
 

 

 
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|电子 
 

[Table_Title] 
SW 电子 2025H1 业绩向好，关注自主可控与

AI 算力双主线 
 

[Table_IndustryRank] 

强于大市(维持) 

 

[Table_ReportType] 
——电子行业跟踪报告 

 

[Table_ReportDate] 
2025 年 09 月 17 日 

 

[Table_Summary] 行业核心观点： 

SW 电子 2025年上半年业绩向好，盈利能力有所提升。营收端，SW电子

行业 2025年上半年实现营业收入 18,460.95亿元，同比上升 19.10%；

成本费用端，整体期间费用率为 10.62%，同比下降 0.65pct，整体费用

控制良好；利润端，上半年实现归母净利润 840.40 亿元，同比上升

29.29%，大于同期营收增幅；毛利率/净利率为 15.68%/4.45%，同比上

升-0.09pct/0.44pct，体现出行业整体盈利能力有所提升。 

 

投资要点： 

⚫ 半导体：盈利能力提升，芯片设计、集成电路制造等板块表现较好。2025

年上半年，多数子板块业绩表现较好，营收方面半导体设备、数字芯片

设计增幅居前，归母净利润方面，模拟芯片设计、分立器件、集成电路

制造增速较高，主要系 AI 算力加速建设和终端设备需求复苏，同时国

产替代持续推进，提振芯片设计、晶圆代工等细分赛道需求。 

⚫ 消费电子：国补政策推动消费电子需求增长，子板块业绩有所分化。2025

年上半年，消费电子行业整体需求受益于国补政策和补库存周期，推动

零部件及组装子板块业绩回暖，但品牌消费电子受原材料成本压力影

响，盈利能力有所承压。三、四季度大厂新品频发，叠加双十一旺季活

动，消费电子板块下半年业绩有望进一步改善。 

⚫ 光学光电子：归母净利润同比大幅增长，面板盈利能力提升。2025年上

半年，各子板块营收和归母净利润均实现同比增长，其中面板子板块

2025 年 H1 归母净利润同比大幅增长 193.31%，盈利能力大幅提升，主

要系面板供给端格局优化，中国大陆面板厂商掌握产业链话语权并维持

“按需生产”策略，因而面板价格较为稳定，提升了行业整体盈利能力。 

⚫ 元件：业绩稳步增长，AI算力建设提振服务器 PCB需求。印刷电路板、

被动元件子板块 2025 上半年营收及归母净利润均实现同比增长，其中

印刷电路板子板块归母净利润同比增长 58.89%，主要系 AI 算力加速建

设，AI服务器出货增长提振服务器 PCB需求。 

⚫ 投资建议：SW电子行业 2025年上半年业绩同比向好，在自主可控与 AI

算力双主线驱动下，多数板块的营收及归母净利润均实现正向增长，三

级子板块中模拟芯片设计、数字芯片设计、印制电路板、面板等子板块

的归母净利润实现同比大幅增长。细分板块上建议关注 PCB、模拟芯片

设计、数字芯片设计、集成电路制造、面板等业绩强劲的子板块。 

⚫ 风险因素：中美科技摩擦加剧；AI应用发展不及预期；国产技术突破不

及预期；下游终端需求不及预期；市场竞争加剧；数据统计口径差异。 
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统计样本说明：截止9月5日，申万一级行业分类中485家电子行业的上市公司2025年

中报均披露完毕。由于公司上市时间较短等原因，剔除15家可比数据不全的标的，选

取470个标的作为此次对SW电子行业财务数据统计分析的总样本，下文分析中所属的

“申万/SW电子行业”均为调整后的行业数据。 

1    SW 电子 2025H1 业绩向好，行业整体盈利能力有所提升 

SW电子2025年上半年业绩向好，盈利能力有所提升。营收端，SW电子行业2025年上半

年实现营业收入18,460.95亿元，较2024年上半年的15,499.74亿元同比上升19.10%，

且高于2023年上半年的营收水平；成本费用端，SW电子行业2025年上半年的毛利率为

15.68%，同比下降0.09pct；整体期间费用率为10.62%，同比下降0.65pct；具体的，

SW电子行业2025年上半年的销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

1.77%/3.12%/5.34%/0.39%,同比分别-0.22/-0.21/-0.39/+0.16pct，整体费用控制良

好；利润端，SW电子行业2025年上半年实现归母净利润840.40亿元，同比上升29.29%，

大于同期营收增幅，主要原因是毛利率微降的情况下费用控制有所优化；SW电子行业

2025年上半年的净利率为4.45%，同比上升0.44pct，体现出行业整体盈利能力有所提

升。 

图表1: 申万电子行业 2023H1-2025H1 营收情况 图表2: 申万电子行业 2023H1-2025H1 归母净利润情况 

 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

 

图表3: 申万电子行业 2023H1-2025H1 期间费用率情

况 

图表4: 申万电子行业 2023H1-2025H1 毛利率、净利

率情况 

   

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

SW电子2025年Q2业绩环比回暖，盈利能力大幅增强。申万电子行业2025年Q2实现营收
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9866.75亿元，较2025年Q1环比增长14.81%，较2024年Q2同比增长20.25%；申万电子

行业2025年Q2实现归母净利润477.35元，较2025年Q1环比增长31.48%，较2024年Q2同

比增长28.87%，体现行业整体盈利能力大幅增强，呈现持续提升态势。 

图表5: 申万电子行业 23Q1-25Q2 营收情况 图表6: 申万电子行业 23Q1-25Q2 归母净利润情况 

  
资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2    芯片设计、PCB、面板等子板块业绩表现靓眼 

2.1  半导体：盈利能力提升，芯片设计、集成电路制造等子板块表现较好 

半导体板块业绩有所回暖，模拟芯片设计、数字芯片设计、集成电路制造等子板块表

现较好。2025年上半年，半导体板块实现营收3141.20亿元，同比上升15.53%，占申

万电子行业总营收的17.02%；实现归母净利润234.69亿元，同比上升32.69%；毛利率

和净利率分别为26.57%/7.25%，同比分别上升1.63pct/1.28pct。三级子板块中，2025

年上半年除分立器件外，其他所有三级子板块营收同比均实现增长，其中半导体设备、

数字芯片设计增幅居前，分别为+32.10%/+24.75%；归母净利润方面，所有子板块均

实现同比增长，其中模拟芯片设计、分立器件、集成电路制造增幅较高，分别为

280.49%/83.86%/44.65%，主要系AI算力加速建设和终端设备需求复苏，同时国产替

代持续推进，提振芯片设计、晶圆代工等细分赛道需求。 

图表7: 半导体板块2023H1-2025H1营收及归母净利

润情况 

图表8: 半导体板块 2023H1-2025H1毛利率及净利率情

况 

  
资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.2  消费电子：国补政策推动消费电子需求增长，子板块业绩有所分化 

消费电子板块贡献主要营收，子板块业绩分化。2025年上半年，消费电子板块实现营

收8821.73亿元，同比增长24.74%，占电子行业总营收的47.79%，占比最高；实现归
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母净利润327.64亿元，同比增长15.33%；毛利率和净利率分别为11.22%/3.83%，分别

同比下降0.82pct/0.24pct。三级子板块中，2025年上半年，消费电子子板块业绩有

所分化，其中品牌消费电子的营收/归母净利润同比增速为+0.11%/-33.95%，消费电

子零部件及组装的营收/归母净利润同比增速为+27.14%/+25.20%，呈现营收利润双增

长的情况。受益于国补政策和补库存周期，消费电子需求有所增长，推动零部件子板

块业绩回暖，但终端品牌受原材料成本压力影响，盈利能力有所承压。三、四季度大

厂新品频发，叠加双十一旺季活动，消费电子板块下半年业绩有望进一步改善。 

图表9: 消费电子板块2023H1-2025H1营收及归母净

利润情况 

图表10: 消费电子板块 2023H1-2025H1毛利率及净利率 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.3  光学光电子：2025H1 归母净利润同比大幅增长，面板盈利能力提升 

光学光电子板块2025年上半年归母净利润大幅增加。2025年上半年，光学光电子板块

实现营收3610.51亿元，同比增长5.92%，占电子行业总营收的19.56%，占比次高；实

现归母净利润64.07亿元，同比大幅增长85.93%；毛利率和净利率分别为14.75%/1.04%，

同比分别+0.29pct/+0.65pct。三级子板块中，2025年上半年，各子板块营收和归母

净利润均实现同比增长，主要受益于下游终端需求的复苏。其中，面板子板块从2024

年H1归母净利润14.25亿元大幅增加至2025年H1归母净利润41.81亿元，同比大幅增长

193.31%，盈利能力提升，主要系面板供给端格局优化，中国大陆面板厂商掌握产业

链话语权并维持“按需生产”策略，因而面板价格较为稳定，提升了行业整体盈利能

力。 

图表11: 光学光电子板块 2023H1-2025H1 营收及归母净

利润情况 

图表12: 光学光电子板块 2023H1-2025H1毛利率及净利

率情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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2.4  元件：业绩稳步增长，AI 算力建设提振服务器 PCB 需求 

元件板块2025年上半年业绩向好，PCB子板块充分受益于AI算力建设。2025年上半年，

元件板块实现营收1588.76亿元，同比上升24.05%，占电子行业总营收的8.61%；实现

归母净利润157.79亿元，同比增长46.62%；毛利率和净利率分别为22.70%/10.06%，

同比分别上升1.79pct/1.62pct。三级子板块中，印刷电路板、被动元件子板块2025

上半年营收及归母净利润均实现同比增长，其中印刷电路板子板块归母净利润同比

增长58.89%，主要系AI算力加速建设，AI服务器出货增长提振服务器PCB需求。 

图表13: 元件板块 2023H1-2025H1 营收及归母净利

润情况 

图表14: 元件板块 2023H1-2025H1 毛利率及净利率情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.5  电子化学品：营收同比增长，盈利能力有所提升 

电子化学品2025年上半年营收同比增长，盈利能力有所提升。2025年上半年，电子化

学品板块实现营收299.97亿元，同比上升8.01%，占电子行业总营收的1.62%;实现归

母净利润30.35亿元，同比上升12.23%；毛利率和净利率分别为29.37%/10.91%，同比

分别上升0.69pct/0.24pct，盈利能力有所提升。 

图表15: 电子化学品板块 2023H1-2025H1 营收及归母

净利润情况 

图表16: 电子化学品板块2023H1-2025H1毛利率及净利

率情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.6  其他电子：营收实现同比增长，毛利率、净利率有所承压 

其他电子板块营收保持同比增长，盈利能力略微下滑。2025年上半年，其他电子板块

实现营收998.78亿元，同比上升34.70%，占电子行业总营收的5.41%；实现归母净利

润25.84亿元，同比上升29.69%；毛利率和净利率分别为8.78%/2.63%，盈利能力略微

下滑，其中毛利率同比下降1.17pct，净利率同比下降0.16pct。 
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图表17: 其他电子板块 2023H1-2025H1 营收及归母净利

润情况 

图表18: 其他电子板块 2023H1-2025H1 毛利率及净利率 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 
 $$end$$ 

3    投资建议 

SW电子行业2025年上半年业绩同比向好，在自主可控与AI算力双主线驱动下，多数板

块的营收及归母净利润均实现正向增长，三级子板块中模拟芯片设计、数字芯片设计、

印制电路板、面板等子板块的归母净利润实现同比大幅增长。细分板块上建议关注

PCB、模拟芯片设计、数字芯片设计、集成电路制造、面板等业绩强劲的子板块。 

4    风险提示 

中美科技摩擦加剧；AI应用发展不及预期；国产技术突破不及预期；下游终端需求不

及预期；市场竞争加剧；数据统计口径差异。 

  



 

 

[Table_Pagehead]  

 证券研究报告  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 8 页 共 8 页 
 

[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本
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