
科技与制造属性并重的电子行业（下）

上篇我们介绍了电子行业的发展现状、盈利模式以及科技与制造的双重属性

特征，本篇我们来谈一谈电子行业需要重点关注的两大类财务指标，即盈利类指

标和资产类质量指标。

一、从盈利类指标了解企业实力

盈利类指标主要包括毛利率、归母净利率，以及负向指标期间费用率等。

对电子企业来说，企业盈利能力与多种因素有关。一是所处生产环节，上游

供应链份额稳定、毛利率较高，下游环节壁垒低、竞争格局易恶化；二是所处赛

道，如 2017 年智能手机供应链迎来“量价双升”之年，部分零部件因创新需求，

单机价值实现翻倍增长；三是行业周期性，如 LED 芯片、面板等产品供需趋紧时，

涨价因素使得厂商毛利率上行，而产能一旦释放毛利率开始急速下跌。因此，分

析企业毛利率、归母净利率等指标时，需结合上述因素综合判断。

除去行业因素，企业自身的成本管控水平、规模生产能力也会影响成本端，

体现出毛利率的差异化。一般来说，企业成本管控水平高、规模生产能力强，毛

利率则往往较高。需要注意的是，电子产品天生具备降价属性，因此如果企业想

要提升市场份额、保住产品附加值，需要不断地推出新品、绑定客户、提升优良

率，这是维持毛利率的关键，也是我们了解企业综合实力的关注点之一。

此外，从费用水平与结构中也可以一窥企业实力的高低。首先，销售费用的

高低反映了产品的渠道差异，如一般设备类民营企业销售费用较高，而国企较低；

其次，研发投入反映了企业的创新能力，但也需要关注资本化比例是否合理；再

次，汇率也可能影响企业利润情况，我国电子产品出口比重较大，财务费用受汇

率影响较大，对于体量较小的电子企业，费用端变化可能对利润有较大影响，需

重点关注。

二、关注资产类质量指标，研判公司竞争力

资产类质量指标主要包括固定资产规模及折旧年限、存货规模及结构、应收

账款规模及结构、相关周转率等。

固定资产投入是我国电子企业的主要开支，在分析过程中需特别注意电子企

业所处的行业属性，如消费电子行业变化快，需关注前期固定资产投入金额是否

过大、折旧年限是否合理、低开工率时期是否压力过重、资产负债率风险几何等；

再比如晶圆制造资本投入力度大，需关注固定资产投入金额的年度变化等。



大规模生产制造的背后对应的是大订单、大客户，而存货、应收账款规模与

周转率息息相关。对行业的合理判断、客户订单的持续性是企业备货的标准。大

部分电子企业的生产模式为“以销定产”，即客户通常会根据自身的销售计划提

前提供具有预见性的订单计划，而公司为满足短期供给并抢占市场，生产计划可

能产生偏颇，下游需求一旦颓靡，具有定制化属性的存货产品将可能面临减值，

因此，对于客户订单与经营风险也需要考量。

在对电子产业进行投资时需分析公司成长性，并研判企业相关财务指标，帮

助我们更准确地探究公司发展阶段、盈利能力和企业竞争力等，从而做出更理性

的投资决策。
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