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上半年业绩寻底，二季度触底向上 

投 资 要 点   
[table_summary] 整体业绩：H1 业绩下滑，Q2 已触底向上。2023H1 电子板块营收 12,991.88 亿元，同比-

7.06%，归母净利润 423.32 亿元，同比-48.56%；2023Q2 电子板块营收 7025.12 亿元，同

比-6.08%、环比+7.58%，归母净利润 283.82 亿元，同比-37.08%、环比 74.49%。受地缘

政治冲突、全球通货膨胀、终端创新放缓等多重因素的影响，叠加此前缺货涨价行情衍生

出供应端的持续扩张，电子板块自 2022 年下半年进入下行周期，22Q4-23Q1 基本面寻

底，23Q2 业绩已触底回升。 

细分业绩：整体业绩不佳，上游设备、下游品牌端相对较好。2023H1 仅上游的半导体设

备和下游的品牌消费电子板块业绩保持正向增长，芯片设计、存储、面板、被动元件等板

块业绩下滑。具体来看： 

 数字 IC：需求不振致业绩下滑，AI 赛道成长动能充足。H1 营收/归母净利润

475.17/22.30 亿元，同比-16.94%/-78.98%，Q2 营收/归母净利润 257.61/15.75 亿元，

环比+17.37%/+159.06%。受益信创、数字经济的政策推动和 AI 创新的成长驱动，兼

具拓展空间与成长潜力。 

 模拟 IC：库存高企，利润亏损。H1 营收/归母净利润 169.73/-6.55 亿元，同比-14.86%/-

120.62%，Q2 营收/归母净利润 96.40/-2.00 亿元，环比+31.47%/亏损收窄。目前存货

高企，尤其是材料端的存货对企业库存去化进度形成拖累。 

 半导体设备：下游产能提升，业绩保持增长。H1 营收/归母净利润 203.43/44.99 亿元，

同 比 +35.32%/+61.60% ， Q2 营 收 / 归 母 净 利 润 110.41/29.48 亿 元 ， 环 比

+31.47%/+56.00%。在国产化替代的主导逻辑下，板块营收与净利润均保持快速增长。 

 分立器件：市场竞争加剧，归母净利润连续四个季度下滑。H1 营收/归母净利润

457.42/29.32 亿元，同比+2.53%/-29.33%，Q2 营收/归母净利润 236.23/15.01 亿元，

环比+6.13%/+2.53%。产品以 IGBT 为主的公司业绩维持正向增长，低端领域公司业

绩下滑幅度更大。 

 PCB：终端需求低迷，产品价格下降。H1 营收/归母净利润 873.89/52.29 亿元，同比

-10.72%/-32.09%，Q2 营收/归母净利润 446.19/28.67 亿元，环比+4.32%/+21.33%。

PCB 市场形势低迷，除服务器、新能源汽车和能源类订单较好之外，以手机、笔电为

代表的主流消费电子市场整体需求萎靡。 

 被动元件：库存去化卓有成效，业绩反弹较为显著。H1 营收/归母净利润 186.01/23.12

亿 元 ， 同 比 -2.54%/-22.63% ， Q2 营 收 / 归 母 净 利 润 101.28/13.33 亿 元 ， 环 比

+16.62%/+30.53%。 

 面板：价格回升，业绩修复。H1 营收/归母净利润 2573.60/-51.59 亿元，同比-9.09%/-

191.82%，Q2 营收/归母净利润 1372.25/-20.09 亿元，环比+14.23%/亏损收窄。 

◆ 投资策略：周期复苏明确、创新动能强劲，维持强于大市评级。2023H1 电子行业整

体受宏观经济环节及终端需求疲软因素影响，进入周期底部，虽然整体业绩承压，但

二季度向上拐点已较明确。此外，受益于 AI、自主可控和需求复苏，电子行业创新动

能强劲。展望下半年，建议把握三条主线：1、消费端复苏主线：上半年品牌端消费复

苏强劲，随着行业景气回归，业绩复苏或将逐渐由终端向中上游零部件半导体传递，

PCB、被动元件、芯片设计、光学板块潜藏良机；2、终端创新主线：在新能源、AI 的

带动下，先进封装、光模块、PCB、AI 芯片赛道迎来成长机遇；3、产业链安全主线：

在中美脱钩的背景下，关注半导体、设备、材料领域的自主可控和国产化替代。推荐

关注的个股有芯原股份、兴森科技、长光华芯。 

◆ 风险提示：下游需求不及预期、终端创新不及预期、国产化替代不及预期。 
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说明：报告选取申万行业分类标准（2021）下电子行业板块数据作为电子行业业绩统计依据，使
用历史成分（历史成分均按截止统计当期已上市的个股统计），并通过整体法，统计电子板块及
各细分板块业绩数据。 

 整体业绩：H1 业绩下滑，Q2 已触底向上 

H1 营收、归母净利润双降，Q2 表现显著好于 Q1。2023H1 电子板块实现营业收入 12,991.88 亿

元，同比-7.06%，实现归母净利 423.32 亿元，同比-48.56%；2023Q2 电子板块实现营业收入

7025.12 亿元，同比-6.08%、环比+7.58%，实现归母净利润 283.82 亿元，同比-37.08%、环比

74.49%。受地缘政治冲突、全球通货膨胀、终端创新放缓等多重因素的影响，叠加此前缺货涨价

行情衍生出供应端的持续扩张，电子板块自 2022 年下半年进入下行周期，22Q4-23Q1 基本面

寻底，23Q2 业绩已触底回升。 

图 1  18-23H1 SW 电子板块营业收入及同比变化  图 2  18-23H1 SW 电子板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 3  22Q1-23Q2 SW 电子板块营业收入及同比变化  图 4  22Q1-23Q2SW 电子板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

H1 毛利率、净利率下行，Q2 盈利能力已触底向上。2023H1 电子板块毛利率、净利率为 14.91%

和 3.29%，分别较上年下降 1.10pct 和 1.32pct；单季度来看，2023Q2 电子板块毛利率、净利率为

15.50%和 4.14%，分别较 2023Q1 提升 1.08pct 和 1.62pct，在 2022Q1-2023Q2 区间内，电子板块

毛利率和净利率分别在 2023Q1 和 2022Q4 触底，由此可见在季度维度上电子板块业绩已在

2022Q4~2023Q1 触底，2023Q2 板块业绩已触底向上。 
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图 5  18-23H1 SW 电子板块毛利率、净利率变动情况  图 6  22Q1-23Q2 SW 电子板块毛利率、净利率变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 细分业绩：整体业绩不佳，上游设备、下游品牌端相对

较好 

子板块业绩全面下滑，Q2 多数板块业绩回升。受下游需求持续低迷影响，芯片设计、存储、面

板、被动元件等板块产品价格下滑，影响各相关板块业绩表现，H1 仅上游的半导体设备、和下

游的品牌消费电子板块业绩依旧保持正向增长。Q2 细分板块虽较上年同期下滑显著，但多数板

块业绩已触底向上，其中芯片设计、集成电路封测、半导体设备、光学元件、品牌消费电子等板

块业绩反弹尤为显著。 

表 1  2023H1 申万电子细分板块业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  

0

5

10

15

20

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

（%）

销售毛利率(整体法) 销售净利率(整体法)

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2

（%）
销售毛利率(整体法) 销售净利率(整体法)

细分板块
营业收入
（亿元）

YoY
（%）

归母净利润
（亿元）

YoY
（%）

销售毛利率
（%）

同比变动
（pct）

销售净利率
（%）

同比变动
（pct）

SW电子 12991.88 -7.06 423.32 -48.56 14.91 -1.75 3.29 -2.72
SW半导体 2103.15 -8.05 136.66 -61.45 25.92 -6.55 6.68 -9.43
SW分立器件 457.42 2.53 29.32 -29.33 21.19 -11.57 6.35 -11.42
SW半导体材料 164.62 -9.80 13.27 -28.83 19.52 0.77 7.91 -0.84
SW数字芯片设计 475.17 -16.94 22.30 -78.98 32.15 -6.84 5.05 -12.62
SW模拟芯片设计 169.73 -14.86 -6.55 -120.62 36.56 -8.47 -3.97 -19.84
SW集成电路制造 322.34 -15.48 25.96 -73.16 22.18 -17.51 8.83 -21.36
SW集成电路封测 310.45 -12.70 7.38 -76.93 12.88 -2.75 2.33 -4.01
SW半导体设备 203.43 35.32 44.99 61.60 44.18 -2.89 22.32 3.02
SW元件 1059.90 -9.39 75.41 -29.45 19.90 -1.54 7.13 -2.31
SW印制电路板 873.89 -10.72 52.29 -32.09 18.58 -1.19 5.93 -2.02
SW被动元件 186.01 -2.54 23.12 -22.63 26.12 -4.69 12.74 -5.04
SW光学光电子 3188.86 -8.16 -44.47 -155.65 12.04 -2.11 -1.60 -3.29
SW面板 2573.60 -9.09 -51.59 -191.82 10.40 -2.58 -2.20 -3.36
SWLED 428.40 0.95 9.02 -62.71 20.80 -1.13 2.03 -3.85
SW光学元件 186.85 -13.84 -1.91 -327.55 14.57 1.36 -1.65 -1.46
SW其他电子Ⅱ 962.77 -23.13 20.99 -23.60 7.82 -5.44 2.28 -5.01
SW其他电子Ⅲ 962.77 -23.13 20.99 -23.60 7.82 -5.44 2.28 -5.01
SW消费电子 5450.31 -1.80 212.50 -3.29 12.10 0.21 3.98 0.05
SW品牌消费电子 455.42 5.13 38.34 21.49 28.10 3.18 8.42 1.24
SW消费电子零部件及组装 4994.89 -2.39 174.16 -7.44 10.64 -0.42 3.57 -0.15
SW电子化学品Ⅱ 226.91 -7.80 22.22 -35.51 27.29 -1.34 10.37 -3.56
SW电子化学品Ⅲ 226.91 -7.80 22.22 -35.51 27.29 -1.34 10.37 -3.56
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表 2  2023Q2 申万电子细分板块业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

（一） 半导体：基本面触底回升，AI 与自主可控成长可期 

1、 数字 IC：需求不振致业绩下滑，AI 赛道成长动能充足 

板块业绩：申万数字芯片设计板块 2023H1 实现营收 475.17 亿元，同比-16.94%，实现归母净利

润 22.30 亿元，同比-78.98%；板块 2023Q2 实现营收 257.61 亿元，同比-15.67%、环比+17.37%，

实现归母净利润 15.75 亿元，同比-74.46%、环比+159.06%。 

图 7  18-23H1 SW 数字芯片设计板块营业收入及同比变化  图 8  18-23H1 SW 数字芯片设计板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

细分板块
营业收入
（亿元）

YoY
（%）

QoQ
（%）

归母净利润
（亿元）

YoY
（%）

QoQ
（%）

销售毛利率
（%）

同比变动
（pct）

环比变动
（pct）

销售净利率
（%）

同比变动
（pct）

环比变动
（pct）

SW电子 6733.15 -5.70 7.58 269.10 -38.05 74.49 15.51 -0.79 1.14 4.18 -1.87 1.68
SW半导体 1120.17 -4.81 13.96 86.10 -56.68 70.30 26.00 -6.49 -0.15 7.95 -9.33 1.60
SW分立器件 235.51 6.38 6.13 14.84 -35.40 2.53 20.84 -11.88 -0.73 6.32 -12.29 -0.07
SW半导体材料 83.11 -9.93 1.96 7.31 -32.19 22.71 19.40 0.33 0.95 8.56 -1.34 2.18
SW数字芯片设计 256.57 -15.41 17.37 16.09 -73.90 159.06 31.44 -7.05 -1.58 6.70 -12.99 3.66
SW模拟芯片设计 96.40 -0.99 31.47 -2.00 -113.31 56.00 35.38 -10.12 -2.88 -2.15 -17.78 4.01
SW集成电路制造 172.44 -12.14 15.03 14.39 -72.55 24.34 22.17 -16.95 -3.01 9.42 -21.78 -7.97
SW集成电路封测 165.74 -7.19 14.53 6.00 -62.41 335.50 14.48 -1.16 3.81 3.63 -2.14 2.99
SW半导体设备 110.41 26.03 18.69 29.48 47.61 89.96 44.38 -3.25 0.64 26.87 3.34 9.96
SW元件 546.33 -8.43 6.38 41.76 -26.44 24.07 19.54 -1.84 -0.69 7.68 -2.22 1.15
SW印制电路板 446.19 -10.34 4.32 28.67 -31.75 21.33 17.89 -1.87 -1.41 6.40 -2.15 0.95
SW被动元件 100.14 1.22 16.62 13.09 -11.33 30.53 26.91 -3.45 1.98 13.37 -3.93 1.45
SW光学光电子 1710.27 0.54 15.67 -14.40 -168.68 52.11 13.08 0.78 2.24 -0.60 -0.57 2.17
SW面板 1372.25 -0.11 14.23 -20.09 -343.76 36.21 11.85 1.13 3.09 -1.14 -0.14 2.27
SWLED 235.64 6.57 22.25 4.03 -73.08 -19.35 19.33 -2.16 -3.27 1.70 -5.25 -0.74
SW光学元件 102.37 -3.62 21.18 1.66 174.58 146.60 15.23 2.34 1.52 1.34 4.14 6.84
SW其他电子Ⅱ 483.20 -24.79 0.76 12.52 -22.93 47.73 8.22 -5.58 0.05 2.71 -5.29 0.66
SW其他电子Ⅲ 483.20 -24.79 0.76 12.52 -22.93 47.73 8.22 -5.58 0.05 2.71 -5.29 0.66
SW消费电子 2755.22 -4.89 2.23 129.68 6.52 56.57 12.71 0.77 1.25 4.83 0.68 1.74
SW品牌消费电子 268.92 17.42 44.19 26.27 49.15 117.52 28.34 2.92 0.60 9.78 2.14 3.32
SW消费电子零部件及组装 2486.31 -6.81 -0.89 103.41 -0.70 46.16 11.02 -0.05 0.77 4.30 0.37 1.46
SW电子化学品Ⅱ 117.96 -6.30 8.26 13.44 -32.49 53.15 27.69 -2.62 0.78 12.15 -4.85 3.73
SW电子化学品Ⅲ 117.96 -6.30 8.26 13.44 -32.49 53.15 27.69 -2.62 0.78 12.15 -4.85 3.73
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图 9  22Q1-23Q2 SW 数字芯片设计板块营业收入情况  图 10  22Q1-23Q2 SW 数字芯片设计板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 32.15%和 5.05%，分别较上年变动-4.23pct 和-6.23pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 31.35%和 6.55%，分别较 Q1 变动-1.54pct 和+3.44pct。 

图 11  18-23H1 SW 数字芯片设计板块毛利率、净利率  图 12  22Q1-23Q2 SW 数字芯片设计板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

库存情况：数字芯片设计板块存货在 2022 年持续走高，受下游需求低迷影响，去库存成为多数

企业的选择，板块毛利率也随之下滑。从库存结构来看，2023H1 板块产成品与在产品存货均有

所下滑，接近或低于上年同期水平，原材料持续上涨成为拖累库存去化的主要因素。 

图 13  SW 数字芯片设计板块期末存货变化  图 14  SW 数字芯片设计板块期末库存结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

研发投入：尽管业绩下滑，数字芯片设计板块研发支出及营收占比则在持续攀升，在自主可控

和 AI 逻辑的推动下，2023H1 板块研发支出为 100.63 亿元，占营业收入的比重超过五成。 
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图 15  SW 数字芯片设计板块研发支出情况 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

个股业绩：H1 数字芯片设计企业业绩普遍下滑，在下游需求持续低迷的情况下，存储器价格持

续下滑，部分与消费、家电相关度高的芯片设计企业业绩受影响较大，而与信创战略、数字革命

密切相关的 AI、CPU 等领域的相关公司业绩表现则相对较好。Q2 多数企业营收环比大幅上升，

毛利率虽环比无显著提升，但受益于企业自身经营管理效率的提升或政府补助的加持，净利率

普遍环比提升，从而带动多数企业净利润环比提升。 

表 3  部分数字芯片设计企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：受终端需求低迷影响，数字芯片设计板块短期内面临周期下行压力，在此情况下行

业市场竞争不断加剧，产品价格下行压力增大。2023H1 板块业绩继续下探，但受益信创、数字

经济的政策推动和 AI 创新的成长驱动，兼具拓展空间与成长潜力，在本轮周期触底后有望迎来

新一轮成长机会。 
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海光信息 26.12 3.24 6.77 42.35 62.87 4.97 34.14 7.10 14.50 24.89 4.38 82.99 62.17 -1.57 38.60 10.02

寒武纪-U 1.14 -33.37 -5.45 12.46 70.86 15.93 -488.98 -115.03 0.39 -47.96 -2.90 -13.63 59.46 -17.34 -758.38 -409.58

龙芯中科 3.08 -11.43 -1.04 -216.92 35.91 -19.05 -33.71 -59.24 1.90 60.73 -0.32 56.21 35.21 -1.83 -16.65 44.47
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2、 模拟 IC：库存高企，利润亏损 

板块业绩：申万模拟芯片设计板块 2023H1 实现营收 169.73 亿元，同比-14.86%，实现归母净利

润-6.55 亿元，同比-120.62%；板块 2023Q2 实现营收 96.40 亿元，同比-0.99%、环比+31.47%，

实现归母净利润-2.00 亿元，同比-113.31%、环比亏损收窄。 

图 16  18-23H1 SW 模拟芯片设计板块营业收入及同比变化  图 17  18-23H1 SW 模拟芯片设计板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 18  22Q1-23Q2 SW 模拟芯片设计板块营业收入情况  图 19  22Q1-23Q2 SW 模拟芯片设计板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 36.56%和-3.97%，分别较上年变动-6.33pct、-11.56pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 35.38%和-2.15%，分别较 Q1 变动-2.72pct、+4.21pct。 

图 20  18-23H1 SW 模拟芯片设计板块毛利率、净利率  图 21  22Q1-23Q2 SW 模拟芯片设计板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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库存情况：模拟芯片设计板块存货在 2023H1 持续走高。从库存结构上看，库存增长主要来自原

材料端，由于前期晶圆备货及采购订单的签署，材料端供货短期内难以快速下调，致使整体库

存去化不及预期。 

图 22  SW 模拟芯片设计板块期末存货变化  图 23  SW 模拟芯片设计板块期末库存结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

个股业绩：2023H1 申万模拟芯片设计板块 32 家上市公司，除芯动联科、慧智微-U、美芯晟 3

家公司营收、归母净利润均实现正向增长，其他公司业绩均有下滑；2023Q2 板块多数上市公司

环比业绩实现正向增长，但毛利率环比提升个股不多，净利率环比数据多数实现正向增长。 

表 4  模拟芯片设计企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：模拟芯片企业业绩亦受下游需求影响较大，但板块业绩已在 Q2 反转，目前存货高

企，尤其是材料端的存货对企业库存去化进度形成拖累。 
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营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 同比变动 净利率 同比变动 营收 QoQ 净利润 QoQ 毛利率 环比变动 净利率 环比变动

卓胜微 16.65 -25.49 3.67 -51.26 49.06 -3.49 21.99 -11.64 9.54 34.00 2.50 114.66 49.23 0.39 26.23 9.92

圣邦股份 11.48 -30.46 0.90 -83.40 51.51 -8.27 7.47 -24.88 6.35 23.74 0.59 96.74 50.58 -2.08 9.12 3.67

翱捷科技-U 10.57 -2.17 -3.36 -281.27 24.62 -12.24 -31.79 -23.63 6.49 58.86 -1.40 28.34 24.67 0.13 -21.63 26.32

唯捷创芯 8.91 -32.07 -0.70 -364.10 28.69 -1.80 -7.88 -9.91 5.73 80.16 0.12 115.01 27.53 -3.27 2.16 28.14

思瑞浦 6.12 -38.68 0.14 -94.01 54.74 -3.58 2.30 -21.25 3.05 -0.82 0.12 659.09 51.61 -6.24 4.08 3.55

纳芯微 7.24 -8.80 -1.32 -167.48 42.83 -7.91 -18.19 -42.73 2.53 -46.36 -1.33 -8,601.10 38.23 -7.08 -52.71 -53.04

汇顶科技 20.22 10.56 -1.36 -744.85 41.40 -4.57 -6.73 -7.88 11.78 39.58 0.03 102.06 40.94 -1.10 0.24 16.69

芯动联科 0.97 42.24 0.41 31.62 85.12 -1.31 42.29 -3.41 0.85 662.78 0.47 902.55 86.35 10.58 54.64 106.58

电科芯片 5.67 -18.29 0.54 -30.35 32.06 5.35 9.52 -1.65 3.50 61.04 0.36 93.41 31.45 -1.60 10.17 1.70

杰华特 6.49 -7.47 -1.91 -303.14 31.63 -10.55 -29.51 -42.88 3.48 15.30 -1.34 -133.97 30.60 -2.24 -38.65 -19.69

南芯科技 6.60 -14.84 1.01 -50.34 41.41 -2.43 15.24 -10.87 3.75 31.20 0.70 125.05 41.55 0.32 18.59 7.75

裕太微-U 1.08 -43.45 -0.83 -640.16 44.41 -2.59 -76.30 -84.29 0.55 3.09 -0.56 -107.30 35.24 -18.64 -101.41 -50.98

艾为电子 10.09 -22.34 -0.70 -153.55 27.31 -16.55 -6.91 -16.93 6.24 62.37 0.01 101.27 26.39 -2.42 0.14 18.51

上海贝岭 8.73 -6.61 -0.63 -121.06 29.94 -6.14 -7.25 -39.46 4.79 21.28 -0.96 -392.83 29.23 -1.57 -20.08 -28.40

臻镭科技 1.11 6.08 0.34 -33.47 89.81 -2.77 30.15 -17.92 0.70 66.97 0.26 263.11 90.68 2.33 37.79 20.41

慧智微-U 2.48 20.41 -1.75 1.23 16.95 1.67 -70.77 15.50 1.28 6.31 -1.10 -67.36 10.69 -12.93 -85.97 -31.36

希荻微 1.77 -42.19 0.40 76.51 27.59 -24.34 22.66 15.24 1.37 240.45 -0.14 -125.28 22.90 -20.65 -9.92 -143.52

富满微 3.30 -26.95 -1.02 -248.23 6.73 -27.39 -33.76 -47.89 1.93 40.64 -0.49 8.26 3.28 -8.31 -27.39 15.33

帝奥微 1.81 -38.37 0.29 -75.77 49.28 -8.52 16.04 -24.76 1.05 38.95 0.19 90.12 50.06 1.88 18.08 4.87

晶丰明源 6.15 4.03 -0.89 -44.24 24.67 -4.29 -14.16 -3.70 3.50 32.12 -0.29 51.27 25.79 2.59 -7.74 14.90

美芯晟 2.01 50.40 0.11 891.22 30.49 -1.73 5.48 6.53 1.21 50.64 0.16 443.81 31.13 1.59 12.87 18.50

英集芯 5.16 25.65 0.02 -97.88 30.67 -14.25 0.40 -23.43 2.95 33.77 0.17 213.88 30.33 -0.80 5.79 12.59

芯朋微 3.84 2.36 0.48 -17.59 38.94 -2.55 12.12 -3.33 1.97 5.40 0.28 34.77 38.79 -0.30 13.75 3.34

力芯微 3.73 -20.89 0.68 -46.07 41.72 -4.06 19.21 -7.79 1.95 9.30 0.41 47.45 41.36 -0.75 21.85 5.51

灿瑞科技 1.91 -40.42 -0.08 -109.95 26.12 -18.89 -4.36 -30.46 1.20 67.74 -0.07 -412.61 24.28 -4.93 -5.82 -3.92

钜泉科技 3.06 1.49 0.80 -7.92 50.92 -2.18 26.24 -2.68 1.70 25.10 0.46 32.60 48.32 -5.86 26.91 1.52

明微电子 3.13 -21.46 -0.80 -187.05 7.42 -30.41 -25.64 -48.78 1.70 19.65 -0.75 -1,452.84 -0.52 -17.42 -44.22 -40.82

博通集成 3.37 -9.34 -0.52 -123.92 23.14 -2.22 -15.93 -9.62 1.77 11.54 -0.15 58.05 22.48 -1.41 -9.09 14.46

必易微 3.02 -3.85 0.01 -97.46 23.88 -11.45 -1.75 -17.73 1.69 27.95 0.04 257.12 25.00 2.56 0.01 4.01

敏芯股份 1.56 9.08 -0.53 -691.72 15.73 -14.03 -34.61 -29.93 0.90 37.41 -0.33 -60.06 10.81 -11.70 -36.73 -5.05

赛微微电 0.85 -22.34 0.05 -83.63 55.00 -3.81 5.36 -20.08 0.56 93.44 0.06 485.04 54.81 -0.55 10.99 16.52

晶华微 0.65 -5.02 0.02 -91.53 64.19 -5.43 3.42 -34.88 0.36 21.73 -0.01 -125.13 61.46 -6.05 -2.09 -12.21

简称
2023H1（亿元，%） 2023Q2（亿元，%）
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3、 半导体设备：下游产能提升，业绩保持增长 

注：本部分申万半导体设备数据统计成分按截至 2023 年 6 月 30 日已上市的 17 家上市公司数据
统计，未使用历史成分，故与表 1、表 2 中的数据略有不同。 

板块业绩：申万半导体设备板块 2023H1 实现营收 203.43 亿元，同比+35.32%，实现归母净利润

44.99 亿元，同比+61.60%；板块 2023Q2 实现营收 110.41 亿元，同比+26.03%、环比+18.69%，

实现归母净利润 29.48 亿元，同比+47.61%、环比+89.96%。 

图 24  18-23H1 SW 半导体设备板块营业收入及同比变化  图 25  18-23H1 SW 半导体设备板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 26  22Q1-23Q2 SW 半导体设备板块营业收入情况  图 27  22Q1-23Q2 SW 半导体设备板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 44.18%和 22.32%，分别较上年变动-1.23pct 和 2.51pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 44.38%和 26.87%，分别较 Q1 变动+0.46pct、+9.96pct。设备行

业板块整体业绩保持高速增长态势，国产替代空间快速打开。 
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图 28  18-23H1 SW 半导体设备板块毛利率、净利率  图 29  22Q1-23Q2 SW 半导体设备板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

个股业绩：2023H1 申万半导体设备板块 17 家上市公司业绩普涨，北方华创、中微公司、拓荆

科技、盛美上海、华海清科、中科飞测-U、芯源微等头部企业受益于国内下游晶圆制造厂的产

能提升，销售订单充足，在国产化替代的主导逻辑下，营收与净利润均保持快速增长。 

表 5  半导体设备板块企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：2023H1 半导体设备板块业绩高速增长，国产化替代持续深化。随着中美在高科技领

域的不断脱钩，上游半导体设备板块自主可控、国产化替代的逻辑不断强化，国内企业在手订

单充足，进入业绩收获期。 

4、 分立器件：市场竞争加剧，归母净利润连续四个季度下滑 

板块业绩：申万分立器件板块 2023H1 实现营收 457.42 亿元，同比+2.53%，实现归母净利润 29.32

亿元，同比-29.33%；板块 2023Q2 实现营收 236.23 亿元，同比+6.42%、环比+6.13%，实现归母

净利润 15.01 亿元，同比-35.06%、环比+2.53%。 
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营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 同比变动 净利率 同比变动 营收 QoQ 净利润 QoQ 毛利率 环比变动 净利率 环比变动

北方华创 84.27 54.79 17.99 138.43 42.37 -4.01 22.05 5.99 45.55 17.68 12.08 104.09 43.37 2.19 27.28 11.39

中微公司 25.27 28.13 10.03 114.40 45.89 0.52 39.67 16.01 13.03 6.57 7.28 164.23 45.90 0.03 55.80 33.31

拓荆科技 10.04 91.83 1.25 15.22 49.43 2.67 12.50 -7.87 6.01 49.45 0.71 31.89 49.19 -0.59 12.18 -0.80

盛美上海 16.10 46.94 4.39 85.74 51.60 4.62 27.30 5.70 9.94 61.42 3.09 135.61 49.74 -4.87 31.04 9.77

华海清科 12.34 72.12 3.74 101.44 46.32 -0.70 30.31 4.41 6.18 0.34 1.80 -7.03 45.99 -0.67 29.15 -2.31

长川科技 7.62 -35.86 0.20 -91.65 55.40 -0.41 2.99 -18.07 4.42 38.22 0.78 235.78 54.97 -1.03 17.45 34.43

中科飞测-U 3.65 202.25 0.46 242.88 51.25 1.08 12.57 39.20 2.04 25.93 0.15 -53.54 48.06 -7.20 7.15 -12.24

芯源微 6.96 37.95 1.36 95.48 43.44 3.33 19.50 5.74 4.07 41.35 0.70 5.64 42.12 -3.19 17.11 -5.78

富创精密 8.29 38.61 0.96 -4.80 27.55 -6.02 11.73 -4.63 4.87 42.69 0.56 42.92 26.39 -2.82 12.03 0.71

华峰测控 3.81 -29.50 1.61 -40.39 70.57 -8.12 42.27 -7.72 1.81 -9.31 0.87 15.92 71.56 1.88 47.72 10.39

至纯科技 14.80 32.13 1.09 33.67 34.96 -1.13 5.82 -1.94 6.96 -11.28 0.46 -26.50 36.12 2.19 3.71 -3.98

富乐德 2.80 -8.99 0.39 -2.74 38.25 2.52 13.96 0.90 1.44 5.58 0.21 22.20 39.79 3.16 14.94 2.03

金海通 1.86 -11.79 0.45 -41.45 50.67 -7.23 24.14 -12.23 0.85 -16.64 0.13 -59.04 47.22 -6.32 15.43 -15.98

晶升股份 1.14 75.79 0.15 447.17 35.35 1.06 13.19 8.95 0.76 97.91 0.13 418.50 33.63 -5.12 16.65 10.29

联动科技 1.14 -41.16 0.19 -75.08 66.64 0.14 16.45 -22.40 0.72 68.49 0.18 1,346.79 66.49 -0.42 24.52 21.66

华亚智能 2.44 -15.23 0.50 -32.23 31.07 -6.87 20.64 -5.18 1.27 7.98 0.28 20.43 30.22 -1.78 21.71 2.21

耐科装备 0.90 -37.34 0.23 -15.28 42.18 7.91 25.62 6.67 0.48 13.28 0.10 -27.04 43.22 2.22 20.34 -11.24

简称
2023H1（亿元，%） 2023Q2（亿元，%）
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图 30  18-23H1 SW 分立器件板块营业收入及同比变化  图 31  18-23H1 SW 分立器件板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 32  22Q1-23Q2 SW 分立器件板块营业收入情况  图 33  22Q1-23Q2 SW 分立器件板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 21.19%和 6.35%，分别较上年下降 2.06pct 和 1.40pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 20.91%和 6.37%，分别较 Q1 下降 0.73pct、0.05pct。 

图 34  18-23H1 SW 分立器件板块毛利率、净利率  图 35  22Q1-23Q2 SW 分立器件板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

库存及价格情况：分立器件板块存货自2022Q3开始大幅提升，库存增长主要来自产成品，2023Q2

板块期末库存仍处高位。汽车、新能源领域高速增长的需求放缓以及行业产能的集中释放，是

国内分立器件板块库存上涨的主要原因。通过观察海外功率半导体大厂英飞凌的货期、价格趋

势，高压 MOSFET、IGBT 的货期自 2022Q3 以来分别保持在 50~54 周、39~50 周，货期及价格

趋势持平但仍处于高位，低压 MOSFET 虽然价格趋势自 2022Q3 以来持平，但货期趋势则持续

下滑，2023Q2 货期由 2022Q2 的 52~65 周高位跌至 20~52 周。 
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图 36  SW 分立器件板块期末存货变化  图 37  SW 分立器件板块期末库存结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

表 6  英飞凌主要功率器件货期及价格变化趋势（周） 

 
资料来源：富昌电子，万和证券研究所 

备注：20Q3 因英飞凌数据缺失，使用意法半导体数据代替；SMA 表示依据市场进行选择性调整 

个股业绩：2023H1 除斯达半导、宏微科技这两家以 IGBT 产品为主的公司业绩保持正向增长外，

其余多数公司因功率半导体市场产能释放、竞争加剧、价格下调等因素，业绩均有所下滑。 
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表 7  部分分立器件板块企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：分立器件板块公司以功率半导体业务为主，2022 年下半年以来，随着汽车、新能源

领域高速增长的需求放缓以及行业产能的集中释放式，功率半导体供需紧张局面不断缓解，市

场竞争加剧，利润水平持续下滑。个股业绩呈现分化，产品以 IGBT 为主的公司业绩维持正向增

长，低端领域公司业绩下滑幅度更大。未来随着晶圆产能的释放，行业前期依赖供不应求、产品

涨价而实现业绩普遍增长的模式将难以为继，在行业竞争不断加剧的趋势下，在产品结构、客

户储备上具备核心优势的企业将脱颖而出。 

（二） 元件：库存去化，回暖在望 

1、 PCB：终端需求低迷，产品价格下降 

板块业绩：申万印制电路板板块 2023H1 实现营收 873.89 亿元，同比-10.72%，实现归母净利润

52.29 亿元，同比-32.09%；板块 2023Q2 实现营收 446.19 亿元，同比-10.34%、环比+4.32%，实

现归母净利润 28.67 亿元，同比-31.75%、环比+21.33%。 

图 38  18-23H1 SW 印制电路板板块营业收入及同比变化  图 39  18-23H1 SW 印制电路板板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 同比变动 净利率 同比变动 营收 QoQ 净利润 QoQ 毛利率 环比变动 净利率 环比变动

功率器件
光学模组

闻泰科技 292.06 2.49 12.58 6.45 17.61 0.06 4.30 0.19 147.78 2.43 7.98 73.27 17.30 -0.64 5.47 2.38

士兰微 44.76 6.95 -0.41 -106.88 24.20 -6.92 -1.01 -15.19 24.09 16.61 -2.55 -219.30 22.51 -3.66 -10.78 -21.15

斯达半导 16.88 46.25 4.30 24.06 36.18 -4.70 25.71 -4.44 9.08 16.39 2.24 8.52 35.97 -0.46 24.87 -1.82

扬杰科技 26.25 -11.07 4.11 -30.05 30.11 -6.45 15.44 -5.33 13.14 0.29 2.29 25.86 29.52 -1.19 17.36 3.83

源杰科技 0.61 -50.07 0.19 -60.47 39.01 -24.80 31.62 -8.32 0.26 -24.07 0.08 -36.30 34.07 -8.69 28.51 -5.47

捷捷微电 9.01 7.33 0.96 -54.74 35.55 -9.73 9.78 -15.66 4.98 23.37 0.64 102.45 36.10 1.24 12.84 6.84

新洁能 7.58 -11.92 1.48 -36.98 30.54 -8.90 19.16 -8.04 3.85 2.98 0.83 27.26 29.68 -1.74 21.18 4.12

东微半导 5.33 14.33 1.00 -14.25 27.63 -5.83 18.78 -6.26 2.31 -23.58 0.29 -59.21 20.58 -12.45 12.56 -10.98

苏州固锝 17.14 2.55 0.55 -60.63 14.54 -2.47 3.34 -5.22 9.82 34.27 0.33 42.44 15.09 1.27 3.36 0.04

宏微科技 7.64 129.70 0.63 93.90 21.28 -0.44 8.17 -1.52 4.33 30.83 0.32 2.41 22.68 3.23 7.28 -2.05

华微电子 8.71 -16.91 0.10 -73.83 22.39 1.21 1.26 -2.52 4.58 10.90 0.05 -4.44 21.93 -0.97 1.21 -0.10

芯导科技 1.31 -29.72 0.38 -44.20 33.72 -2.21 29.18 -7.57 0.77 42.44 0.22 40.35 33.34 -0.92 29.00 -0.43

台基股份 1.64 -7.78 0.23 11.17 23.93 -6.07 13.91 2.31 0.85 8.02 0.11 -4.87 23.70 -0.48 13.08 -1.73

派瑞股份 0.53 -36.72 0.07 -76.40 39.60 -10.29 14.02 -23.33 0.37 126.84 0.06 332.16 36.83 -9.06 16.32 7.51

银河微电 3.30 -9.66 0.31 -42.93 27.94 -2.39 9.25 -5.39 1.83 24.51 0.19 58.28 26.42 -3.41 10.22 2.18

长光华芯 1.42 -43.23 -0.11 -117.97 31.37 -22.06 -7.48 -31.12 0.52 -42.71 -0.12 -922.18 35.73 6.87 -23.39 -25.02

炬光科技 2.40 -9.09 0.26 -61.90 42.73 -12.65 10.99 -15.23 1.23 5.37 0.11 -26.47 41.35 -2.83 9.08 -3.93

功率器件
特种IC

燕东微 10.84 -6.24 2.68 -12.62 35.90 -5.98 23.69 -3.87 5.70 10.91 1.78 100.24 38.39 5.25 30.71 14.81

2023Q2（亿元，%）

功率器件

激光元器件

类别 简称
2023H1（亿元，%）
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图 40  22Q1-23Q2 SW 印制电路板板块营业收入情况  图 41  22Q1-23Q2 SW 印制电路板板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 18.58%和 5.93%，分别较上年变动-2.26pct 和-2.50pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 17.89%和 6.40%，分别较 Q1 变动-1.41pct、+0.95pct。 

图 42  18-23H1 SW 印制电路板板块毛利率、净利率  图 43  22Q1-23Q2 SW 印制电路板板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

库存情况：印制电路板板块库存自 2022Q4 以来持续下滑，至 2023Q2 跌至 299.53 亿元，其存货

结构中原材料、在产品、产成品均在保持一定幅度的下降，板块去库存已有成效。 

图 44  SW 印制电路板板块年度毛利率、净利率变动情况  图 45  SW 印制电路板板块一季度毛利率、净利率变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

个股业绩：2023H1 板块多数企业营收下滑、业绩承压。上游覆铜板（CCL）企业面对来自市场、

供应、竞争等多方面的沉重压力，利润端承受较大压力。PCB 公司相对较好，但因行业需求不

足和竞争加剧，依然面临着产能利用率下降和产品价格下降的考验，下游汽车、医疗、航空航
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天、工控等领域需求相对较好，消费电子、通信等领域则呈现一定程度的下滑，部分公司反馈

Q2 订单有所回暖，下半年业绩有望回升。 

表 8  部分印制电路板板块企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：2023 年上半年，受通胀高企、终端需求低迷、行业竞争加剧、地缘政治冲突等影响，

PCB 市场形势低迷，除服务器、新能源汽车和能源类订单较好之外，以手机、笔电为代表的主

流消费电子市场整体需求萎靡。Prismark 预测，2023 年全球 PCB 产值较上年同期下降 9.3%，行

业预计将在 2023 年下半年出现季节性复苏，随着数字经济、人工智能、云计算及数据中心、智

能汽车、绿色能源、ARVR、卫星通讯等应用领域的高速发展，中长期来看 PCB 产业将继续保

持增长态势。 

2、 被动元件：库存去化卓有成效，业绩反弹较为显著 

板块业绩：申万被动元件板块 2023H1 实现营收 186.01 亿元，同比-2.54%，实现归母净利润 23.12

亿元，同比-22.63%；板块 2023Q2 实现营收 101.28 亿元，同比+1.43%、环比+16.62%，实现归

母净利润 13.33 亿元，同比-10.55%、环比+30.53%。 

图 46  18-23H1 SW 被动元件板块营业收入及同比变化  图 47  18-23H1 SW 被动元件板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 同比变动 净利率 同比变动 营收 QoQ 净利润 QoQ 毛利率 环比变动 净利率 环比变动

鹏鼎控股 115.35 -18.71 8.12 -43.08 18.31 -1.21 7.04 -3.01 48.68 -26.98 3.93 -6.02 14.75 -6.15 8.08 1.80

东山精密 136.67 -6.04 8.25 3.54 13.43 -1.02 6.03 0.57 71.55 9.89 3.53 -25.18 12.18 -2.62 4.94 -2.31

深南电路 60.34 -13.45 4.74 -37.02 22.93 -3.56 7.85 -2.94 32.49 16.67 2.68 29.60 22.83 -0.22 8.24 0.84

沪电股份 37.63 0.74 4.93 -7.74 29.62 0.44 12.90 -1.39 18.96 1.48 2.92 45.94 33.46 7.73 15.05 4.32

兴森科技 25.66 -4.81 0.18 -94.98 25.19 -4.92 0.07 -12.65 13.14 4.98 0.11 40.66 26.17 2.02 0.31 0.50

景旺电子 49.61 -3.24 4.04 -13.23 23.70 2.88 8.07 -1.19 26.20 11.93 1.92 -9.04 23.04 -1.40 7.16 -1.93

胜宏科技 36.70 -8.10 3.45 -24.15 20.96 2.60 9.39 -1.99 19.12 8.80 2.20 75.68 21.75 1.64 11.48 4.37

崇达技术 28.80 -5.21 3.07 -2.18 27.86 1.88 10.74 -0.66 14.53 1.81 1.50 -4.71 27.00 -1.73 10.54 -0.39

奥士康 20.42 -10.88 2.78 -0.76 26.01 3.46 13.63 1.39 10.35 2.89 1.47 11.84 26.08 0.13 14.19 1.13

生益电子 15.83 -12.01 0.10 -94.05 17.27 -6.68 0.60 -8.34 8.40 13.17 0.14 438.80 16.41 -1.84 1.62 2.16

世运电路 21.51 -2.32 1.96 46.85 17.61 2.55 8.41 3.14 11.36 11.88 1.21 61.17 16.34 -2.69 9.95 3.26

博敏电子 15.13 -1.39 0.72 -34.17 14.90 -1.85 4.76 -2.45 8.58 30.79 0.51 143.29 15.47 1.33 5.96 2.76

依顿电子 16.01 6.94 1.85 50.18 20.35 4.85 11.53 3.32 8.11 2.67 1.08 41.03 19.65 -1.42 13.31 3.62

弘信电子 14.79 -1.43 -1.81 -332.31 2.38 -5.67 -13.40 -11.10 8.39 31.15 -1.06 -42.58 2.10 -0.64 -13.71 -0.73

生益科技 78.81 -15.93 5.55 -40.67 19.29 -4.13 6.98 -3.61 41.25 9.82 3.07 23.96 18.88 -0.86 7.45 0.99

金安国纪 17.16 -9.00 0.11 -80.13 10.09 -0.68 0.94 -2.22 8.64 1.51 -0.06 -135.68 8.23 -3.75 -0.30 -2.51

南亚新材 14.74 -21.50 -0.37 -144.17 5.57 -6.28 -2.48 -6.90 7.77 11.46 -0.27 -193.22 2.40 -6.70 -3.52 -2.18

华正新材 15.81 -1.07 -0.11 -116.27 10.61 -4.72 -0.68 -5.18 8.23 8.63 -0.03 55.47 9.85 -1.58 -0.35 0.69
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图 48  22Q1-23Q2 SW 被动元件板块营业收入情况  图 49  22Q1-23Q2 SW 被动元件板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 26.12%和 12.74%，分别较上年下降 0.78pct 和 0.76pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 27.06%和 13.45%，分别较 Q1 变动+1.72pct、+1.38pct。 

图 50  18-23H1 SW 被动元件板块毛利率、净利率  图 51  22Q1-23Q2 SW 被动元件板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

库存情况：被动元器件板块存货自 2022Q4 以来显著下降，至 2023Q2 跌至 83.95 亿元，与 2022Q1

水平基本持平，说明板块去库存已卓有成效。通过观察海外陶瓷电容龙头的货期趋势，消费级

陶瓷电容货期基本自 2022Q4 起持续下降，汽车级陶瓷电容货期相对稳健，仅国巨（Yageo）的

货期自 2023Q1 起由 26~30 周降至 14~16 周。 

图 52  SW 被动元件板块期末存货变化  图 53  SW 被动元件板块期末库存结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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表 9  全球头部陶瓷电容厂商货期变化（周） 

 
资料来源：富昌电子，万和证券研究所 

备注：货期数据根取自富昌电子货期区间平均值 

个股业绩：被动元件行业的景气度因不同应用领域差异明显，消费电子需求下滑而新能源、电

动汽车、工控等领域电子需求仍然较旺。2023H1 电容领域的法拉电子、江海股份、铜峰电子营

收及归母净利润双双保持正向增长，主要得益于业务在光伏、风电、工控及新能源汽车市场的

持续增长。晶振领域公司受消费电子及通讯市场疲软的影响，产能利用率与产品价格下降，基

本处于亏损状态。 

表 10  部分被动元件板块企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：被动元件板块亦受消费电子需求疲软影响，2023H1 板块业绩下滑显著。板块存货自

2022Q4 以来显著下降，2023Q1~Q2 存货已与 2022Q1 水平基本持平，国际头部企业的货期亦恢

复至健康区间，说明行业库存去化已卓有成效，业绩触底回升在望。 

（三） 面板：价格回升，业绩修复 

板块业绩：申万面板板块 2023H1 实现营收 2573.60 亿元，同比-9.09%，实现归母净利润-51.59

亿元，同比-191.82%；板块 2023Q2 实现营收 1372.25 亿元，同比-0.11%、环比+14.23%，实现

归母净利润-20.09 亿元，同比-343.76%、环比亏损收窄。 

产品分类 全球龙头公司 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 货期变化趋势
村田（Murata） 19 25 25 21 21 21 17 12 12

太阳诱电（TAIYO YUDEN） 23 30 30 21 21 19 19 19 19
TDK 21 21 21 22 22 22 22 22 22

Samsung Electro-Mechanics） 26 25 25 23 20 22 20 15 15
国巨（Yageo） 27 28 28 22 22 19 17 17 17
村田（Murata） 17 31.5 31.5 31.5 31.5 25 17 17 11

太阳诱电（TAIYO YUDEN） 27 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5 31.5
TDK 25 25 25 25 25 25 25 35 35

Samsung Electro-Mechanics 26 25 25 20 20 17 17 17 17
国巨（Yageo） 27 28 28 28 28 19 19 19 19
村田（Murata） 41 41 25 15 15

太阳诱电（TAIYO YUDEN） 41 41 41 41 41
TDK 36 36 36 36 36

Samsung Electro-Mechanics 20 19 19 19 19
国巨（Yageo） 28 28 28 15 15

表面贴装通用陶瓷电容（低于1uf）

表面贴装通用陶瓷电容（高于1uf）

表面贴装通用陶瓷电容*汽车级

营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 同比变动 净利率 同比变动 营收 QoQ 净利润 QoQ 毛利率 环比变动 净利率 环比变动

三环集团 26.29 -9.14 7.31 -22.16 39.73 -7.27 27.84 -4.66 14.40 21.11 4.11 28.49 39.99 0.59 28.57 1.62

法拉电子 19.72 11.83 4.91 13.67 38.77 0.25 25.02 0.11 10.42 12.17 2.60 12.43 39.77 2.12 25.13 0.25

风华高科 20.76 -2.00 0.85 -76.89 12.97 -10.74 4.45 -13.05 11.42 22.25 0.27 -54.11 14.51 3.44 2.74 -3.81

江海股份 24.73 13.97 3.62 21.01 26.25 0.97 14.61 0.83 12.91 9.15 2.07 34.20 26.68 0.89 16.03 2.97

艾华集团 15.61 -12.32 1.95 -17.99 26.93 1.02 12.41 -1.11 8.55 21.29 1.05 15.60 26.35 -1.29 12.10 -0.68

铜峰电子 5.37 3.38 0.43 8.09 25.13 0.41 7.39 0.19 2.76 5.61 0.20 -8.25 25.19 0.11 6.74 -1.35

顺络电子 23.32 9.17 2.56 -12.83 33.87 -1.07 12.87 -3.85 13.07 27.54 1.75 117.67 35.20 3.02 15.27 5.46

麦捷科技 14.09 -11.48 1.01 12.84 19.02 1.63 7.61 1.34 7.37 9.69 0.55 16.47 20.20 2.48 7.56 -0.11

泰晶科技 3.85 -26.60 0.47 -65.30 24.19 -16.21 12.54 -13.62 2.10 19.74 0.28 46.29 24.66 1.02 13.68 2.50

惠伦晶体 1.81 -24.25 -0.33 -636.54 11.15 -14.70 -18.47 -21.08 1.22 106.67 0.08 119.04 22.70 35.44 6.45 76.42

东晶电子 0.87 -6.81 -0.25 -46.62 11.36 -0.06 -29.27 -10.61 0.48 25.21 -0.12 17.16 6.88 -10.10 -23.88 12.13

晶赛科技 1.67 -28.67 -0.04 -112.66 9.29 -13.25 -2.61 -17.31 0.94 27.14 -0.05 -1,073.38 10.07 1.79 -5.19 -5.87

传感器 高华科技 1.44 9.46 0.40 4.50 58.16 -3.60 27.97 -1.33 0.81 26.65 0.26 80.48 56.96 -2.71 32.21 9.61

分销商 商络电子 26.48 -8.38 0.24 -73.66 11.13 -1.47 0.95 -2.22 13.69 7.10 0.04 -80.51 11.14 0.04 0.30 -1.35

2023Q2（亿元，%）

电容

电感

晶振

类别 简称
2023H1（亿元，%）
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图 54  18-23H1 SW 面板板块营业收入及同比变化  图 55  18-23H1 SW 面板板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 56  22Q1-23Q2 SW 面板板块营业收入情况  图 57  22Q1-23Q2 SW 面板板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 10.40%和-2.20%，分别较上年变动+0.02pct 和-0.78pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 11.855%和-1.14%，分别较 Q1 变动+3.09pct、+2.27pct。 

图 58  18-23H1 SW 面板板块毛利率、净利率  图 59  22Q1-23Q2 SW 面板板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

库存情况：库存逐步下降，价格触底后逐步修复。2022 年下半年，面板企业主动降低稼动率，

减少企业库存，三季度伊始板块存货持续下降，到 10 月份面板价格实现触底后并逐步修复。

2023H1 面板企业存货虽较 2022Q1 有所回升，但仍处在较低水位。 
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图 60  SW 面板板块期末存货变化  图 61  SW 面板板块期末库存结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 62  中国电视面板价格变化 

 
资料来源：iFinD，万和证券研究所 

个股业绩：2023H1 面板双龙头中的京东方 A 营收与归母净利润同比下滑，TCL 科技因新能源

光伏业务，业绩同比略有提升。受益于面板企业主动降低稼动率，面板价格逐季度提升，Q2 双

龙头业绩环比显著改善。 

表 11  面板双龙头业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：2022 年下半年起，面板企业主动降低稼动率，减少企业库存，到 10 月份面板价格触

底后逐步修复，2023H1 面板行业仍处淡季，公司业绩继续承压。但行业景气低谷期有助于落后

产能出清和龙头企业市场地位与话语权的提升，随着面板价格的逐季回升，后续面板企业业绩

亦有望得到修复。  
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京东方A 801.78 -12.48 7.36 -88.84 9.03 -9.64 -2.08 -5.59 422.04 11.14 4.88 97.52 11.01 4.16 -1.02 2.23

TCL科技 851.49 0.74 3.40 -48.68 12.78 3.31 2.81 0.53 457.05 15.88 8.89 262.02 14.87 4.51 4.99 4.70

简称
2023H1（亿元，%） 2023Q2（亿元，%）
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（四） 消费电子：果链与品牌端复苏强劲 

板块业绩：申万消费电子板块 2023H1 实现营收 5450.31 亿元，同比-1.80%，实现归母净利润

212.50 亿元，同比-3.29%；板块 2023Q2 实现营收 2988.90 亿元，同比-6.06%、环比+2.23%，实

现归母净利润 137.13 亿元，同比+4.44%、环比+56.57%。 

图 63  18-23H1 SW 消费电子板块营业收入及同比变化  图 64  18-23H1 SW 消费电子板块归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

图 65  22Q1-23Q2 SW 消费电子板块营业收入情况  图 66  22Q1-23Q2 SW 消费电子板块归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

盈利能力：板块 2023H1 毛利率、净利率为 12.10%和 3.98%，分别较上年下降 0.24pct 和 0.28pct；

板块 2023Q2 毛利率、净利率为 12.57%和 4.70%，分别较 Q1 变动+0.97pct、+1.57pct。 

图 67  18-23H1 SW 消费电子板块毛利率、净利率  图 68  22Q1-23Q2 SW 消费电子板块毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 
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个股业绩：尽管终端市场面临需求低迷的压力，消费电子板块内多数公司业绩依然实现正向增

长。其中，因 iPhone 出货相对坚挺，果链企业业绩相对突出，果链龙头如立讯精密、蓝思科技、

领益智造业绩依旧保持正向增长；此外，品牌端企业如传音控股、安克创新、漫步者在 2023H1

业绩均有显著提升。 

表 12  部分消费电子板块企业业绩表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所（图表中净利润代表归母净利润） 

综上所述：尽管面临消费需求疲软的压力，品牌端企业可以将压力传导至中上游企业，业绩相

对稳健。当前以智能手机为主的消费电子市场正逐步迈入存量竞争阶段，现阶段已出现的

AR/VR、AI 等新技术已呈现革新苗头，并在不远的未来有望得到普及应用，消费电子板块破局

的关键仍然还是在于革命性的创新应用。 

 投资策略：周期复苏明确、创新动能强劲，维持强于大

市评级 

2023H1 电子行业整体受宏观经济环节及终端需求疲软因素影响，进入周期底部，虽然整体业绩

承压，但二季度向上拐点已较明确。此外，受益于 AI、自主可控和需求复苏，电子行业创新动

能强劲。展望下半年，建议把握三条主线：1、消费端复苏主线：上半年品牌端消费复苏强劲，

随着行业景气回归，业绩复苏或将逐渐由终端向中上游零部件半导体传递，PCB、被动元件、芯

片设计、光学板块潜藏良机；2、终端创新主线：在新能源、AI 的带动下，先进封装、光模块、

PCB、AI 芯片赛道迎来成长机遇；3、产业链安全主线：在中美脱钩的背景下，关注半导体、设

备、材料领域的自主可控和国产化替代。推荐关注的个股有芯原股份（688521.SH）、兴森科技

（002436.SZ）、长光华芯（688048.SH）。 

 风险提示 

下游需求不及预期、终端创新不及预期、国产化替代不及预期。 

营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 变动 净利率 变动 营收 YoY 净利润 YoY 毛利率 变动 净利率 变动

工业富联 2,067.76 -8.21 71.61 4.21 7.17 0.67 3.46 0.41 1,008.88 -16.07 40.33 11.53 6.97 0.70 4.00 0.98

立讯精密 979.71 19.53 43.56 15.11 10.64 -1.83 4.82 -0.23 480.29 19.00 23.38 18.03 11.27 -1.87 5.47 0.38

歌尔股份 451.73 3.60 4.22 -79.71 7.29 -5.66 0.91 -3.91 210.50 -10.39 3.16 -73.20 7.66 -4.64 1.43 -3.65

蓝思科技 201.77 5.18 5.54 281.90 16.41 2.87 2.80 4.19 103.38 4.97 4.90 358.94 16.86 1.13 4.82 3.50

领益智造 152.89 3.27 12.48 159.29 20.49 2.37 8.15 4.90 80.74 4.32 6.01 233.06 20.48 0.99 7.43 5.11

环旭电子 268.66 -7.17 7.67 -29.26 9.40 -0.52 2.86 -0.89 138.67 -7.47 4.90 -24.14 9.70 -0.84 3.53 -0.78

深科技 77.41 2.50 2.97 -34.86 13.98 4.28 4.73 -1.37 38.07 -2.41 1.96 -8.26 17.31 6.24 6.40 0.97

信维通信 33.45 -9.42 1.94 5.20 18.52 -0.34 5.70 0.70 16.08 -9.61 0.48 -23.13 16.33 -2.34 2.98 -0.55

联创光电 16.59 -24.75 2.15 20.06 18.08 6.27 15.74 5.69 8.70 -12.33 1.20 3.70 19.10 5.24 17.41 2.77

和而泰 35.98 24.81 1.94 -3.96 18.73 0.03 6.12 -1.97 19.54 18.94 1.12 -14.06 19.97 -0.04 6.94 -2.56

拓邦股份 42.56 0.67 2.58 4.62 21.58 2.50 6.07 0.20 22.61 -4.20 1.62 6.17 21.30 2.17 7.16 0.64

盈趣科技 18.44 -19.40 2.03 -40.82 30.54 3.23 12.18 -3.21 9.72 -2.35 1.23 -34.53 31.12 4.25 13.87 -5.47

长盈精密 59.10 -16.51 -1.32 50.74 17.92 2.93 -1.67 2.03 29.01 -16.43 -0.50 30.28 17.60 2.05 -1.20 0.91

电连技术 13.65 -9.25 1.25 -35.80 31.48 -1.35 9.30 -4.21 7.48 0.36 0.78 -26.84 31.23 -2.26 10.98 -4.24

传音控股 250.29 8.31 21.02 27.10 24.54 2.36 8.41 1.25 157.56 30.72 15.77 83.87 25.23 2.36 10.03 2.89

视源股份 83.37 -7.15 6.02 -10.99 28.31 1.07 7.22 -0.53 45.81 -4.44 3.18 -13.65 27.70 -0.31 6.89 -1.08

安克创新 70.66 20.01 8.20 42.33 43.18 3.81 11.83 1.97 37.01 22.43 5.14 36.29 44.67 4.15 14.23 1.71

漫步者 11.89 19.42 1.74 64.51 36.24 4.66 16.31 4.66 6.46 24.91 0.98 93.11 37.68 4.31 17.13 6.21

光峰科技 10.73 -15.45 0.75 62.98 37.70 7.39 3.68 2.22 6.14 -17.46 0.61 117.95 39.44 10.69 6.65 5.15

国光电器 24.98 -4.71 0.64 3.59 12.69 1.93 2.58 0.19 14.11 -5.91 0.57 1.94 13.44 3.11 4.06 0.30

2023Q2（亿元，%）

消费电子
零部件及

组装

品牌消费
电子

类别 简称
2023H1（亿元，%）
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本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息。本报告基于已公开的资料或
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