量分析。由于
电子行业的全球化分工属性，以及中国已经成为世界最大的消费电子终
端生产国。电子行业普遍海外营收占比较大。其中偏中下游的子行业如
零部件及组装、半导体封装及设计、面板制造、LED 照明、PCB 等板块
海外营收占比相对较高；功率半导体、被动元件、泛半导体材料及装备、
LED 芯片、激光加工设备等偏上游子行业海外营收则占比不高。 

 受疫情影响短期需求下滑，不改变优质公司的长期成长性 

短期海外需求受到疫情影响，随着 5G 通信网络持续落地，国产替代的
加速推进，国内半导体扶持力度的增强，电子行业的长期成长逻辑并未
改变。传统领域行业集中度持续提升，企业竞争力持续增强，中国产业
升级的过程中，一批电子优质龙头有望脱颖而出，成为世界级的龙头公
司，并在新技术领域不断突破并引领市场。 

 短期关注内需驱动，长期看好 5G、可穿戴、半导体细分龙头 

受疫情影响，大部分电子行业短期下游需求受到一定冲击，继续关注新
基建、国产替代、以及下游需求以国内政策主导需求为主的相关公司。
从更长的时间角度去看，疫情影响最终会消失，中国各个细分电子行业
的优质龙头公司竞争力持续增强，短期的需求波动，并不会影响优秀公
司的长期成长逻辑。 

 持续看好中国电子产业链长期成长，维持板块“超配”评级 

5G 换机潮在疫情恢复后将是确定性的需求，看好消费电子产业链的产期
投资价值，重点推荐立讯精密，歌尔股份，信维通信，长信科技、东山
精密、工业富联等，以及顺络电子、光弘科技、联创电子、电连技术等。
半导体重点推荐：汇顶科技、鼎龙股份、卓胜微、圣邦股份、兆易创新
等。通信基站推荐：生益科技、深南电路、飞荣达等；面板关注京东方 A、
TCL 科技等，维持板块“超配”评级。 

 风险提示。全球疫情影响范围扩大，下游需求恢复不达预期；国内企业
复工受阻，产能释放不达预期。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

002475 立讯精密 买入 35.41 189408  0.88 1.20  40.24  29.51  

002241 歌尔股份 买入 15.53 50396  0.39 0.68  39.82  22.84  

603160 汇顶科技 买入 258.30 117799  4.52 7.48  57.15  34.53  

300782 卓胜微 买入 444.00 44400  4.99 7.66  88.98  57.96  

603986 兆易创新 买入 244.11 78368  2.59 3.39  94.25  72.01  

002938 鹏鼎控股 买入 30.82  71238  2.32 2.98  24.46  19.63  

600183 生益科技 买入 27.50  62595  2.35 3.02  42.97  33.95  

300088 长信科技 买入 9.12  22180  0.37 0.47  24.65  19.40  

002158 汉钟精机 买入 12.37  6618  0.46 0.65  26.89  19.03  

300054 鼎龙股份 买入 14.08  13819  0.32 1.63  352.00  34.34   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

我们对整个电子行业的细分板块的海外营收进行了统计，得出以下结论：由于

电子行业的全球化属性，以及中国已经成为世界最大的消费电子终端生产国。

电子行业普遍海外营收占比较大。其中消费电子零部件及组装、半导体封装及

设计、面板制造、LED 照明、PCB、等板块海外营收占比普遍较高。而功率半

导体、被动元件、泛半导体材料及装备、LED 芯片、激光加工设备等海外营收

占比不高。此外建议关注新基建、国产替代、以及下游需求以内需为主的标的：

生益科技、深南电路、顺络电子、飞荣达、三安光电、扬杰科技。 

核心假设或逻辑 

第一，疫情在全球快速蔓延，已经波及 100 多个国家和地区，伴随着海外市场

疫情的恶化，以及海外贸易及物流的受阻，海外营收占比较大的公司可能受到

一定影响，特别是北美、欧洲、东亚等地的需求。 

第二，我们详细统计了各个电子细分领域的海外营收占比情况，其中消费电子

零部件及组装、半导体封装及设计、面板制造、LED 照明、PCB、等板块海外

营收占比普遍较高。而功率半导体、被动元件、泛半导体材料及装备、LED 芯

片、激光加工设备等海外营收占比不高。 

第三，继续关注新基建、国产替代、以及下游需求以内销为主的相关公司。从

更长的时间角度去看，疫情的影响最终会消失，中国各个细分电子行业的优质

龙头公司竞争力持续增强，短期的需求波动，并不会影响优秀公司的长期成长

逻辑。 

与市场预期不同之处 

我们针对电子各个细分板块的海外营收进行统计，针对疫情可能造成的下游海

外需求的下滑进行了分析，我们认为电子产业链作为高度全球化的产业之一，

中国电子制造企业普遍海外营收占比较大。受到疫情冲击之下，短期的需求下

滑并没有改变中国电子行业优质公司的长期成长逻辑。短期建议关注海外营收

占比小，受疫情冲击不大的优质标的。 

股价变化的催化因素 

第一，全球疫情得到有效控制，下游需求恢复超预期。 

第二，国内企业复工进展顺利，产能有序恢复。 

核心假设或逻辑的主要风险 

第一，全球疫情影响范围扩大，下游复工以及需求恢复不达预期。 

第二，国内企业复工受阻，产能释放不达预期。 
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消费电子产业链海外营收影响分析 

海外疫情影响扩大，冲击消费电子供应链 

根据人民日报的数据，截至北京时间 3 月 22 日 12 时，除中国外，184 个国家

和地区累计确诊 222707 例，累计死亡 9629 例。除中国以外，感染人数较多的

主要国家有意大利、美国、德国、西班牙、伊朗等。涵盖北美、欧洲、东亚等

地。 

图 1：海外疫情严重的国家 

 
资料来源:人民日报，国信证券经济研究所整理 

疫情在全球快速蔓延，已经波及 100 多个国家和地区，根据 Sea-Intelligence

近期发布的报告，自新冠肺炎疫情暴发以来，全球贸易已减少了超过 35 万个集

装箱，其中西北欧、美西北、美东、非洲、东南亚、澳新等航线上停航运力占

比超过 50%。 

由于消费电子的供应链主要集中在中国大陆，伴随着国内疫情的影响逐步减弱，

以及复工的稳步推进，供给端有所恢复。而伴随着海外市场疫情的恶化，以及

海外贸易及物流的受阻，海外营收占比较大的公司可能受到一定影响。根据

Counterpoint 的数据，按照地区统计智能手机的市场占有率。其中华为亚洲占

比最高，苹果则在北美占比最高，三星在欧洲占比最高。亚洲整体疫情控制强

于欧洲和美洲。 

根据 GFK 数据，全球智能机市场，中东非地区、新兴亚太地区、中东欧地区销

量同比持续增加，2019 年，中国智能手机销量占全球市场份额的 26%。 
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图 2：全球智能手机销量占比（按区域划分） 

 
资料来源:GFK，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：19 年亚太地区智能手机品牌份额情况 

 
资料来源: Counterpoint，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：19 年北美地区智能手机品牌份额情况  图 5：19 年欧洲地区智能手机品牌份额情况 

 

 

 

资料来源: Counterpoint，国信证券经济研究所整理  资料来源: Counterpoint，国信证券经济研究所整理 
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我们将主要消费电子公司近三年来海外营收占比较大的公司进行统计，得出下

表。 

表 1：消费电子零部件及组装海外营收占比超过 30%的公司统计 

证券代码 证券简称 2016 年海外营收占比 2017 年海外营收占比 2018 年海外营收占比 

688036.SH 传音控股 93.4% 97.9% 98.1% 

002925.SZ 盈趣科技 93.8% 96.5% 95.9% 

300822.SZ 贝仕达克 95.8% 95.3% 93.8% 

002475.SZ 立讯精密 84.7% 85.3% 89.7% 

300787.SZ 海能实业 90.1% 84.6% 87.1% 

300793.SZ 佳禾智能 74.4% 79.4% 86.1% 

002241.SZ 歌尔股份 76.0% 85.9% 80.6% 

300131.SZ 英唐智控 41.8% 59.3% 71.4% 

300433.SZ 蓝思科技 85.2% 81.0% 71.4% 

603890.SH 春秋电子 72.8% 66.2% 67.1% 

002859.SZ 洁美科技 72.2% 67.9% 65.0% 

002782.SZ 可立克 72.7% 64.1% 64.0% 

000049.SZ 德赛电池 69.5% 63.2% 63.3% 

002681.SZ 奋达科技 54.6% 66.4% 61.2% 

002402.SZ 和而泰 64.3% 67.7% 57.3% 

601231.SH 环旭电子 89.2% 58.8% 57.2% 

002922.SZ 伊戈尔 54.9% 60.2% 56.7% 

002635.SZ 安洁科技 89.6% 57.4% 56.4% 

002947.SZ 恒铭达 57.4% 62.8% 56.3% 

002139.SZ 拓邦股份 58.0% 50.2% 56.2% 

002885.SZ 京泉华 57.8% 48.6% 55.8% 

300686.SZ 智动力 1.4% 26.7% 53.6% 

002866.SZ 传艺科技 30.9% 48.8% 52.3% 

300136.SZ 信维通信 56.2% 52.8% 51.4% 

002861.SZ 瀛通通讯 34.7% 58.6% 50.8% 

002660.SZ 茂硕电源 27.8% 36.0% 49.1% 

002655.SZ 共达电声 49.0% 43.8% 46.6% 

002976.SZ 瑞玛工业 43.1% 40.4% 44.3% 

002045.SZ 国光电器 58.9% 45.1% 43.9% 

002600.SZ 领益智造 21.7% 13.1% 43.0% 

002937.SZ 兴瑞科技 0.0% 0.0% 42.5% 

300543.SZ 朗科智能 40.1% 36.5% 41.7% 

300207.SZ 欣旺达 21.6% 36.7% 40.3% 

300322.SZ 硕贝德 11.7% 20.5% 38.8% 

002236.SZ 大华股份 38.2% 36.4% 36.5% 

000021.SZ 深科技 46.5% 34.6% 32.9% 

002970.SZ 锐明技术 31.3% 27.6% 32.7% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

根据工信部的数据，中国已成为全球最大的消费电子产品生产国、出口国和消

费国，2018 年，中国手机、计算机和彩电产量占到全球总产量的 90%、90%

和 70%以上，均稳居全球首位。中国 2018 年中国市场智能手机、台式计算机

(PC)、彩电出货量分别占到全球的 27.8%、20%、20%。 

从上表来看，电子零部件及组装产业链的部分公司海外营收占比较大，主要是

由于全球手机品牌的零部件及组装环节都集中在中国，而消费电子终端品牌的

销售则大部分在海外。 例如苹果产业链的立讯精密、歌尔股份、德赛电池等海

外营收占比普遍较大。 

安防产业链的海康海外营收占比在 30%以下，大华的海外营收占比相对较大海

外业务占比达到 37%，主要是大华的海外扩张路线更加明确，除北美以外海外

营收占比持续提升，而两家公司在疫情较重的美国市场，市场份额占比较小。

但在其他地区市场份额 
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同时也统计了近三年来海外营收占比在 20%以内的公司，通过下表可以看出，

部分电子零部件及组装公司由于下游客户主要以国内为主，海外营收占比较小。

典型代表公司如华为产业链标的：飞荣达、电连技术、光弘科技等。 

表 2：消费电子零部件及组装海外营收占比低于 20%的公司统计 

证券代码 证券简称 
2016 年海外营

收占比 

2017 年海外营

收占比 

2018 年海外营

收占比 

300256.SZ 星星科技 14.5% 15.7% 18.4% 

300602.SZ 飞荣达 30.2% 22.8% 17.9% 

603633.SH 徕木股份 12.9% 14.3% 17.1% 

600478.SH 科力远 35.3% 25.5% 15.8% 

600745.SH 闻泰科技 3.0% 0.1% 12.7% 

002881.SZ 美格智能 0.4% 7.7% 12.2% 

300647.SZ 超频三 10.1% 9.6% 11.2% 

300679.SZ 电连技术 12.2% 10.2% 10.2% 

300735.SZ 光弘科技 6.4% 16.0% 9.3% 

300083.SZ 劲胜智能 14.8% 14.1% 8.0% 

002369.SZ 卓翼科技 25.0% 18.3% 6.3% 

300279.SZ 和晶科技 5.3% 3.5% 3.5% 

603629.SH 利通电子 1.1% 2.5% 2.8% 

002850.SZ 科达利 0.3% 0.9% 2.0% 

002888.SZ 惠威科技 2.4% 2.2% 2.0% 

300227.SZ 光韵达 3.8% 2.8% 1.8% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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半导体板块海外营收影响分析 

封测、设计环节海外营收占比大 

半导体行业 2018 年海外业务收入 502 亿人民币，占半导体行业总营收 1130 亿

元的约 44.48%,占比相对较高。海外业务营收超过 10 亿的约 9 家，其中海外业

务较大的公司有长电科技、通富微电等。 

表 3：主要半导体板块海外营收情况 

证券代码 证券简称 海外营收 2016/12/31 海外营收 2017/12/31 海外营收 2018/12/31 

600584.SH 长电科技            157.39             194.97             189.06  

002156.SZ 通富微电              38.77               53.67               62.20  

002185.SZ 华天科技              33.74               43.57               41.09  

688099.SH 晶晨股份              11.49               16.90               22.83  

603986.SH 兆易创新              12.25               17.36               19.48  

603501.SH 韦尔股份              10.08               10.14               14.49  

688008.SH 澜起科技                5.36                 6.63               11.07  

300458.SZ 全志科技                8.50                 7.98                 9.28  

002079.SZ 苏州固锝                5.65                 7.72                 7.06  

603893.SH 瑞芯微                3.84                 3.11                 6.77  

300666.SZ 江丰电子                3.30                 3.88                 4.73  

603068.SH 博通集成                2.92                 2.61                 4.52  

300782.SZ 卓胜微                3.09                 4.05                 4.23  

300661.SZ 圣邦股份                3.36                 3.40                 3.70  

603005.SH 晶方科技                4.00                 4.50                 3.27  

300327.SZ 中颖电子                2.36                 2.80                 2.88  

688123.SH 聚辰股份                1.45                 1.62                 2.04  

300139.SZ 晓程科技                1.74                 0.99                 1.12  

000670.SZ *ST 盈方                2.46                 1.48                 0.95  

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

在 50 家半导体公司中，约 19 家海外营收占比超 30%，约 15 家海外营收占比

超过 50%。其中如封测环节例如长电科技、通富微电、华天科技等公司 2018

年海外营收占比均较高。 

表 4：半导体板块海外营收占比超过 30%的公司 

证券代码 证券简称 
海外营收占比

2016/12/31 

海外营收占比

2017/12/31 

海外营收占比

2018/12/31 

688099.SH 晶晨股份 99.98% 99.99% 96.35% 

000670.SZ *ST 盈方 51.54% 61.27% 92.31% 

603986.SH 兆易创新 82.27% 85.55% 86.73% 

002156.SZ 通富微电 84.44% 82.33% 86.12% 

603068.SH 博通集成 55.71% 46.14% 82.70% 

600584.SH 长电科技 82.17% 81.73% 79.25% 

300782.SZ 卓胜微 80.26% 68.42% 75.50% 

300666.SZ 江丰电子 74.58% 70.49% 72.79% 

300139.SZ 晓程科技 77.33% 71.66% 68.24% 

300458.SZ 全志科技 67.89% 66.46% 67.97% 

300661.SZ 圣邦股份 74.39% 63.97% 64.64% 

688008.SH 澜起科技 63.49% 54.05% 62.95% 

603005.SH 晶方科技 78.07% 71.51% 57.83% 

002185.SZ 华天科技 61.62% 62.16% 57.70% 

603893.SH 瑞芯微 29.55% 24.88% 53.25% 

688123.SH 聚辰股份 47.28% 46.99% 47.13% 

300327.SZ 中颖电子 45.61% 40.78% 38.02% 

002079.SZ 苏州固锝 47.61% 41.63% 37.47% 

603501.SH 韦尔股份 46.65% 42.16% 36.55% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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LED 板块海外营收影响分析 

LED 下游海外营收占比大，LED 上游海外占比相对较小 

LED 板块 2018 年整体直接海外营收总计约 403.53 亿元，占总营收 1052.81 亿

比例约 38%。32 家 LED 企业中，海外业务海外营收超过 10 亿的 13 家，占比

约 40%。其中木林森等灯具类终端企业，具有较高的海外营业收入额。 

表 5：主要 LED 公司海外营收情况 

证券代码 证券简称 
海外营收

2016/12/31 

海外营收

2017/12/31 

海外营收

2018/12/31 

002745.SZ 木林森 5.30 11.64 103.83 

600261.SH 阳光照明 38.64 43.73 45.30 

603303.SH 得邦照明 27.58 32.15 30.32 

600651.SH 飞乐音响 31.11 27.09 26.87 

300296.SZ 利亚德 18.09 23.64 24.98 

300232.SZ 洲明科技 11.69 17.20 21.57 

002005.SZ *ST 德豪 24.03 20.94 19.16 

000541.SZ 佛山照明 12.19 14.89 16.43 

200541.SZ 粤照明 B 12.19 14.89 16.43 

300389.SZ 艾比森 9.52 12.67 15.84 

300219.SZ 鸿利智汇 5.15 10.50 13.55 

300162.SZ 雷曼光电 3.72 5.00 5.73 

300632.SZ 光莆股份 1.86 3.29 5.16 

300301.SZ 长方集团 3.87 5.25 5.12 

300582.SZ 英飞特 2.77 2.51 4.06 

300808.SZ 久量股份 3.81 3.52 3.44 

002076.SZ 雪莱特 1.74 2.88 2.43 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

LED板块总体直接海外营收占比约38%，其中约16家公司营收占比超过30%，

占比约 50%，约 6 家营收占比超过 50%，占比约 19%。其中终端品牌的灯具

及各类 LED 应用企业海外出口比例较高。 

表 6：LED 板块海外营收占比超过 30%的公司 

证券代码 证券简称 
海外营收占比

2016/12/31 

海外营收占比

2017/12/31 

海外营收占比

2018/12/31 

002745.SZ 木林森 9.60% 14.25% 57.84% 

600261.SH 阳光照明 87.95% 86.80% 80.65% 

603303.SH 得邦照明 85.52% 79.75% 75.90% 

600651.SH 飞乐音响 43.34% 49.76% 81.38% 

300296.SZ 利亚德 41.32% 36.53% 32.43% 

300232.SZ 洲明科技 66.94% 56.76% 47.68% 

002005.SZ *ST 德豪 59.34% 49.82% 47.88% 

000541.SZ 佛山照明 36.20% 39.18% 43.22% 

200541.SZ 粤照明 B 36.20% 39.18% 43.22% 

300389.SZ 艾比森 81.66% 81.88% 79.75% 

300219.SZ 鸿利智汇 22.80% 28.40% 33.85% 

300162.SZ 雷曼光电 66.04% 77.63% 78.06% 

300632.SZ 光莆股份 58.12% 66.43% 66.64% 

300301.SZ 长方集团 24.13% 30.01% 32.53% 

300582.SZ 英飞特 42.31% 32.84% 42.10% 

300808.SZ 久量股份 42.67% 40.69% 39.65% 

002076.SZ 雪莱特 21.37% 28.08% 42.99% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 
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面板产业链海外营收影响分析 

海外需求放缓，TV 面板出货量及出货面积双降 

我们统计了三年来面板产业链的海外营收占比情况，从下表可以看出面板制造

及模组等中下游环节由于其下游客户多为海外公司，因此普遍海外营收占比较

大。代表公司：长信科技、京东方 A、TCL 科技等。 

同时偏上游的材料和装备环节，由于其客户多为国内面板厂商，因此海外营收

占比普遍较小，反映出中游制造领域国内竞争实力已经相对较强，此外由于上

游材料和装备环节仍处于国产替代持续提升的渗透期，其下游需求相对刚性。

代表公司：东旭光电、sunnypol 等。 

表 7：面板产业链海外营收占比情况 

证券代码 证券简称 2016 年 2017 年 2018 年 

002106.SZ 莱宝高科 91.6% 95.7% 95.9% 

002952.SZ 亚世光电 81.6% 75.4% 79.5% 

000536.SZ 华映科技 89.9% 79.0% 74.1% 

002387.SZ 维信诺 0.0% 0.0% 71.9% 

300120.SZ 经纬辉开 9.0% 37.1% 68.7% 

300088.SZ 长信科技 84.6% 85.6% 57.1% 

000725.SZ 京东方 A 47.0% 53.4% 54.8% 

200725.SZ 京东方 B 47.0% 53.4% 54.8% 

300032.SZ 金龙机电 25.5% 45.5% 50.8% 

000100.SZ TCL 科技 44.6% 48.8% 49.5% 

002036.SZ 联创电子 37.7% 43.8% 44.0% 

600552.SH 凯盛科技 24.3% 45.9% 40.2% 

002289.SZ *ST 宇顺 12.0% 32.4% 35.6% 

300128.SZ 锦富技术 58.5% 50.8% 35.6% 

002955.SZ 鸿合科技 8.1% 23.8% 34.1% 

600707.SH 彩虹股份 13.4% 5.4% 31.8% 

000727.SZ 华东科技 17.7% 18.8% 29.0% 

000045.SZ 深纺织 A 38.6% 25.4% 25.9% 

200045.SZ 深纺织 B 38.6% 25.4% 25.9% 

000050.SZ 深天马 A 50.1% 40.6% 25.5% 

002217.SZ 合力泰 20.8% 14.1% 18.1% 

603773.SH 沃格光电 11.7% 17.5% 18.0% 

002845.SZ 同兴达 16.8% 9.6% 17.7% 

300319.SZ 麦捷科技 25.7% 23.6% 17.7% 

688181.SH 八亿时空 25.4% 11.1% 11.9% 

300331.SZ 苏大维格 0.5% 14.9% 11.4% 

002841.SZ 视源股份 12.2% 12.4% 10.8% 

002876.SZ 三利谱 10.3% 13.8% 10.4% 

688007.SH 光峰科技 13.9% 17.2% 10.1% 

688299.SH 长阳科技 4.8% 1.8% 2.1% 

000413.SZ 东旭光电 0.0% 0.2% 1.3% 

200413.SZ 东旭 B 0.0% 0.2% 1.3% 

300545.SZ 联得装备 0.7% 0.9% 0.6% 

600666.SH *ST 瑞德 0.1% 0.1% 0.1% 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

从下游面板的需求来看，70%的需求面积来自 TV，而中国占据全球 TV 销量的

25%，其次为北美、亚太、西欧、拉美等地区。受到疫情影响，IHS 预计 2020

年，液晶电视面板出货量预计将下降 10％，液晶电视面积出货量将下降 3％。

这是史上第一次出现出货面积下降。我们预计对全年供需造成的影响可能导致

面板价格涨幅走弱甚至下滑，但从长周期角度来看，整体供给端的拐点已经到
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来，需求的短期大幅波动并不影响中国面板厂竞争力持续提升。 

 

图 6：全球 LCD 需求分类占比测算  图 7：全球 TV 出货量情况（按地区分类） 

 

 

 

资料来源: 群智咨询，IHS，国信证券经济研究所预测  资料来源: IHS，国信证券经济研究所预测 

 

表 8：全球各地区 TV 面板出货量（百万片） 

 
2019 年 2020（F） YOY 

中国大陆 137.3 150.7 9.80% 

韩国 74.8 42.3 -43.50% 

台湾 67.5 56.6 -13% 

日本 7.6 6.1 -20% 

总和 287.2 257.6 -10.20% 

资料来源: IHS，国信证券经济研究所预测 

 

表 9：按应用划分大尺寸 LCD 出货面积预测（百万平米） 

 
2019 年 2020（F） YOY 

LCD TV 162.9 158.2 -3% 

monitor 22.3 25.2 13% 

NB 10.9 11.2 3% 

资料来源: IHS，国信证券经济研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

手机

LCD

8%

TV

71%

monitor

12%

NB

6%

pad

2%
车载

1%



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  13 

PCB 产业链海外营收影响分析 

PCB 企业海外依存度较高，PCB 上游原材料海外营收较小 

整体来看，2018年PCB板块上市公司海外收入整体占比水平较高，达到 52.8%。

其中海外收入占比较高的公司分别为：明阳电路、崇达技术、鹏鼎控股，其海

外收入占比均超过 70%以上。海外收入占比较低的公司分别为：方邦股份、超

华科技、广东骏亚，其海外收入占比均在 10%以下。 

部分主要以海外客户为主的公司如明阳电路、崇达技术等占比比较高，同时以

苹果为主要客户的公司如鹏鼎控股、东山精密也相对较高。通信 PCB 中生益科

技、深南电路、华正新材等相对占比较低，分别为 24%、36%和 27%。 

PCB 上游原材料企业则海外收入占比较低，随着整体 PCB 产业向大陆转移，

国内 PCB 原材料企业首先突破了国内 PCB 下游客户，并随着国内 PCB 企业的

快速扩产趋势下高速增长。 

表 10：PCB 海外板块营收情况 

证券代码 证券简称 2016 年海外营收占比 2017 年海外营收占比 2018 年海外营收占比 

300739.SZ 明阳电路 92.74% 91.77% 91.33% 

603328.SH 依顿电子 81.64% 88.76% 89.05% 

603920.SH 世运电路 90.06% 88.83% 89.02% 

002815.SZ 崇达技术 75.95% 73.67% 72.80% 

002938.SZ 鹏鼎控股 62.85% 64.28% 70.34% 

002384.SZ 东山精密 45.17% 63.67% 69.71% 

002913.SZ 奥士康 56.02% 52.24% 58.54% 

002436.SZ 兴森科技 54.90% 61.07% 56.10% 

002463.SZ 沪电股份 62.03% 58.73% 55.26% 

002134.SZ 天津普林 60.71% 55.42% 54.57% 

300476.SZ 胜宏科技 49.36% 50.28% 46.69% 

603228.SH 景旺电子 39.27% 40.67% 40.60% 

002916.SZ 深南电路 33.04% 36.53% 35.88% 

002579.SZ 中京电子 25.71% 23.56% 28.85% 

603186.SH 华正新材 24.50% 23.46% 26.99% 

600183.SH 生益科技 32.26% 26.71% 23.82% 

603936.SH 博敏电子 15.02% 10.80% 12.14% 

300657.SZ 弘信电子 17.06% 12.91% 9.86% 

603386.SH 广东骏亚 17.62% 14.04% 9.16% 

002636.SZ 金安国纪 5.08% 4.27% 5.78% 

002288.SZ 超华科技 2.63% 2.09% 2.04% 

002618.SZ 丹邦科技 97.45% 95.02% 0.00% 

688020.SH 方邦股份 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 
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功率半导体海外营收影响分析 

功率半导体海外依存度普遍不高，下游需求分散  

整体来看，2018 年功率半导体板块上市公司海外收入整体占比水平适中，达到

18.2%；其中，海外收入占比最高的三家公司分别为：扬杰科技，华润微，其

海外收入占比均超过 20%以上，整体来说比例并不高。海外收入占比最低的三

家公司分别为：士兰微，台基股份，斯达半导，其海外收入占比均在 10%以下。 

功率半导体行业板块整体对海外市场依存度一般，海外市场出口影响整体适中

且分化，这主要是由于功率半导体下游应用行业较为分散所导致的。海外收入

占比的高低主要取决于功率半导体下游的主要市场分布情况，例如照明，光伏，

家电等下游行业对于海外市场依赖度明显较高，工控、LED 以及轨交等行业则

明显主要依赖于国内市场。 

 

表 10：功率半导体板块海外收入情况 

证券代码 证券简称 2016 年海外营收占比 2017 年海外营收占比 2018 年海外营收占比 

002079.SZ 苏州固锝 47.61% 41.63% 37.47% 

300373.SZ 扬杰科技 31.16% 29.17% 28.50% 

688396.SH 华润微 19.46% 22.84% 21.88% 

600360.SH 华微电子 23.20% 17.33% 15.75% 

300623.SZ 捷捷微电 9.65% 10.90% 10.73% 

603290.SH 斯达半导 6.42% 6.39% 4.90% 

300046.SZ 台基股份 2.73% 3.00% 3.38% 

600460.SH 士兰微 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

被动元件海外营收影响分析 

被动元件海外依存度普遍不高，内销依然是主流 

我们梳理了 A 股被动元件公司 2018 年海外收入情况： 

整体来看，2018 年功率半导体板块上市公司海外收入整体占比水平适中，达到

20%；其中，海外收入占比最高的三家公司分别为：法拉电子，其海外收入占

比均超过 30%以上。海外收入占比较低的公司分别为：风华高科等，其海外收

入占比均在 10%以下。 

我们认为，被动元件行业板块整体对海外市场依存度一般，海外市场出口影响

整体适中且分化，这主要是由于被动元件本身种类分散，下游应用广泛所导致

的。我们认为被动元件板块整体情况较为复杂，必须综合考虑企业下游行业需

求的组成以及海外企业的竞争和复工情况，难以得到统一的判断依据。 
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表 11：被动元件板块海外收入情况 

证券代码 证券简称 2016 年海外营收占比 2017 年海外营收占比 2018 年海外营收占比 

300460.SZ 惠伦晶体 29.23% 35.41% 66.96% 

002222.SZ 福晶科技 61.24% 58.44% 58.75% 

600563.SH 法拉电子 34.34% 35.30% 34.41% 

002199.SZ 东晶电子 39.18% 36.76% 33.96% 

002484.SZ 江海股份 30.48% 31.18% 31.94% 

002138.SZ 顺络电子 23.73% 22.85% 22.79% 

603738.SH 泰晶科技 20.92% 32.30% 22.75% 

300408.SZ 三环集团 20.69% 17.16% 21.60% 

600237.SH 铜峰电子 22.66% 21.07% 20.58% 

603989.SH 艾华集团 14.88% 18.42% 18.98% 

000636.SZ 风华高科 13.84% 10.50% 9.07% 

603678.SH 火炬电子 2.69% 2.06% 3.56% 

300726.SZ 宏达电子 0.48% 0.94% 0.16% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

激光加工板块海外营收影响分析 

激光加工产业链以国内客户为主，海外营收占比不高  

我们梳理了 A 股激光加工板块公司 2018 年海外收入情况： 

整体来看，2018 年激光加工板块上市公司海外收入整体占比水平较低，达到

13%；其中，海外收入占比较高的公司为：杰普特，其海外收入占比均超过 30%

以上。海外收入占比较低的公司分别为：柏楚电子、帝尔激光，其海外收入占

比均在 5%以下。 

由于激光加工行业本身较为分散但是业务相似，因此我们以大族激光，华工科

技以及锐科激光这三家龙头公司作为代表进行分析。我们可以看到这三家公司

海外收入占比十分有限，主要仍然以国内直接客户为主。但是同时，激光加工

行业与宏观经济相关性极强，需要密切关注国内基建和消费电子大客户需求。 

 

表 12：被动元件板块海外收入情况 

证券代码 证券简称 2016 年海外营收占比 2017 年海外营收占比 2018 年海外营收占比 

002222.SZ 福晶科技 61.24% 58.44% 58.75% 

300220.SZ 金运激光 39.37% 47.84% 49.27% 

688025.SH 杰普特 12.47% 48.84% 31.25% 

000988.SZ 华工科技 14.37% 17.81% 14.88% 

002008.SZ 大族激光 10.96% 7.27% 10.94% 

300747.SZ 锐科激光 6.96% 6.36% 5.04% 

300776.SZ 帝尔激光 3.37% 22.86% 4.95% 

300227.SZ 光韵达 3.76% 2.80% 1.82% 

688188.SH 柏楚电子 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 
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风险提示 

第一，海外疫情扩散，致下游需求不达预期。 

第二，可穿戴设备创新升级不达预期，可穿戴设备出货量不达预期 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

002475 立讯精密 买入 35.41 0.53 0.88 1.20  66.81  40.24  29.51   11.4 

002241 歌尔股份 买入 15.53 0.26 0.39 0.68  59.73  39.82  22.84   3.3 

603160 汇顶科技 买入 258.30 1.63 4.52 7.48  158.47  57.15  34.53   28.7 

300782 卓胜微 买入 444.00 1.60 4.99 7.66  277.50  88.98  57.96   94.0 

603986 兆易创新 买入 244.11 1.26 2.59 3.39  193.74  94.25  72.01   41.3 

002938 鹏鼎控股 买入 30.82 1.20 2.32 2.98  25.68  24.46  19.63   4.0 

600183 生益科技 买入 27.50 0.47 2.35 3.02  58.51  42.97  33.95   9.2 

300088 长信科技 买入 9.12 0.30 0.37 0.47  30.40  24.65  19.40   4.5 

002158 汉钟精机 买入 12.37 0.38 0.46 0.65  32.55  26.89  19.03   3.6 

300054 鼎龙股份 买入 14.08 0.28 0.32 1.63  45.42  352.00  34.34   3.7 
 
数据来源：wind、国信证券经济研究所预测 
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