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电子产业在科技浪潮中持续升级 
电子行业成长原动力 ：科技浪潮带来的软硬件升级，把握最新的核心技术才能抓住时代机遇 

 每一轮科技浪潮都会带来新的软硬件升级，进而传导至电子行业，带来卓越的投资机会，同时催生新的赢家 
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新一轮科技浪潮 

⇓ 

终端硬件的形态变化 

⇓ 

电子元器件需求爆发 

⇓ 

电子产业升级 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

2000 
• 出台18号文件 
• 半导体产业第一次繁荣 

1978-1999 
• 军工民用相结合 
• 与计算机技术相结合 

2016-今 
• 国产手机全面崛起 
• 通讯设备全球领先 

2008-今 
• 逐步建立完整的手机产业链 
• 成为全球手机制造中心 

科技浪潮推动电子信息行业升级 

技术突破：大规模运算
与系统集成技术 
 

代表产物：大型机 

1970s 

1980s 
技术突破：网络化、微型化 
 

代表产物：小型机 
 

1990s 

技术突破：可视操作系统 
 

代表产物：个人电脑 

2000s 

技术突破：网络连接与应用 
 

代表产物：桌面互联网 

2010s 
技术突破：新型移动终端 
 

代表产物：移动互联网 

2020s 
技术突破预测：5G、软件
算法、云计算 
 

代表产物预测：AI、物联网 
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每一轮科技浪潮都催生了新的科技龙头 

每个时期都产生了时代象征意义的公司 

每一代科技浪潮都由巨头引领，但新的巨头顺着科技浪潮布局新兴产业，可以顺势而上超越前代龙头 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

年代 技术突破 新兴产业 代表公司 

1980s 网络化、微型化 集成电路计算机产业 惠普、仙童等 

1990s 可视操作系统 大规模集成电路产业 微软、IBM、英特尔等 

2000s 网络连接与应用 商用光纤产业 谷歌、亚马逊、华为等 

2010s 新型移动终端 3G与4G产业 苹果、高通、三星等 
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科技浪潮催生龙头 
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科技龙头成长历程具有相似之处 
• 自研加收购获得技术，构筑行业尖端技术壁垒 

• 自建和收购高端产能，技术和产能优势抢占市场份额 

• 管理层具备卓越的战略眼光，引领行业风潮 

资料来源：Wind，华为官网，中国银河证券研究院整理 

华为持续高研发投入，营收超越联想并拉大差距 
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资料来源：Wind，Bloomberg，华为官网，中国银河证券研究院整理 
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科技浪潮催生龙头 
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科技龙头正引领5G、物联网和AI技术潮流 

科技巨头正在5G、物联网和AI等技术创新方向加大布局，引领技术潮流 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

公司 5G相关布局 物联网相关布局 AI相关布局 

苹果 5G iPhone 
apple watch、AirPods等可联网设

备 
AI芯片、苹果机器学习框架Core ML 

高通 骁龙855 5G芯片 可穿戴及物联网设备微型系统级芯片 收购Scyfer 

IBM 5G 天线 物联网事业部 AI 产品Watson 

英特尔 5G调制解调器、5G芯片 IoT战略 
Altera的FPGA与Intel至强系列处

理器 

三星电子 5G手机、5G设备 所有产品可接入物联网 收购人工智能公司 Viv Labs 

华为 5G手机、5G标准 Ocean Connect管理平台 Hi AI人工智能开放平台 
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科技龙头正引领创新技术潮流 

6 



6 / 21 CHINA GALAXY SECURITIES 

5G性能大幅提升，应用场景拓展，标准呼之欲出 

应用场景目前以eMBB为主，逐步扩充到全场景 

资料来源：中国移动通信集团设计院，中国银河证券研究院整理 

移动通信技术 工作频段 带宽速度 流量密度 
连接密度

/(万·km-2) 

时延
/ms 

移动性
/(km·h-1) 

能效 用户体验速率 频谱速率 峰值速率/Gbps 

3G 1880-1900MHz, 2010-2025MHz 2Mbps                 

4G 
1880-1900MHz, 2320-2370 MHz, 2575-2635 

MHz 
100Mbps 0.1Mbps 10 10-100 350 1倍 10Mbps 1倍 1 

5G 
3.3-3.6GHz, 4.8-5GHz, 24.75-27.5GHz, 37-

42.5GHz 
1280Mbp

s 
10Mbps 100 10以下 500 10倍 0.1-1Gbps 3-5倍 20 

资料来源：中国移动通信集团设计院，中国银河证券研究院整理 

资料来源：IMT-2020（5G）推进组技术研发总体规划，中国银河证券研究院整理 

Release15今年6月冻结 Release 16预计2019年底或2020年初发布 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

5G将驱动电子信息行业升级 
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 各国频谱布局加快，已有39个国家地区推出频谱规划 
 

 中国：2019-

2020完成围绕C频
段的全方位用例 

 2018年12月6日，中国频谱
规划方案落地 
 

 欧洲：高中低频搭配，
2020前完成热点地区
测试 

 美国：主要集中部署
28-39GHz的
高频 

5G各国频谱布局加速，我国频谱规划方案已经落地 

中国5G建设布局框架清晰  

资料来源：IMT-2020（5G）推进组技术研发总体规划，中国银河证券研究院整理 
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5G将驱动电子信息行业升级 
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 国内5G建设布局框架清晰，2018年中央经济工作会议提出：加快5G商用步伐 

 预计2019年预商用，2020年正式商用 
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5G技术将驱动电子信息行业升级 

5G对电子信息行业的影响将从基站建设拓展到5G生态，驱动电子信息行业升级 

资料来源：中国银河证券研究院整理 

5G 

主设备 

CCL 

PCB 
光模块 
光缆光纤 
基站天线 
射频器件 

运维优化 
运维自治网络方案 
网络架构优化方案 

智能终端 

智能手机 
数据中心 
物联网设备 

预计5G基础设施建设期总投资约为1.2-1.5万亿元，预计联网设备等5G生态投资额万亿级别 
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5G将驱动电子信息行业升级 
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中国有望引领5G浪潮 

中国在5G标准制定中有了更强的话语权 

• 2018年标准发布中国共有16家企业参与，占所有参与企业近1/3 

• 3GPP定义5G物理层的工作组中,华人专家占到60% 

• 中国通信企业贡献到3GPP关于5G的提案,占全部提案的40% 

中国在5G研发上具有技术优势 

 • 华为Polar码编码方案成功成为eMBB场景编码的关键 

• 大唐电信多项技术方案进入国际核心标准规范 

• 中国移动研究院牵头多项5G技术研发 

基站建设、5G手机、AR/VR、云服务、物联网…… 电子信息产业升级 

2G追随 3G突破 4G同步 1G落后 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

5G引领 
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5G将驱动电子信息行业升级 
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0.98 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

预计5G宏基站建设于21年达到高峰 

预计5G每年新建小基站23年达到高峰 

5G建设，基站先行，PCB有望量价齐升 
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展望与投资建议 
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联网设备更迭将推动消费电子产业链回暖 

5G将推动下一波换机潮，首批5G手机有望在2019年下半年上市 

华为 2019年将发布5G手机 

OPPO 2019年将发布5G手机 

小米 2019Q1发布小米Mix3的5G版本 

VIVO 已经初步完成基于VIVO NEX的5G软硬件开发 

消费电子产业链预计2019年下半年起将逐步回升 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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万物互联商用进程更进一步 

5G是进入万物互联时代的开端 

阶段划分 2000-2010 2010-2015 2015以后 

市场状态 “垂直”应用 初级“水平”应用 完全“水平”应用 

技术标准 
2004年首次定义 IMS与CS、
IP网络互通的3GPP R6冻结 

ETSI/IEEE标准成熟 
2016年蜂窝窄带标准NB-IOT

确立 

成本要素 RFID芯片成本下降 
2010-2014数据存储成本下降

103倍 
2015-2017 MEMS传感器的

成本下降35% 

产业政策 
2010年《关于加快培育和发展
战略性新兴产业的决定》确立
物联网的战略性新兴产业地位 

2011年《中国物联网白皮书
（2011）》对物联网的概念和

内涵进行了澄清和界定 

2017年《物联网“十三五”规划》
明确了推动物联网产业规模应

用等发展目标 

M2M网 M2M终端主导市场 M2M网关开始出现 设备型M2M网关主导市场 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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全球及中国ADAS市场前景广阔 
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车联网目前处于ADAS阶段 国际巨头在ADAS领域纷纷布局 

大陆集团 

Mobileye 

德尔福 

博世集团 

DENSO 

Autoliv 

车载摄像头 

雷达类产品 

高精地图系统 

ADAS芯片/控制器 

车载导航系统相关 

自动驾驶方案/系统 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：中国银河证券研究院整理 

车联网作为物联网重点有望率先落地 
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5G将带来电子生态系统的变化 

新的射频 复杂度提升，BAW滤波器，砷化镓元件，天线阵列 

新的储能 3C电池pack/无线充电普及 

新的处理方式 可能向云端迁移 

新的材料 

 
金属类 更薄、直接成型，需要减薄工艺 

填充类 
镀铝玻璃纤维、耐特殊环境导电填料、三元乙丙橡胶（EPDM）、氟

橡胶等 

表面敷层类 更薄的原料布、泡棉等 

导电涂层类 碳素系导电粉等 

其他 发泡金属屏蔽材料、纳米屏蔽材料、本征导电高分子材料等 

新的下游应用 

 云VR/AR 

车联网 
智能制造 
智慧能源 
无线医疗 

无线家庭娱乐 
联网无人机 
社交网络 
个人AI辅助 
智慧城市 

无线医疗联网 
可穿戴设备 

无人机 
家庭 

无线医疗联网 

智能城市 

新的电子元件 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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5G将给电子信息领域注入新的成长动力 

消费电子 

5G终端预计2019年出现，并有望在2020-2021年迅速普及，带来换机潮，但短期影响有限，预计2019年智能
手机出货量仍将下滑10%左右；国内消费电子板块受益于行业集中度提升仍能实现增长，但增速有所放缓，预
计2019年消费电子板块收入增速为15%左右；预计消费电子有望最快2019年下半年起逐步复苏，平淡期建议关注
聚焦优质赛道、具备创新能力的优质公司 

PCB 5G基站建设将为高频、高速、多层板提供新的成长动力，预计2019年通讯用PCB板块营收将实现25%左右增长 

半导体 
5G将给相关领域芯片带来新增成长，但尚不足以平滑2018年下半年存储器回调影响，考虑我国半导体产业处
于逆周期发展阶段，预计2019年板块营收仍将保持20%左右快速增长；预计半导体板块2019年先抑后扬，全年
稳定 

LED 
上游LED芯片产能集中释放，预计2019H1芯片价格仍将承压，建议关注落后产能退出后的结构性机会；小间
距显示行业将较快增长，或是中下游投资亮点 

面板、被动元
器件 

国产化或者国产替代趋势继续，叠加国内企业产能扩张，预计2019年面板和被动元器件板块营收将分别实现20%
和10%左右增长 

安防电子 平安城市、雪亮工程推动建设，AI促进升级，预计2019年安防电子板块营收仍将实现15%左右增速 

资料来源：中国银河证券研究院整理 
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电子行业估值显著低于十年平均水平，修复反弹概率较高 

• A股电子行业估值低于中国香港市场，接近美股市场；国内电子行业成长性相对更好，但估值偏低，估值存在修复空间 

• 历史估值上，截至12月24日，电子行业估值为21.86倍，显著低于近十年均值，且与A股的溢价率处于历史低位，估值修复
反弹的概率较高 

国内电子行业估值接近十年以来负二标准差水平 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：wind，Bloomberg,中国银河证券研究院整理 

A股电子行业估值低于港股市场，接近美股市场 
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投资建议 

• 中美贸易争端并非孤立事件，但外部信息对行业的扰动边际效应将减弱，中国科技

及中国制造必须更强；电子行业整体将先抑后扬，预计全年保持稳定。5G将给中国

电子信息行业带来新一轮创新周期和新的成长动力，促进产业进一步升级。 

• 电子行业估值显著低于十年平均水平，修复反弹概率较高；估值处于历史极低值，

再度大幅调整概率极低。 

• 预计2019年电子行业出现爆款终端产品的可能性较小，建议围绕5G寻找投资亮点和

关注细分领域的局部亮点。 

• 全年建议关注布局5G并持续高研发投入，具备龙头基因的公司，结合技术创新潜力、

成长空间和估值情况，并考虑流动性因素，重点推荐海康威视、深南电路、信维通

信、锐科激光。 

 

股票代码 股票简称 

002415.SZ 海康威视 

002916.SZ 深南电路 

300136.SZ 信维通信 

300747.SZ 锐科激光 

2019年电子行业投资组合 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

风险因素：宏观经济下行、中美贸易战加剧、手机出货量不达预期、政策落地不达预期 

催化剂：5G进展加快、中美贸易战缓和、国家政策层面利好 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

展望与投资建议 

6 
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重点推荐公司 

• 公司是全球安防电子龙头企业，主要业务为视频监控产品和中控设备。 

• 安防电子行业集中度继续提升，公司作为龙头受益明显，订单量实现稳健增长。 

• 公司安防数据丰富、硬件算法领先、手握AI智能化技术，未来产品ASP有望随着智能化渗透
率提升而显著提高，增厚业绩。 

• 安防行业在雪亮工程和AI智能化推动下有望实现量价齐升，公司作为龙头发展前景看好，
预计公司2018-2019年EPS分别为1.27和1.59元，给予“推荐”评级。 

海康威视 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

投资组合 

6 



19 / 21 CHINA GALAXY SECURITIES 

重点推荐公司 

• 公司是国内通信PCB板领域龙头，定位中高端产品，能够实现最高100层、厚径比30:1等高
端产品，平均单价超过3000元/平方米，在高密度、高层数产品中市场份额领先。 

• 公司与华为、中兴、爱立信、诺基亚等顶级设备厂商联系紧密，客户粘性较强，5G时代有
望延续良好合作关系，受益于基站建设带来的通信用PCB板的量价齐升趋势。 

• 公司提早进行5G产品研发，并配合主设备商进行试用，走在行业前沿。配合5G催生的PCB用
板需求，公司公告称在南通新增34万平方米高速通信板产能，这部分产能有望在2019年下
半年随着5G建设逐步释放。 

• 预计公司2018-2019年EPS分别为2.01和2.67元，给予“推荐”评级。 

 

深南电路 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

投资组合 

6 
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重点推荐公司 

• 公司是世界领先的移动终端天线供应商，立足手机射频器件领域，同时积极布局无线充电、
音频业务、NFC支付和连接器等多品类。 

• 5G 时代手机天线的用量与单价大幅提高，同时对射频厂商提出更高技术要求。公司作为国
内领先龙头天线供应商将持续受益。 

• 5G时代来临，手机滤波器单机价值大幅提升。目前手机滤波器日美企业市占率已超过90%，
滤波器国产替代需求显著。公司积极布局手机滤波器业务，将带来未来成长空间。 

• 公司在5G时代将迎来射频前端领域长线发展机遇，预计公司2018-2019年EPS分别为1.37和
1.72元，给予“推荐”评级。 

信维通信 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

投资组合 

6 
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重点推荐公司 

• 公司是国内光纤激光器技术研发与批量生产的龙头，技术实力强劲。公司三位核心技术人
员闫大鹏、李成、卢昆忠均为国家“千人计划”专家。 

• 激光器国产化进程深入推进，公司作为光纤激光器龙头受益明显。2017年，中国工业激光
器系统出口金额达到4.8亿美元，较2010年的0.98亿美元增长389.7%，年均复合增长率达到
25.5%。进口金额2010年为6.95亿美元，2017年下滑至5.25亿美元，在市场规模大幅增长的
背景下，替代进口趋势明显。 

• 公司在中低功率光纤激光器行业具有相当的市场份额，发展稳健；并在高功率市场快速突
破，1000W以上光纤激光器出货量从2015年的50台增长到2017年的1136台，增长迅速。 

• 公司将充分受益于光纤激光器行业增长和国产化替代的趋势，预计公司2018-2019年EPS分
别为3.51和5.14元，给予“推荐”评级。 

锐科激光 

1 2 3 4 5 

China galaxy securities 

投资组合 

6 
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