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 《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，明确提出支持发展电子信息制造业

和智能制造：2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展

规划纲要》，其中明确提出以深圳、东莞为核心在珠江东岸打造具有全球

影响力和竞争力的电子信息等世界级先进制造业产业集群，并提出将推动

制造业智能化发展，以机器人及其关键零部件、高速高精加工装备和智能

成套装备为重点，大力发展智能制造装备。我们认为，粤港澳地区之电子

信息制造业多年来领跑全球，在国内人力成本持续上升、政策大力支持、

产业转型升级的大背景下，电子信息制造业的发展升级将为智能制造行业

带来绝佳的发展契机。 

 粤港澳的电子信息制造业，根基深厚，潜力巨大：中国是全球电子产品最

大的生产国，每年生产制造了全球 90%以上的智能手机和笔记本电脑、

50%以上的 PCB、50%以上的 LED 芯片、40%以上的通信设备、50%-80%

的各类家用电器，随着半导体、面板等高端零部件产能向国内大规模转移，

中国未来仍将在电子信息制造业领域领跑全球。而粤港澳大湾区又是中国

的电子信息制造业的中心，据统计，2016 年，粤港澳地区电子信息制造

业规模以上工业总产值达到 3.12 万亿，占全国比重的 1/3。 

 经济性凸显，智能装备受益于持续上升的人力成本：2011 年 A 股电子行

业上市公司员工的平均年薪仅为 6.48 万/年，而到了 2017 年则达到了

12.32 万元，6 年之间提高了 90%。另一方面，随着技术的不断成熟，和

我国市场的不断开放，自动化装备的价格逐年降低。尽管自动化装备仍存

在首次购置资金壁垒高的劣势，但长期来看已经较人工有较高性价比。 

 产品升级决定了电子信息制造业智能化改造的必要性：相比其他制造行业

来看，电子信息制造业劳动力密度更高，A 股电子行业的人均产值仅为 92

万元/人，是所有制造业中最低的。此外，电子类产品内部结构越来越小，

功能越来越多，这个趋势当下仍在继续，电视、电脑、手机等各类产品，

都在快速的进化，使得越来越多的工序不再适合人工作业。 

 投资建议：2019 年 2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区

发展规划纲要》，其中重点提出支持发展电子信息制造业和智能制造。我

们认为：（1）粤港澳地区电子信息制造业基础雄厚，发展潜力巨大，全球

高端电子信息制造业持续向国内转移，粤港澳未来仍将领跑全球；（2）国

内人力成本持续上升，智能装备的性价比逐步凸显；（3）电子产品不断升

级，内部结构越来越精细，使得更多工序不再适合人工作业；这些因素将

为粤港澳地区智能制造行业的发展带来时代性机遇。建议关注由电子产品

升级带来的智能装备的需求，建议关注大族激光、拓斯达、昊志机电、智

云股份、联得装备、劲拓股份等上市公司。 
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 风险提示：（1）电子行业景气度周期性波动带来的投资风险。电子信息制造业的投资有一定的周期

波动性，尽管这种周期的时间跨度往往较短，但仍有可能在一段时间内影响上市公司的业绩表现。（2）

贸易战等不确定性因素的影响。2018 年贸易战的发展，对我国各行业都带来了一定的冲击，对于智

能制造行业来讲，一方面贸易战影响了下游的投资积极性，另一方面也为某些核心零部件的进口带

来了风险，建议持续关注贸易战的发展动向。（3）竞争加剧毛利率下滑的风险。由于旺盛的需求，

近年来珠三角地区出现了大量的自动化产线系统集成商，呈现数量多、规模小的特征，当需求端出

现波动，设备供应商存在竞争加剧毛利率下滑的风险。  

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-02-27 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

大族激光 002008 40.48 1.56 1.78 2.41 3.40 25.9 22.7 16.8 11.9 推荐 

拓斯达 300607 37.88 1.06 1.52 1.98 2.69 35.8 25.0 19.1 14.1 推荐 

智云股份 300097 14.00 0.59 0.48 0.96 1.27 23.7 29.3 14.6 11.0 未评级 

联得装备 300545 30.67 0.78 0.70 0.99 1.32 39.3 43.8 31.0 23.2 未评级 

昊志机电 300503 10.06 0.30 0.24 0.28 0.33 33.5 41.9 35.9 30.5 未评级 

劲拓股份 300400 18.48 0.33 0.39 0.58 0.77 56.0 47.1 31.9 24.0 未评级 

注：未评级数据采用 wind 一致预期 
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一、 前言 

2019 年 2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》（后文简称《纲要》）。

《纲要》重点提出要构建具有国际竞争力的现代产业体系，加快发展先进制造业。我们认为，粤港

澳地区之电子信息制造业多年来领跑全球，在国内人力成本持续上升、政策大力支持、产业转型升

级的大背景下，电子信息制造业的发展将为智能制造领域带来绝佳的发展契机。 

 

二、 全球领先的电子制造业，为智能制造带来机遇 

2.1 政策大力支持，电子信息制造业是重中之重 

此次发布的《纲要》明确提出要构建具有国际竞争力的现代产业体系，其中： 

（1）在对“加快发展先进制造业”的论述中，明确提出“以深圳、东莞为核心在珠江东岸打造具有全球

影响力和竞争力的电子信息等世界级先进制造业产业集群”； 

（2）在对“加快制造业结构调整”的论述中，明确提出，“支持装备制造、汽车、石化、家用电器、电

子信息等优势产业做强做精，推动制造业从加工生产环节向研发、设计、品牌、营销、再制造等环

节延伸”。同时提出“推动制造业智能化发展，以机器人及其关键零部件、高速高精加工装备和智能

成套装备为重点，大力发展智能制造装备和产品，培育一批具有系统集成能力、智能装备开发能力

和关键部件研发生产能力的智能制造骨干企业”； 

（3）在《纲要》中提出要重点发展的“新型显示、新一代通信技术、5G 和移动互联网”等，这些也

都一定意义上属于大的电子信息的概念范围。 

可以看到在《纲要》中有关制造业的论述中，电子信息和智能制造是重中之重，这亦与粤港澳地区

当前的产业结构特征相符合。 

图表1 《纲要》对于制造业的重要论述 

要点 内容 

增强制造业核

心竞争力 

围绕加快建设制造强国，完善珠三角制造业创新发展生态体系。推动互联网、大数据、人工智能和实体经济深

度融合，大力推进制造业转型升级和优化发展，加强产业分工协作，促进产业链上下游深度合作，建设具有国

际竞争力的先进制造业基地。 

优化制造业

布局 

提升国家新型工业化产业示范基地发展水平，以珠海、佛山为龙头建设珠江西岸先进装备制造产业带，以深圳、

东莞为核心在珠江东岸打造具有全球影响力和竞争力的电子信息等世界级先进制造业产业集群。发挥香港、澳

门、广州、深圳创新研发能力强、运营总部密集以及珠海、佛山、惠州、东莞、中山、江门、肇庆等地产业链

齐全的优势，加强大湾区产业对接，提高协作发展水平。支持东莞等市推动传统产业转型升级，支持佛山深入

开展制造业转型升级综合改革试点。支持香港在优势领域探索“再工业化”。 

加快制造业

结构调整 

推动制造业智能化发展，以机器人及其关键零部件、高速高精加工装备和智能成套装备为重点，大力发展智能

制造装备和产品，培育一批具有系统集成能力、智能装备开发能力和关键部件研发生产能力的智能制造骨干企

业。支持装备制造、汽车、石化、家用电器、电子信息等优势产业做强做精，推动制造业从加工生产环节向研

发、设计、品牌、营销、再制造等环节延伸。加快制造业绿色改造升级，重点推进传统制造业绿色改造、开发

绿色产品，打造绿色供应链。大力发展再制造产业 

培育壮大战

略性新兴产

业 

推动新一代信息技术、生物技术、高端装备制造、新材料等发展壮大为新支柱产业，在新型显示、新一代通信

技术、5G 和移动互联网、蛋白类等生物医药、高端医学诊疗设备、基因检测、现代中药、智能机器人、3D

打印、北斗卫星应用等重点领域培育一批重大产业项目。围绕信息消费、新型健康技术、海洋工程装备、高技

术服务业、高性能集成电路等重点领域及其关键环节，实施一批战略性新兴产业重大工程。 

资料来源：《粤港澳大湾区发展规划纲要》，平安证券研究所 



 

 

 
 

机械·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  6 / 18 

 

2.2 粤港澳的电子信息制造业，根基深厚，潜力巨大 

规划中的粤港澳大湾区在地域上包括了深圳、东莞、惠州、广州、佛山、珠海、肇庆、江门、中山 9

市（即珠三角经济区）和香港、澳门两个特别行政区。珠三角地区先进制造业生态体系较为完善，

其中以深圳、东莞为核心的电子信息先进制造业产业集群，以及以珠海、佛山为龙头的先进装备制

造业产业带优势突出。珠三角地区电子信息制造业具有全球影响力和竞争力，相关产业的发展带动

了该地区先进制造业的发展。 

中国是全球电子信息制造业中心，对于各种主流的电子终端产品，中国制造已占据主导地位。以手

机为例，2018 年全球智能手机出货量达到 14.05 亿部，其中约 94%生产于中国。 

图表2 全球智能手机出货量（亿部）  图表3 2018 年中国制造智能手机占全球比例（%） 

 

 

 

资料来源：IDC，wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

通信设备方面，根据 HIS Markit 的统计，2017 年华为和中兴两家中国企业的全球市占率分别达到了

28%和 13%（合计 41%），而这两大通信设备巨头总部均位于广东省，因此它们的市占率也可以代

表广东省的全球市占率。 

图表4 2017 年全球主要通信设备供应商的市场份额(%) 

 

资料来源: HIS Markit，平安证券研究所 

据 Digitimes 统计，2016 年，全球笔记本电脑出货量为 1.48 亿台；根据中国电子信息产业统计年鉴

的数据，同年我国笔记本电脑的产量为 1.65 亿台。尽管“出货量”和“产量”之间存在一定的时间上的

差异，以及不同口径的统计数据可能存在统计方法的差别，但并不妨碍得出全球出货的笔记本电脑

绝大多数产自中国的结论。 
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图表5 2011 年-2016 年全球笔记本出货量（亿台）及国内笔记本产量（亿台） 

 

资料来源:中国电子信息产业年鉴、digitimes，平安证券研究所 

“中国制造”还承包了全球 50%以上的 PCB、50%以上的 LED 芯片的生产。 

图表6 中国生产了全球 50%以上的 PCB  图表7 中国 LED 芯片产能占全球的 50%以上 

 

 

 

资料来源：Prismark，平安证券研究所  资料来源：LEDinside，平安证券研究所 

此外，高端的电子产品制造业产能正在大规模的向中国转移，其中以集成电路和面板最具代表性。

以集成电路为例，未来几年，大陆晶圆厂建设将迎来高峰。根据国际半导体产业协会(SEMI)统计，

大陆未来几年将建成 20 余座晶圆厂。 

图表8 大陆在建或计划建设的 28 座 12 寸晶圆厂 

公司 地址 生产项目 技术节点 投资金额 月产额(K/月) 

中芯国际 

北京 
逻辑晶片 28nm 231 35 

逻辑晶片 28-14nm 263 35 

深圳 逻辑晶片 65/55nm 165 40 

上海 逻辑晶片 28/14/10/7nm 675 70 

宁波   659 20 

紫光集团 

南京 3D NAND  659 100 

成都 DRAM 12 寸 1449  

深圳 图像传感器，逻 45nm 66 40 

0

1

2

3

全球笔记本电脑出货量(亿台) 中国笔记本电脑产量(亿台)

40%
44%

45% 47%
50%

51%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300
大陆PCB产值（亿元）

54%

46%

2017年中国LED芯片产能占全球的54%

国内 国外



 

 

 
 

机械·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  8 / 18 

 

公司 地址 生产项目 技术节点 投资金额 月产额(K/月) 

辑电路 

长江存储 武汉 

3D NAND  527 100 

逻辑芯片、3D 

NAND 
 527 100 

DRAM  527 100 

台积电 南京 逻辑晶片 16nm 198 20 

三星 西安 3D NAND  283 100 

美国 AOS 重庆 
MOSFET 新功率

半导体器件 
 66 70 

联芯 厦门 逻辑芯片 55-40nm 408 50 

力晶(晶

合) 
合肥 LCD 驱动芯片 65-55nm 135 40 

华力微电

子 
上海 逻辑芯片 28/14nm 387 40 

合肥长鑫/

兆易创新 
合肥 DRAM 19nm 494 125 

格芯 成都 
FD-SOI 22nm 659 65 

逻辑芯片 180-130nm  20 

福建晋华 泉州 DRAM 及 NAND 32-20nm 370 60 

德科玛 淮安 CIS 芯片及封装 65nm 99 20 

SK 海力

士 
无锡 

扩大 NAND 

Flash 
45-25nm 237 40 

DRAM 10nm 568 200 

英特尔 大连 
3D NAND、

Xpoint 
 363 50 

华虹 无锡 
芯片代工，功率

器件 
65-55nm 660 40 

粤芯 广州   70  

士兰微 厦门 MEMS、功率器件 90-65nm 170 80 

资料来源：各公司公告，平安证券研究所 

集成电路的技术壁垒和资金壁垒极高，其发展也得到了国家层面的鼎力支持，近些年国家出台一系

列政策支持集成电路产业发展。 

图表9 近年来集成电路产业不断受到政策支持 

时间 部门 政策 相关内容 

2012.02 工信部 
《集成电路产业“十二五”

发展规划》 

到“十二五”末，产业规模再翻一番以上，

关键核心技术和产品取得突破性进展，结构

调整取得明显成效，产业链进一步完善，形

成一批具有国际竞争力的企业，基本建立以

企业为主体的产学研用相结合的技术创新

体系。 

2012.07 国务院 
《“十二五”国家战略性新

兴产业发展规划》 

大力提升高性能集成电路产品自主开发能

力，突破先进和特色芯片制造工艺技术，先

进封装、测试技术以及关键设备、仪器、材

料核心技术，加强新一代半导体材料和器件

工艺技术研发，培育集成电路产业竞争新优
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时间 部门 政策 相关内容 

势。 

2014.06 国务院 
《国家集成电路产业发展

推进纲要》 

到 2020 年，集成电路产业与国际先进水平

的差距逐步缩小，全行业销售收入年均增速

超过 20%；16/14nm 制造工艺实现规模量

产。设立国家产业投资基金。主要吸引各类

资金，重点支持集成电路制造领域，兼顾设

计、封装测试、装备、材料环节。支持设立

地方性集成电路产业投资基金。 

2015.05 国务院 《中国制造 2025》 

将集成电路及专用装备作为“新一代信息技

术产业”纳入大力推动突破发展的重点领

域。形成关键制造装备供货能力。 

2016.11 国务院 
《“十三五”国家战略性新

兴产业发展规划的通知》 

启动集成电路重大生产力布局规划工程，加

快先进制造工艺、存储器、特色工艺等生产

线建设，提升安全可靠 CPU、数模/模数转

换芯片、数字信号处理芯片等关键产品设计

开发能力和应用水平，推动封装测试、关键

装备和材料等产业快速发展。 

2018.3 

财政部、发

改委、工信

部、税务总

局 

《关于集成电路生产企业

有关企业所得税政策问题

的通知》 

分别给予 2018 年 1 月 1 日后投资新设的集

成电路线宽小于 130nm、小于 65nm 或投

资额超过 150 亿元的企业减免企业所得税。 

资料来源：长川科技招股说明书、政府网站整理，平安证券研究所 

粤港澳大湾区是中国电子信息制造业的中心。据各城市统计年鉴，2016 珠三角的 8 个城市（包括深

圳、东莞、惠州、广州、佛山、珠海、肇庆、江门，中山市未披露该数据）电子信息制造业（计算

机、通信和其他电子设备制造业）规模以上工业总产值达到 3.12 万亿，占全国比重的三分之一；其

中深圳一枝独秀，电子信息制造业产值达 1.61 万亿，占全国比重的六分之一。此外，2016 年珠三

角 9 个城市的电子信息制造业规模以上企业的主营业务收入和企业个数，全国占比均超过 30%，珠

三角是我国电子信息制造业当之无愧的中心。 

图表10 2016 年珠三角 8 个城市电子信息制造业规模企业工业总产值 

 

资料来源:各城市统计年鉴，平安证券研究所 
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图表11 珠三角 9 市是我国电子信息制造业的核心区域（2016 年数据） 

 规模以上工业主营业务收入（亿元） 企业家数（个） 

深圳市 15,697 2,087 

东莞市 7,161 1,064 

惠州市 3,137 403 

广州市 2,143 390 

佛山市 1,187 228 

中山市 1,019 184 

珠海市 975 204 

肇庆市 282 47 

江门市 241 118 

合计 31,842 4,725 

全国 99,629 15,222 

9 市占全国比重 32% 31% 

资料来源：各城市统计年鉴，平安证券研究所 

粤港澳地区家电制造能力同样出色。根据 mystee 数据，2015 年我国白电产能占全球产能的

60%-70%，其中空调器、微波炉和制冷压缩机产量占全球的 80%，冰箱和洗衣机产量超过全球的

50%，小家电产量占全球的 80%。全球家电制造中心在中国，中国家电制造中心在广东。根据国家

统计局数据，2017 年，广东生产了全国 46%的彩电（全国第一）、30%的空调（全国第一）、18%

的电冰箱（全国第三）以及 10%的洗衣机（全国第四）。 

图表12 中国是全球家电生产的中心  图表13 广东是国内家电制造的核心区域 

 

 

 

资料来源：mysteel，平安证券研究所  资料来源：国家统计局，平安证券研究所 

广东的家电制造主要集中在珠三角地区，A 股家电行业上市公司合计 70 家，其中广东有 21 家，这

21 家企业中的 20 家均处于珠三角地区，包括了美的集团、格力电器、TCL 集团等众多龙头企业。

粤港澳大湾区是全球领先家电制造中心。 

图表14 珠三角地区家电制造业高度发达 

公司名称 省份 城市 2017 年收入（亿元） 

美的集团 广东省 佛山市 2,419.19 

格力电器 广东省 珠海市 1,500.20 

TCL 集团 广东省 惠州市 1,117.27 
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公司名称 省份 城市 2017 年收入（亿元） 

海信家电 广东省 佛山市 334.88 

深康佳 A 广东省 深圳市 312.28 

秀强股份 广东省 深圳市 312.28 

兆驰股份 广东省 深圳市 102.29 

万家乐 广东省 佛山市 82.67 

新宝股份 广东省 佛山市 82.22 

奥马电器 广东省 中山市 69.64 

万和电气 广东省 佛山市 65.32 

华帝股份 广东省 中山市 57.31 

毅昌股份 广东省 广州市 56.98 

奋达科技 广东省 深圳市 32.10 

长青集团 广东省 中山市 18.93 

顺威股份 广东省 佛山市 15.55 

金莱特 广东省 江门市 9.87 

海立股份 广东省 江门市 7.78 

*ST 德奥 广东省 佛山市 7.61 

同洲电子 广东省 深圳市 6.73 

合计   6,611.08 

营收占全国比重   57% 

资料来源： wind，平安证券研究所 

 

2.3 电子信息制造业对智能装备需求巨大 

我们认为电子信息制造业对智能装备需求巨大，主要基于以下理由：  

（1）社会老龄化越来越严重，持续上升的人力成本使得自动化装备的性价比逐渐凸显。我国老

龄化程度目前已比较严重，截至 2016 年，我国 65 岁以上人口占比已经达到 10.8%，且仍处于上升

的趋势当中，到本世纪中叶，我国老龄化率或升至 30%以上。这种趋势下国内有效劳动力减少、劳

动力成本升高是不可改变的趋势。（按照联合国的规定，60 岁以上的老年人占总人口 10%以上，或

65 岁以上人口占总人口 7%以上的国家或地区，称为“老型国家”或“老年型地区”。） 

图表15 我国 65 岁以上人口比例(老龄化率)(%) 

 

资料来源：根据 wind 数据整理获得，平安证券研究所 
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图表16 2003 年我国人口年龄分布(%)  图表17 2016 年我国人口年龄分布(%) 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

与老龄化持续加重对应的，是国内劳动力成本的逐步提升。根据我们的统计，2011 年，A 股电子行

业上市公司员工的平均年薪仅为 6.48 万/年，而到了 2017 年则达到了 12.32 万元，6 年之间提高了

90%。 

图表18 A 股电子行业上市公司员工平均薪酬（万元/年） 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

另一方面，随着技术的不断成熟，和我国市场的不断开放，自动化装备的价格逐年降低。尽管自动

化装备仍存在首次购置资金壁垒高的劣势，但长期来看已经较人工有较高性价比。 
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图表19 机器人与人工成本对比及全球机器人价格变化 

基准年份 2017 年 

人员工资(万元/年) 12.32 

单台机器人价格(万元/台） 28.46 

折旧年限 5 

每台机器人替代人工数量 3 

机器人成本(万元/年) 6.0 

人工成本(万元/年) 36.96 

 

 

资料来源：根据 wind 数据整理获得，平安证券研究所 

使用了汇率假设，美元汇率 6.7 

相比其他制造行业来看，电子信息制造业劳动力密度更高，智能化改造更具必要性，我们统计了 A

股所有制造行业的人均产值来说明这一点。可以看到电子行业的人均产值仅为 92 万元/人，是所有

制造业中最低的。 

图表20 A 股各制造行业人均产值(万元/人) 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

（2）电子产品的进化使得许多工艺不再适合人工作业。电子类产品越来越小，功能越来越多，这个

趋势当下仍在继续。 
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图表21 摩尔定律发展示意图 

 

资料来源:elefans，平安证券研究所 

无论是电视、电脑、手机，都在快速的进化，使用功能越来越强大，而内部结构则越来越精细。 

图表22 电视机的发展 

 

资料来源:天木网、小米官网，平安证券研究所 

图表23 智能手机新技术及渗透率变化情况 

手机新技术 发展历程 
渗透率 

2017 2018E 2019E 2020E 

全面屏 
2016 年 10 月份，小米率先提出“全面屏”概

念，推出小米 Mix，2017 年开始行业全面普及。 
8.70% 44.60% 71.60% 87.70% 

OLED 屏 
2017 年 9 月，苹果发布 iPhone X，正式将 OLED

屏幕推向普及。 
30.81% 39.11% 46.56% 

 

指纹识别 
2013 年，苹果公司在 iPhone 5s 应用指纹识别，

此后指纹识别迅速火遍智能手机市场。 
64% 72% 79% 

 

双摄像头 

2014 年，HTC One M8 通过双摄像头实现“先

拍照后对焦”。 

2016 年，搭载了双摄像头的华为 P9 重新将双

摄像头技术推向市场。 

20% 35% 
  

无线充电 
2011 年，夏普推出全球第一款支持无线充电的

手机——夏普 SH-13C。 
11% 17% 24% 37% 

陶瓷外壳 在 2014 年，酷派率先推出金属、陶瓷化手机，
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手机新技术 发展历程 
渗透率 

2017 2018E 2019E 2020E 

而 2016 年初小米发布小米 5，同样采用了陶瓷

机身，也是国内首款采用 3D 陶瓷后盖的手机。 

折叠屏 2019 年 2 月，三星、华为相继发布 
    

5G 2019 年 
    

资料来源：智研咨询、观研天下、offweek 显示网、中国产业信息网等，平安证券研究所 

产品自身的进化使得越来越多的工序不再适合人工作业。例如芯片晶圆的制造，由于晶圆内部结构

极其精细（目前通常是纳米级的结构），人工完全无法胜任。这种新兴产业对高端装备的需求也更迫

切。再如近年来快速兴起的指纹识别技术，其模块生产涉及众多精密制造环节，传统人工几乎无力

完成。 

图表24 集成电路制造  图表25 指纹识别涉及的精密制造工艺 

 

 

 

资料来源:巴蜀网，平安证券研究所 
 

资料来源:大族激光官网，平安证券研究所 

综上所述，无论从经济性方面还是必要性方面，电子制造业的智能化改造都面临时代性的机遇。另

一方面，我国电子制造业的自动化程度仍有很大的提升空间，珠三角众多中小企业的生产线仍依赖

人工，自动化率较低。 

图表26 2014 年某 PC 生产线  图表27 2014 年小米智能电视组装线 

 

 

 

资料来源:搜狐网，平安证券研究所 
 

资料来源:同业自动化，平安证券研究所 

资金实力雄厚的头部企业，正在进行大刀阔斧的产能改造。建设在青岛的海信电视智能工厂，AGV、

机器人、机械手和自动化专机大量用于生产、装配、检测、包装、分拣、码垛、覆膜等几乎全部工
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序用以替代人工，大大提高了生产效率和生产质量。对于粤港澳地区来说，其电子制造业根基深厚，

体量巨大，发展智能制造得天独厚，空间广阔。 

图表28 海信智能制造工厂-1 

 

图表29 海信智能制造工厂-2 

 

 

 

资料来源:中国智能制造网，平安证券研究所  资料来源: 中国智能制造网，平安证券研究所 

图表30 海信智能制造工厂-3  图表31 海信智能制造工厂-4 

 

 

 

资料来源: 中国智能制造网，平安证券研究所  资料来源: 中国智能制造网，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

2019 年 2 月 18 日，中共中央、国务院印发了《粤港澳大湾区发展规划纲要》，其中重点提出支持发

展电子信息制造业和智能制造。我们认为：（1）粤港澳地区电子信息制造业基础雄厚，发展潜力巨

大，全球高端电子信息制造业持续向国内转移，粤港澳未来仍将领跑全球；（2）国内人力成本持续

上升，智能装备的性价比逐步凸显；（3）电子产品不断升级，内部结构越来越精细，使得更多工序

不再适合人工作业；这些因素将为粤港澳地区智能制造行业的发展带来时代性机遇。建议关注由电

子产品升级带来的智能装备的需求，建议关注大族激光、拓斯达、昊志机电、智云股份、联得装备、

劲拓股份等上市公司。 
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四、 风险提示 

（1）电子行业景气度周期性波动带来的投资风险。电子信息制造业的投资有一定的周期波动性，尽

管这种周期的时间跨度往往较短，但仍有可能在一段时间内影响上市公司的业绩表现。 

（2）贸易战等不确定性因素的影响。2018 年贸易战的发展，对我国各行业都带来了一定的冲击，

对于智能制造行业来讲，一方面贸易战影响了下游的投资积极性，另一方面也为某些核心零部件的

进口带来了风险，建议持续关注贸易战的发展动向。 

（3）竞争加剧毛利率下滑的风险。由于旺盛的需求，近年来珠三角地区出现了大量的自动化产线系

统集成商，呈现数量多、规模小的特征，当需求端出现波动，设备供应商存在竞争加剧毛利率下滑

的风险。 
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