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电子行业 

推荐 维持评级 

核心观点：   

1．事件 

2019 年 3 月 1日，证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理

办法（试行）》。 

2．我们的分析与判断 

（一）科创板是资本市场重大制度创新，符合创新发展

的电子企业有望搭上首班车  

科创板是资本市场重大制度创新，各方推进进展迅速。2018 年 11 月

5 日，习总书记宣布将在上交所设立科创板并试点注册制，各大部门积

极响应。2019 年 1 月 30 日，设立科创板并试点注册制主要制度规则开

始向社会公开征求意见。2019 年 3 月 1日，征求意见期刚结束，证监会

就发布了科创板首次公开发行股票注册管理办法和科创板上市公司持

续监管办法的试行稿，科创板推进进展迅速。 

科创板鼓励符合科技创新发展趋势的公司上市，电子行业有望搭上

首班车。2019 年 3 月 3 日，上交所发布《上海证券交易所科创板企业上

市推荐指引》。文件提到，保荐机构应当准确把握科技创新的发展趋势，

重点推荐下列领域的科技创新企业：（一）新一代信息技术领域，主要包

括半导体和集成电路、电子信息、下一代信息网络、人工智能、大数据、

云计算、新兴软件、互联网、物联网和智能硬件等。 

电子行业作为新一代信息技术的核心组成部分之一，更多符合科技

创新趋势、有发展潜力、具备成长动力的、有望实现进口替代的公司将

有望受益于科创板的推进而实现上市融资。 

（二）集成电路有望首先受益，多家半导体企业已经接

受上市辅导 

科创板为集成电路行业带来充分的发展机遇，板块有望首先受益。

全球集成电路产业正处于向我国转移的进程之中，国内集成电路市场规

模持续扩大，占全球的比重持续提升。2002-2017 年，全球集成电路产

业销售额复合增速为 7.15%，中国集成电路产业销售额复合增速为

22.17%，远高于世界平均水平，是全球集成电路产业增速最快的区域，

国内集成电路产业占全球比重提升至 25%左右。 
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图 1. 国内集成电路市场规模持续扩大，占全球的比重持续提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理  

我国集成电路目前每年用量较大，进口金额多年超过 2000 亿美元，行业整体的自给能力

较低，处于发展初级阶段。虽然我国集成电路增速近年持续保持 20%左右增速并远高于世界

平均水平，但是从产业结构来看，我国集成电路在附加值较低的产业链后端发展略好，在附加

值较高的中游和上游环节仍然较为薄弱，在支撑环节的半导体设备以及半导体制造材料环节

对进口依赖严重。 

集成电路行业初期研发及设备投入非常高，但是产品研发周期很长，因此初期一般难以

实现盈利，需要外部资金支持。集成电路行业整体属于重资产行业，进入壁垒较高，新进入者

往往需要国家政策及产业资本大力支持才能在行业中立足。从美、日等集成电路强国的崛起经

验来看，政策和外部资金支持必不可少。国内多家知名的集成电路公司在成长过程中均接受了

产业资本投资以支撑自身研发和运营，以寒武纪为例，目前公司接受了四轮投资，估值也达到

25 亿美元。 

表 1 .寒武纪通过四轮融资实现快速增长 

时间 轮次 融资额 投资方 

2016 年 天使轮 1000 万美元 中科院、联想创投 

2016 年 Pre-A 轮 / 
元禾原点、科大讯飞、涌

铧投资 

2017 年 A 轮 1 亿美元 
国投创业、阿里巴巴创投、

联想创投等 

2018 年 B 轮 数亿美元 

中国国有资本风险投资基

金、国新启迪、国投创业

等 

 

资料来源：新浪科技，中国银河证券研究部整理   

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000
19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

全球集成电路销售额（百万美元）

中国集成电路销售额（百万美元）

中国集成电路销售额全球市场占比

.....



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

[table_page1] 行业点评/电子行业 

 

目前国内集成电路企业大多规模较小、盈利能力较差，存在上市融资的需求。根据中国电

子产业信息统计年鉴数据，2016 年国内规模以上集成电路制造企业为 464 家；其中，91 家出

现亏损，占比高达 19.6%。因为集成电路行业的特性，多数企业难以实现自我造血，存在上市

融资的需求。 

图 2. 国内规模以上集成电路制造企业盈利能力较弱 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理  

部分集成电路企业不能满足主板、中小板及创业板的盈利要求，科创板盈利要求灵活性

高，将成为集成电路企业上市融资的重要来源。主板及中小板和创业板对企业盈利有较高的要

求，部分集成电路企业不能满足相应的盈利要求，因此无法上市。 

比如，近年来我国集成电路制造环节已经取得了一定突破的中芯国际（0981.HK）、华虹半

导体（1347.HK）等公司此前因不满足沪深交易所的上市条件转去港交所上市融资。我国的集

成电路设计环节，目前一些中大型公司已在 A 股上市，但仍然还有很多强研发能力强劲但短

期盈利能力较弱的公司难以满足沪深交易所现行的上市条件。 

相比之下，科创板对不同预计市值的公司的对应着灵活的盈利要求，能够为这部分企业提

供上市融资的渠道。科创板推出之后，这种问题有望迎刃而解。 

表 2.科创板相比主板、中小板和创业板盈利要求灵活性高 

规定  主板及中小板  创业板  科创板  

上市场所  
主板（上交所、深交所）、中

小板（深交所）  
深交所  上交所  

市场类型  场内市场  场内市场  场内市场  

存续时间  存续满三年  存续满三年  存续满三年  

盈利要求  

近三个会计年度净利润 为

正，累计超过 3000 万元，

净利润以扣除非经常损失

近两年连续盈利 .净利累

计不少于 1000 万元； 或

近一年净利不少于 500 

预计市值不低于人民币 10 亿元，最近两年净利润均

为正且累计净利润不低于人民币 5000 万元，或预计

市值不低于人民币 10 亿元，最近一年净利润为正且
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后较低者为计算依据  万元，近两年营收增长率

不低于 30%  

营业收入不低于人民币 1 亿元。预计市值不低于人

民币 15 亿元，最近一年营业收入不低于人民币 2 亿

元，且最近三年累计研发投入占最近三年累计营业

收入的比例不低于 15%；预计市值不低于人民币 20

亿元，最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元，且最

近三年经营活动产生的现金流量净额累计不低于人

民币 1 亿元；预计市值不低于人民币 30 亿元，且最

近一年营业收入不低于人民币 3 亿元；预计市值不

低于人民币 40 亿元，主要业务或产品需经国家有关

部门批准，市场空间大，目前已取得阶段性成果。 

现金流要求  

近三个会计年度现金流累

计超过 5000 万元； 或三个

会计年度应收超过 3 亿元  

无  

预计市值不低于人民币 20 亿元，最近一年营业收入

不低于人民币 3 亿元，且最近三年经营活动产生的

现金流量净额累计不低于人民币 1 亿元。  

股本要求  
发行后股本总额不少于 

5000 万元  

发行后股本总额不低于 

人民币 3000 万元  
发行后股本总额不低于人民币 3000 万元。  

主营业务要求  
最近 3 年主营业务没有 发

生重大变化  

发行人应当主业经营一 

种业务，其生产经营活 

动符合法律、行政法规 

和公司章程的规定，符合

国家产业政策及环境保

护政策  

发行人生产经营符合法律、法规的规定，符合国家产

业政策。重点支持五大行业。  

上市审核  核准制  核准制  注册制  

投资者门槛  一般投资者  

原则上具有两年以上（含

两年）股票交易经验的投

资者  

前 20 交易日日均股票资产 50 万，两年交易经验。  

股东人数要求  不少于 200 人  不少于 200 人  无  

支持 VIE  否  否  是，但市值要求高于一般企业。  

涨跌幅限制  涨跌幅限制比例为 10%  涨跌幅限制比例为 10%  前 5 交易日不设涨跌幅，之后 20%涨跌幅限制。  

资料来源：搜狐科技，中国证券研究院整理 

已有多家具备登陆科创板潜力的半导体企业接受上市辅导，科创板有望为集成电路行业

进一步提供资金支持。自 2018 年 11 月 5 日以来，上海证监局披露接受上市辅导的有十余家，

我们筛选出有望搭上科创板“早班车”的集成电路领域企业，集中在国内依然比较薄弱的设计

环节和设备环节。 

表 3. 多家半导体企业已在接受上市辅导 

名称  所属领域  主要涉及产品  

澜起科技  半导体  内存接口芯片  

寒武纪科技  半导体  智能芯片  

苏州国芯  半导体  国产嵌入式 CPU  
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硅谷数模  半导体  接口芯片  

晶晨半导体  半导体  芯片设计（影响影音处理芯片）  

上海晶丰明源半导体  半导体  芯片设计（LED 照明驱动芯片）  

聚辰半导体  半导体  芯片设计（EEPROM、智能卡、镜头驱动、运放）  

乐鑫信息科技  半导体  芯片解决方案（无线通信芯片）  

睿芯微电子  半导体  CMOS 图像传感器  

东芯半导体  半导体  存储芯片（MEMORY）的研发及销售。  

集创北方  半导体  显示控制芯片整体解决方案提供商  

芯物科技  半导体  
半导体技术、传感器技术、光电技术、物联网技术等领域

的技术开发  

中微半导体  半导体  半导体设备  

上海微电子  半导体  
集成电路设备（光刻设备、激光应用设备、光学检测设备

和特殊应用设备  

上海新昇半导体 半导体  半导体硅片  

安集微电子  半导体  半导体材料  

资料来源：上海证监局官网，中国银河证券研究院整理  

国内集成电路行业多家企业目前已满足登陆科创板的条件，对标 A 股同行业公司未来可

期。国内多家集成电路企业目前业务发展良好，具备登陆科创板的条件，对标 A 股同行业公

司的市值，未来可期。 

以中微半导体、华润微电子和武汉新芯为例，如能在科创板上市，根据 P/S 估值法，我们

预计三家企业的合理估值为 126 亿元/195 亿元/298 亿元。 

表 4. 对标北方华创，中微半导体合理估值约 126 亿 

 中微半导体 北方华创 

2017 年收入（亿元） 10.95 22.2 

合理估值/市值（亿元） 126（基于 P/S 估值法） 255 

主要产品 电介质刻蚀机、硅通孔刻蚀机、MOCVD 等 
刻蚀机、PCD、CVD、氧化炉、

扩散炉、清洗机、MFC 等 

技术突破 成功研发 5nm 等离子体刻蚀机技术 

6 项 14nm 设备进入生产线，

分别是硅刻蚀机、HM PVD设

备、单片退火设备、LPCVD、

AI PVD 设备、ALD 

资料来源：wind，各公司官网，中国银河证券研究院整理 

 

 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

6 

[table_page1] 行业点评/电子行业 

 

表 5. 对标中芯国际，华润微电子合理估值约 195 亿 

 华润微电子 中芯国际 

2017 年收入（亿元） 95 203 

合理估值/市值（亿元） 195（基于 P/S 估值法） 416 

主要产品 晶圆代工 晶圆代工 

技术突破 
投资 100 亿建设国内首座本土企业的 12 吋

功率半导体晶圆生产线 
12nm 工艺取得突破 

资料来源：wind，各公司官网，中国银河证券研究院整理 

表 6. 对标兆易创新，武汉新芯合理估值约 298 亿 

 武汉新芯 兆易创新 

2017 年收入（亿元） 22 20.3 

合理估值/市值（亿元） 298（基于 P/S 估值法） 275 

主要产品 晶圆代工、NOR Flash、CMOS 图像传感器

芯片 

NOR Flash、NAND Flash 芯片 

技术突破 12 英寸先进集成电路制造工艺 推出业界最小 USON8 封装尺寸

的 SPI NOR Flash 产品系列 

资料来源：wind，各公司官网，中国银河证券研究院整理 

（三）符合科技创新趋势至关重要，电子行业细分领域精彩纷呈 

科创板企业上市推荐指引里将符合科技创新的发展趋势作为重要标准，把握细分行业的

产业发展趋势至关重要。 

消费电子新旧动能切换，关注 5G 带来的换机潮和物联网大潮。目前行业整个行业处于新

旧动能切换期，旧的成长动力来源于智能手机和计算机为主的终端设备，新的成长动力来源于

5G 驱动的换机潮和物联网大潮。 

根据各终端品牌的研究进展以及 5G 产业链的运转情况，我们预计首批 5G 手机有望在

2019 年上市，并有望在 2020-2021 年迅速普及，带来换机潮。2019 年 2 月的世界移动通信大

会上，高通、华为纷纷推出 5G 芯片，三星、中兴、诺基亚等手机厂商纷纷推出了适用于 5G

的智能手机。随着 5G 商用条件逐渐完善，届时 5G 智能手机将会大规模出货。 

物联网是消费电子的重要发展趋势，车联网值得关注。2019 年世界移动通信大会上，中

兴、爱立信、诺基亚、华为、中国移动和中国联通等参展商公布了旗下的物联网解决方案，力

推物联网技术走向成熟。 

物联网领域中，我们预计车联网将是最早落地的物联网应用。全球汽车行业近年来的年销

量比较稳定地维持在 1 亿辆左右。根据中国汽车工程协会的预计，2020 年、2025 年、2030 年

我国销售新车联网的比率将分别达到 50%、80%、100%。鉴于消费者对智能网联汽车的消费

倾向和新车预装车联网功能相对能够比较轻松实现，智能网联汽车的年复合增长率我们估计

在 45%左右，智能网联汽车的渗透率将会由 2017 年的 15%上升到 2022 年的 69%。 
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图 3. 全球前装智能网联汽车销量预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Yole，中国银河证券研究院 

万安科技(002590.SZ)参股苏打网络、飞驰镁物，布局车联网；与瑞典瀚德成立合资子公司，

布局智能汽车电子制动；参股 Evatran，布局新能源汽车无线充电。亚太股份(002284.SZ)是制

动系统产业龙头，已经参股前向启创、钛马信息、杭州智波、苏州安智等，战略布局汽车智能

化、车联网业务，主要产品为毫米波防撞雷达系统。金固股份(002488.SZ)参股上海语境、苏州

智华，布局车联网及 ADAS，其中苏州智华入股 20%，其在 2012 年凭借 360 度环视项目打开

了 OEM 市场。未来这些公司的子公司如能满足科创板上市要求，存在分拆上市的可能。 

安防行业超高清和智能化趋势明显。我国的安防行业在国家平安工程、雪亮工程的推动

下，一直保持较快的发展，国内企业海康威视（002415.SZ）和大华股份（002236.SZ）已成为

全球龙头。2019 年 3 月 1 日，工信部、广电总局、中央广播电视总台联合印发《超高清视频

产业发展行动计划（2019-2022 年）》，明确将按照“4K 先行、兼顾 8K”的总体技术路线，大

力推进超高清视频产业发展和相关领域的应用。对应的，安防行业的视频监控将从高清向超高

清逐步普及。另外，安防行业未来的发展趋势为视频监控与人工智能相结合。目前，旷视科技、

云从科技等目前已经积极和传统安防厂商合作提供新的解决方案。 

国内显示面板行业竞争力不断提升，柔性屏产业链话语权强化。目前国内面板显示行业已

基本完成产能转移，LCD 面板已基本挤垮竞争对手，国内产能及市场份额全球领先。我国也

在积极布局 OLED 面板产业，目前国内厂商已经实现部分技术突破，进入国际知名终端品牌

产业链，随着新建产能逐步释放，我们预计未来 2-3 年国内 OLED 面板产业也将在国际上占据

重要地位。国内显示面板产业整体相对比较成熟，相关公司大多已在沪深主板上市。柔性屏新

晋厂商柔宇科技技术实力强劲，但目前尚未上市，未来可能登陆科创板；另外，面板行业现有

上市公司亦有可能将满足条件的子公司在科创板分拆上市。 

国内 LED 行业已位于国际领先地位，小间距 LED、mini LED 和 micro LED 将是未来发

展趋势。我国在整个产业的上中下游均占据了重要地位，各环节龙头企业的市场份额全球领先。

LED 产业链上游芯片环节已形成三安光电（600703.SH）、华灿光电（300323.SZ）和澳洋顺昌

（002245.SZ）三足鼎立的竞争格局；中游封装环节木林森（002745.SZ）占据重要份额；下游

应用环节洲明科技（300232.SZ）、利亚德（300296.SZ）等企业亦保持了强劲的发展势头。目前
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下游应用环节中，虽然占比最高的照明领域增速下滑，但是小间距显示等领域增长势头较猛，

将驱动整体行业发展。在 LED 技术方面，mini LED 和 micro LED 将是行业未来发展趋势，行

业龙头在这些方面储备技术，积极布局。考虑到 LED 是我国重点推进的行业，我们预计具备

独特技术、有较强研发能力但短期盈利能力不佳的公司有望借科创板的东风前进。 

被动元器件行业品类齐全，产业较为成熟。目前我国被动元器件行业产品品类齐全，产销

较强，产业较为成熟。 

（四）针对电子企业业务特性，P/S 和 EV/EBITDA 估值法或更合理 

电子企业的业务特性决定了意味着传统较成熟的估值方法如 P/E 法、DCF 法可能在拟登

陆科创板的电子企业身上无法适用。针对拟登陆科创板的电子企业营收未达到一定规模、扩张

速度较快但盈利情况不佳或者不稳定的特性，我们认为 P/S 估值法可能是一个更合适的选择。 

针对某些前期投资巨大导致折旧摊销高企从而扭曲盈利情况的高科技公司， EV/EBITDA

估值法修正了企业折旧政策对净利润的扭曲，也是一种可以考虑的估值方法。 

3．投资建议 
科创板是资本市场重大制度创新。相关文件提到，保荐机构应当准确把握科技创新的发展

趋势，重点推荐科技创新企业，其中就包括半导体和集成电路企业。科创板政策支持下，集成

电路行业有望首先受益。 

集成电路作为信息社会和现代工业的根基，关系国家信息安全和国防安全，国家对集成电

路产业给予高度重视和支持，相关政策频出。目前国内集成电路产业虽然保持了较高增长，但

是在高附加值的制造环节、设计环节、设备环节和半导体材料环节依然比较薄弱，对进口的以

来比较重，亟需发展。 

集成电路行业特性表现为，初期研发及设备投入非常高，但是产品研发周期很长，因此初

期一般难以实现盈利，需要外部资金支持。目前国内集成电路企业大多规模较小、盈利能力不

足，需要通过上市融资满足自身资金需求。 

科创板相比主板、中小板和创业板在盈利要求方面灵活性更高，适合集成电路企业上市，

目前已有多家集成电路企业在上海市证监局接受上市辅导。多家集成电路企业已经具备科创

板上市的条件，对标 A 股同行业公司未来可期。通过对比分析，我们看好中微半导体、华润

微电子和武汉新芯等集成电路企业登陆科创板。 

4．风险提示 
5G 进展不及预期、智能手机出货量不及预期、车联网技术进展不及预期。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

傅楚雄  电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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