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[Table_Main] 
研发抵扣新政鼓励科技创新，电子产业升级

前景光明 

增持（维持） 

 
事件：9 月 21 日，财政部、国家税务总局、科技部联合发布通知，明确提

高企业研究开发费用税前加计扣除比例有关政策，进一步激励企业加大研

发投入，支持科技创新。根据通知，企业开展研发活动中实际发生的研发

费用，未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，

2018-2020 年再按照实际发生额的 75%在税前加计扣除；形成无形资产的，

在上述期间按照无形资产成本的 175%在税前摊销。 

投资要点 

 电子行业无论研发支出还是研发占收入比重均处于前列，十分受益研发
抵扣新政：按照 SW 行业分类，电子行业 2017 年研发支出总计 571 亿
元，占营业收入比重 6%，分别位列 28 个行业的第 3、2 位，我们判断
电子行业将十分受益此次提高企业研发费用税前加计扣除比例政策。
571 亿研发支出中 74.5 亿资本化，假设税率为 15%，按照 10 年摊销，
我们测算采取新政策 2017 年能够增厚利润 18.9 亿元，占 2017 年行业
总利润的 3 个点左右。 

 

 细分行业来看，高研发投入的半导体、光学、面板板块更为受益：从细
分板块来看，研发支出占营收比重较高的半导体、光学元件、显示器件
板块在新政策下利润增厚比例较高，都在 4 个点以上，其中半导体板块
17 年研发支出占营收比重 8%，新政策下增厚利润 2.5 亿元，增厚比例
4.7%。个股方面，半导体板块的长电科技、纳思达、汇顶科技、士兰微、
北方华创、通富微电、晶方科技，消费电子的长盈精密、蓝思科技等增
厚比例处于前列。 

 

 鼓励企业加大研发投入，驱动电子产业升级前景光明：2015 年以来，
从研发费用化支出 50%加计扣除、资本化 150%税前摊销到科技型中小
企业研发费用化支出 75%加计扣除、资本化 175%税前摊销，再到此次
享受优惠范围扩大至全行业，体现了国家激励企业加大研发投入、支持
科技创新的决心。电子行业作为高科技产业，应该持续加大研发投入，
完成从价值链低端向中高端升级。看好国产半导体公司通过持续研发投
入实现产品的国产替代，建议关注汇顶科技、北方华创、晶方科技等。
消费电子方面，iPhone 首周发售后，Xs Max 优于预期，整体销售符合
预期，继续看好 10 月份 LCD 款 iPhone 的出货动能，坚定推荐立讯精
密、水晶光电、欧菲科技、信维通信等消费电子公司。 

 

 风险提示：消费电子行业景气度下滑；行业制造管理成本上升。  
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1.   数据动态 

截止 2018 年 9 月 24 日申万电子指数为 2,387.19，成交量 104.4722 亿股，分别

较上周末上涨 2.07 %和上涨 7.71%。 

股价本周涨幅： 

最大：科恒股份（19.39%）、国民技术（12.86%）、沪电股份（10.02%）； 

最小：兴森科技（-10.49%）、艾比森（-10.04%）、好利来（-7.90%）； 

本周市盈率： 

最低（正）：佛山照明（11.2349）、纳思达（11.6944）、合力泰（12.8418）； 

最高（正）：深华发 A（2,148.5073）、贤丰控股（783.4384）、丹邦科技（306.2993）。 

 

图表 1 ：电子行业上市公司本周股价变动情况 

股价周涨前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

科恒股份 15.95 19.39% 24.85% 34.2794 28.7130 

国民技术 8.69 12.86% 22.60% -9.3208 -8.2590 

沪电股份 6.81 10.02% 16.96% 39.4056 35.8181 

周跌幅前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

兴森科技 3.84 -10.49% 13.05% 36.7757 41.0854 

艾比森 16.40 -10.04% 17.61% 29.9869 33.3331 

好利来 21.32 -7.90% 13.69% 69.5772 75.5494 

市盈率正最低前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

佛山照明 5.95 1.36% 2.90% 11.2349 11.0839 

纳思达 25.04 2.83% 8.13% 11.6944 11.3721 

合力泰 5.61 0.00% 0.00% 12.8418 12.8418 

市盈率正最高前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

深华发 A 12.30 3.36% 9.33% 2,148.5073 2,078.6372 

贤丰控股 4.05 3.05% 5.85% 783.4384 760.2254 

丹邦科技 17.10 1.42% 13.05% 306.2993 302.0003 

市盈率周跌量前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

兴森科技 3.84 -10.49% 13.05% 36.7757 41.0854 

艾比森 16.40 -10.04% 17.61% 29.9869 33.3331 

好利来 21.32 -7.90% 13.69% 69.5772 75.5494 

市盈率周涨量前三 收盘价 周涨跌幅 周振幅 本周市盈率 上周市盈率 

科恒股份 15.95 19.39% 24.85% 34.2794 28.7130 

国民技术 8.69 12.86% 22.60% -9.3208 -8.2590 

沪电股份 6.81 10.02% 16.96% 39.4056 35.8181 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2.   行业动态 

（1）三星抛出万亿投资计划，布局四大科技创新领域。 

（2）OPPO 新手机工信部入网：6.4 英寸水滴屏，渐变色背部。 

（3）2018Q2 全球手机厂商利润排名：苹果第一。 

（4）三星新机或称 A9 Star Pro，定妆照确认竖排四摄设计。 

（5）苹果 AirPower 或已被砍：被爆过热问题。 

（6）外媒：美国加征新关税不包含苹果。 

（7）高通骁龙 1000 性能曝光：拥有超 85 亿个晶体管，超过苹果 A12。 

（8）三星重整产品线：砍掉 Galaxy J 系列，并入 Galaxy A 系列。 

（9）小米 8 屏幕指纹版真机现身：背面无指纹。 

（10）iPhone 5s/6 Plus 升级 iOS 12 后果然速度变快：再战 1 年无压力。 

（11）摩根士丹利上调台积电评级，苹果、AMD 的芯片需求带动增长。 

（12）英特尔前总裁再创业：用 ARM 构架生产数据中心芯片。 

（13）通吃三款新 iPhone 芯片，英特尔吃不消或转单台积电。 

（14）印度招商局高层密访深圳龙华，鸿海富士康印度设厂不远了。 

（15）华为 Mate20 系列无缘，荣耀 Magic2 独享 40W 快充。 

（16）阿里巴巴将成立半导体公司用于芯片研发。 

（17）三星将于 2019 年减少存储芯片供应。 

（18）英特尔 10nm 制程延期至 2019 年晚期，摩根士丹利调高 AMD 目标价。 

（19）2019 年全球新晶圆厂投资有望创新高。 

（20）诺基亚贝尔率先完成中国 5G 第三阶段数字化室分射频测试。 

3.   公司动态 

3.1.   非公开发行/资产重组/资金投向 

（1）金安国纪：公司审议通过了全资子公司安徽金瑞电子玻纤有限公司使用自

筹资金投资建设电子级玻纤布扩建项目，扩建项目达产后公司将新增年产 6,000 万米

电子级玻纤布生产能力。 
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（2）宇顺电子：公司将其在太仓宇创 57%出资份额（人民币 2,850 万元）依法

转让予太仓泓悦管理咨询有限公司。 

（3）东山精密：公司拟通过全资子公司新加坡维信以自有资金向苏州维信增资

4,000 万美元。 

（4）台基股份：拟合作设立 IGBT 项目公司，首期注册资本 3,000 万元，主营

业务为 IGBT 芯片及模块的研发、设计、生产和销售。 

3.2.   股东减持/股权转让/股权质押/限售股解禁 

（1）顺络电子：股东恒顺通近日办理了股份质押业务，当前累计质押 0.6 亿股，

占总股本 7.45%。 

（2）力源信息：股东侯红亮近日办理了股权质押和解除质押业务，当前累计质

押 0.29 亿股，占总股本 4.37%。 

（3）超华科技：控股股东梁俊丰近日办理了部分股份质押业务，当前累计质押

1.15 亿股，占总股本 12.35%。 

（4）歌尔股份：实控人姜滨近日办理了解除质押再质押业务，当前累计质押 2.85

亿股，占总股本 8.77%。 

（5）亿纬锂能：实控人刘金成近日办理了股权质押业务，当前累计质押 0.18 亿

股，占总股本 2.11%。 

（6）顺络电子：袁金钰将持有本公司的部分股份办理了股票质押及解除质押业

务，质押股数 554.00 万股，解除质押股数 495.00 万股。 

（7）力源信息：公司实际控制人 MARK ZHAO(赵马克)先生累计质押股份 5,361

万股，占公司总股本的 8.13%。 

 

4.   投资建议 

4.1.   上周回顾 

上周大盘指数表现整体上涨，电子相关板块整体上涨，沪指上涨 4.32%，深证成

指上涨 3.64%，创业板指上涨 3.26%，申万电子指数上涨 2.07%，其中半导体板块上

涨 2.17%、其他电子板块上涨 3.67%，元件Ⅱ板块上涨 1.94%、光学光电子板块上涨

2.04%、电子制造板块上涨 1.52%。 

上周电子板块有 118 支个股上涨，科恒股份（19.39%）、国民技术（12.86%）、

沪电股份（10.02%）涨幅靠前；有 32 支个股下跌，兴森科技（-10.49%）、艾比森
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（-10.04%）、好利来（-7.90%）跌幅靠前。 

 

4.2.   本周观点 

事件：9 月 21 日，财政部、国家税务总局、科技部联合发布通知，明确提高企

业研究开发费用税前加计扣除比例有关政策，进一步激励企业加大研发投入，支持

科技创新。根据通知，企业开展研发活动中实际发生的研发费用，未形成无形资产

计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，2018-2020年再按照实际发生额的75%

在税前加计扣除；形成无形资产的，在上述期间按照无形资产成本的 175%在税前摊

销。 

电子行业无论研发支出还是研发占收入比重均处于前列，十分受益研发抵扣新

政：按照 SW 行业分类，电子行业 2017 年研发支出总计 571 亿元，占营业收入比重

6%，分别位列 28 个行业的第 3、2 位，我们判断电子行业将十分受益此次提高企业

研发费用税前加计扣除比例政策。571 亿研发支出中 74.5 亿资本化，假设税率为 15%，

按照 10 年摊销，我们测算采取新政策 2017 年能够增厚利润 18.9 亿元，占 2017 年行

业总利润的 3 个点左右。 

 

图 2：电子行业研发占收入比重处于行业前列 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

细分行业来看，高研发投入的半导体、光学、面板板块更为受益：从细分板块

来看，研发支出占营收比重较高的半导体、光学元件、显示器件板块在新政策下利

润增厚比例较高，都在 4 个点以上，其中半导体板块 17 年研发支出占营收比重 8%，

新政策下增厚利润 2.5 亿元，增厚比例 4.7%。 
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图 3：采用 17 年数据测算半导体、光学、面板板块更为受益研发抵扣新政 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

个股方面，半导体板块的长电科技、纳思达、汇顶科技、士兰微、北方华创、

通富微电、晶方科技，消费电子的长盈精密、蓝思科技等增厚比例处于前列。 

 

图 4：电子板块研发抵扣新政下利润增厚比例前 30 名公司 
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数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

鼓励企业加大研发投入，驱动电子产业升级前景光明：2015 年以来，从研发费

用化支出 50%加计扣除、资本化 150%税前摊销到科技型中小企业研发费用化支出 75%

加计扣除、资本化 175%税前摊销，再到此次享受优惠范围扩大至全行业，体现了国

家激励企业加大研发投入、支持科技创新的决心。电子行业作为高科技产业，应该

持续加大研发投入，完成从价值链低端向中高端升级。看好国产半导体公司通过持

续研发投入实现产品的国产替代，建议关注汇顶科技、北方华创、晶方科技等。消

费电子方面，iPhone 首周发售后，Xs Max 优于预期，整体销售符合预期，继续看好

10 月份 LCD 款 iPhone 的出货动能，坚定推荐立讯精密、水晶光电、欧菲科技、信

维通信等消费电子公司。 

 

5.   风险提示 
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1、消费电子行业景气度下滑。2、行业制造管理成本上升。 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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