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聚焦半导体，科创板有望为半导体注入新活力 

——电子行业周报（20190309） 

 

   行业周报  

      ◆本周聚焦：科创板有望为半导体注入新活力 

国内电子产业经过多年的发展，随着智能手机的兴起，中国大陆已经

崛起不少模组厂商，但仍然缺乏上游的核心技术，产业链话语权较弱。特

别是半导体已成为中国被卡脖子的行业，实现自主可控迫在眉睫。 

国家推出科创板以支持符合国家战略、掌握核心技术、市场认可度高

的创新企业发展，瞄准半导体、人工智能等关键重点领域，期望让那些具

有新技术、新模式、新业态的“独角兽”“隐形冠军”企业真正脱颖而出，

从而在全球竞争中抢占核心技术话语权。《科创板企业上市推荐指引》明

确，保荐机构应当重点推荐七大领域的科技创新企业，其中半导体和集成

电路企业排位第一。 

结合独角兽名单和已接受上市辅导的半导体公司名单，并根据科创板

上市规则中的估值标准，我们梳理了半导体行业中估值达到标准、有望登

陆科创板的公司，包括设计中的澜起科技、苏州国芯等；制造中的积塔半

导体；设备中的中微半导体、上海微电子；材料中的上海新晟、安集微电

子等。 

尽管有些公司的部分业务可能与 A 股已上市公司形成竞争关系，如晶

丰明源对圣邦股份、乐鑫信息和晶晨半导体对全志科技、新洁能对扬杰科

技和士兰微、安集微电子对上海新阳等，但我们认为国内半导体行业仍处

于发展初期阶段，在国产替代大逻辑下，国内厂商之间的共生关系大于竞

争关系，国产半导体产业生态的发展将促进国内企业共同发展。 

不可否认的是新上市公司可能会降低 A 股已上市公司的稀缺性，对估

值或许有所压制。但是从另一方面看，目前 A 股上市的半导体企业数量少，

且估值比较高。正因如此，科创板瞄准集成电路等领域，为半导体企业提

供了相对宽松的上市环境和便捷的融资渠道，有利于促进国内整个半导体

行业的发展，也有望将具有核心技术的半导体企业的估值水平提升到一个

新高度。 

在大国战略+进口替代+产业转移+创新应用的大逻辑下，建议关注半

导体细分领域龙头标的。 

◆行业跟踪： 

5G：5G 成两会关注焦点，虽面临挑战但前路光明；激光行业：外资

看好中国装备制造龙头，大族激光总境外持股比例超过 28%；消费电子：

苹果预计年底开始量产 AR 装置，或将打开消费电子新领域空间；面板：

折叠屏转轴难度较大，成为折叠屏手机量产的难点。 

◆风险分析： 

中美贸易摩擦恶化；半导体国产替代进展不及预期；被动元件价格下

降；消费电子下游需求不及预期；5G 推进不及预期。 
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行业与上证指数对比图 
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1、本周聚焦：科创板有望为半导体注入新活力 

国内电子产业经过多年的发展，随着智能手机的兴起，中国大陆已经崛

起不少模组厂商，但仍然缺乏上游的核心技术，产业链话语权较弱。特别是

半导体已成为中国被卡脖子的行业，实现自主可控迫在眉睫。 

国家推出科创板以支持符合国家战略、掌握核心技术、市场认可度高的

创新企业发展，瞄准半导体、人工智能等关键重点领域，期望让那些具有新

技术、新模式、新业态的“独角兽”“隐形冠军”企业真正脱颖而出，从而

在全球竞争中抢占核心技术话语权。《科创板企业上市推荐指引》明确，保

荐机构应当重点推荐七大领域的科技创新企业，其中半导体和集成电路企业

排位第一。 

结合独角兽名单和已接受上市辅导的半导体公司名单，并根据科创板上

市规则中的估值标准，我们梳理了半导体行业中估值达到标准、有望登陆科

创板的公司，包括设计中的澜起科技、苏州国芯等；制造中的积塔半导体；

设备中的中微半导体、上海微电子；材料中的上海新晟、安集微电子等。 

图表 1：有望登陆科创板的半导体公司 

产业链环节 公司 主要产品 映射公司 上市公司直接或间接持有股份 

设计 

澜起科技 缓存芯片、机顶盒芯片 （IDT） 
华西股份（2.11%）、新华文轩（0.49%）、中

原高速 

苏州国芯 CPU （英特尔）  

晶丰明源 LED 照明驱动芯片 圣邦股份  

乐鑫信息 Wi-Fi 芯片、物联网芯片 全志科技 京东方（1.94%）、青岛海尔（1.5%） 

晶晨半导体 物联网芯片 全志科技 泰达股份、华胜天成 

新洁能 MOSFET 扬杰科技、士兰微  

芯物科技   士兰微（7.55%）、晶方科技（7.55%） 

寒武纪 人工智能芯片设计 （英特尔） 科大讯飞（1.52％） 

地平线 FPGA、算法 （赛灵思）  

安路信息 FPGA （赛灵思） 士兰微（4.34％）  

制造 积塔半导体 晶圆代工 （中芯国际）、（台积电） 上海贝岭、太极实业 

设备 
中微半导体 介质刻蚀机、MOCVD 北方华创、（拉姆研究） 可立克（0.37%）、中原高速、四川双马 

上海微电子 光刻机 （ASML） 上海电气 

材料 
上海新晟 大硅片 （环球晶圆） 上海新阳（27.56％） 

安集微电子 抛光液、清洗液 上海新阳 张江高科（8.91%） 

资料来源：各公司网站，wind，光大证券研究所整理 

 

尽管有些公司的部分业务可能与 A 股已上市公司形成竞争关系，如晶丰

明源对圣邦股份、乐鑫信息和晶晨半导体对全志科技、新洁能对扬杰科技和

士兰微、安集微电子对上海新阳等，但我们认为国内半导体行业仍处于发展

初期阶段，在国产替代大逻辑下，国内厂商之间的共生关系大于竞争关系，

国产半导体产业生态的发展将促进国内企业共同发展。 

不可否认的是新上市公司可能会降低 A 股已上市公司的稀缺性，对估值

或许有所压制。但是从另一方面看，目前 A 股上市的半导体企业数量少，且

估值比较高。正因如此，科创板瞄准集成电路等领域，为半导体企业提供了

相对宽松的上市环境和便捷的融资渠道，有利于促进国内整个半导体行业的

发展，也有望将具有核心技术的半导体企业的估值水平提升到一个新高度。 
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在大国战略+进口替代+产业转移+创新应用的大逻辑下，建议关注半导

体细分领域龙头标的： 

有望登陆科创板：中微半导体、上海微电子、澜起科技等 

设备：北方华创（制造设备）、长川科技（封测设备）、精测电子（检测设

备）、至纯科技（清洗机）、晶盛机电（单晶炉） 

设计：汇顶科技（指纹识别）、圣邦股份（模拟芯片）、全志科技（SoC）、

韦尔股份（分销+设计） 

存储：长江存储（NAND）、兆易创新（DRAM） 

分立器件：扬杰科技、捷捷微电、闻泰科技、士兰微 

IC 载板：深南电路、兴森科技 

封测：长电科技、华天科技、通富微电 
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2、行业跟踪 

2.1、5G：5G 成两会关注焦点，虽面临挑战但前路光明 

随着两会的召开，5G 也成为会上的重点话题，多名政协委员都对 5G 时

代保持乐观态度。根据全国政协委员、中国联通研究院院长张云勇推测，至

少未来两三年 5G 还是以数据为主，4G 网络不会被淘汰；与此同时，有线网

络也不会因为 5G 的商用退出市场，因为从运营商固网的成本来看，有线网

络的性价比更高，光纤资源会和无线移动网络长期共存互补。此外，对于运

营商资费方面，随着国家提速降费的推动，5G 资费将不会比 4G 高。5G 商

用之后还是更加看好 2B 端的融合新业态，5G+商业规模将不断扩大。但是

目前 5G 还存在一些标准问题，国内包括芯片、操作系统等还要继续深耕，

这些都是我国 5G 发展遇到的挑战，虽然有挑战，但是我国在手机行业、端

网协同以及应用方面都存在领先优势，这些将帮助 5G 加速走向成熟。 

此外，中国信息通信研究院院长刘多在采访时表示在运营商获得临时牌

照后，各自在牌照规定若干城市地区建设 5G 网络，实现规模覆盖，还需要

开展大量工作，今年工作的重点还是放在测试、优化以及积累经验上。虽然

今年将启动规模部署，但是要实现全网较好的覆盖，一般来说要 2 到 3 年。 

我们认为目前我国 5G 从各个层面都已进入快速发展期，运营商拥有临

时牌照开始加速建网；终端厂商开始推出 5G 手机并且与商用进度同步；应

用端也催生出包括 VR 以及超高清直播服务，5G 建设正在加速。我们建议

关注在 5G 时代中因技术迭代带来的产业链投资机会，包括手机端射频前端

中滤波器、PA 的迭代，5G 高性能传输线、新型天线等；基站端高频高速

PCB 板、新的天线模组等。 

建议关注：信维通信、三环集团、东山精密、深南电路、沪电股份等 

2.2、激光行业：外资看好中国装备制造龙头，大族激光

总境外持股比例超过 28% 

3 月 5 日，香港交易所网站发布公告称接获深圳证券交易所通知，由于

大族激光总境外持股比例超过 28%，根据交易所规则第 14B08(4)条，从 2019

年 3 月 5 日起深港通将暂停接受该股票的买盘，卖盘仍会被接受。即外资购

入大族激光的深港通交易通道被关闭，只可卖出，不可买入。自 2 月 11 日

以来，外资持有大族激光在总股本占比迅速攀升，从 26.08%升至 28.23%。

截至 2019 年 3 月 4 日收盘，QFII/RQFII/深股通投资者持有大族激光挂牌交

易 A 股数量为 3.01 亿股，占公司总股本的比例为 28.23%。 

2018 年大族激光就成为深股通持股比例最高标的,外资持续加仓因为公

司业务结构清晰，外资可以清楚寻找到海外对标，而外资增持加码也彰显了

对中国装备升级的持续看好。 

随着宏观经济逐步探底回升，我国制造业稳步升级，激光加工行业成为

整体受益的重要一环。我们看好大族激光作为行业龙头的地位，坚持自主研

发高壁垒激光器，同时以规模效应和高效服务拓展市场空间的商业模式。同

时看好锐科激光作为国产光纤激光器龙头的地位，伴随国产装备行业崛起。 

建议关注标的：大族激光、锐科激光、华工科技、福晶科技等。 
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2.3、消费电子：苹果预计年底开始量产 AR 装置，或将

打开消费电子新领域空间 

苹果隐藏式新产品有望于年底量产，将会在 AR 领域担任为领导者的角

色，因为苹果拥有足够的研发资金、其自身的软硬件整合能力和设计创新人

机交互接口能力都让人对苹果的产品充满信心。产业讯息显示苹果第一代头

戴式 AR 装置将在 2019 年 Q4 至 2020 年 Q2 期间量产，初代的 Apple AR

装置将会与 iPhone 整合，即 iPhone 负责运算、连网、室内定位与室外定

位，头戴式 AR 装置则负责显示，因为是初代产品，改善体验的空间还有很

多，这很有可能激发其他竞争对手的设计欲望，带来行业的竞争从而做大行

业空间，最终产生标配级别产品。 

证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》。在主

营业务要求上，科创板侧重于战略新兴产业，包括新一代信息技术、高端装

备、新材料、新能源、节能环保以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴

产业，推动互联网、大数据、云计算、人工智能和制造业深度融合。我们认

为电子行业是中国智能制造重要一环，而消费电子产业链也是广度和纵深细

分领域未来在国际上有竞争力的板块。目前在消费电子板块在一整年的承压

之后，迎来较大幅度的反弹，目前估值仍具备较大吸引力。展望 2019 年，

光学升级、折叠屏等升级仍将为消费电子板块的两条重要主线。 

同时我们看好 5G 换机潮和 AI 技术升级对手机产业链带来的催动作用，

同时重申继续看好消费电子的几个创新方向：光学创新、多摄、OLED 全面

屏、折叠屏、3D sensing、射频升级、无线充电、非金属后盖。 

建议关注标的：信维通信、三环集团、顺络电子、东山精密、大族

激光、欧菲科技、京东方 A、深天马 A、立讯精密、蓝思科技等。 

2.4、面板：折叠屏转轴难度较大，成为折叠屏手机量产

的难点 

当两个平面叠在一起弯折，由于两个平面的弯曲半径不一样，导致叠在

下面的平面会“变长”。所以在设计折叠屏手机时，要么将圆周内测平面缩

短，要么将圆周外侧纸张拉长，这是折叠屏手机需要解决的难点之一。 

为了解决上述难点，转轴就成为关键。由于屏幕的长度是不变的，那么，

转轴就必须自动调整长度，进行伸缩。在屏幕展开时，转轴也是平的，而当

屏幕折叠起来时，转轴内部的 100 多个精密元器件开始了复杂的协同运动：

链条沿着导轨运动，拉动其他元器件，整体的长度拉长，徐徐变形，形成半

圆。在屏幕展开时，转轴又从半圆缩短、变形，成为平面。 

上述难点对转轴设计和制造都提出了较高的要求，所以导致转轴的成本

较高，预计将达到 40 美元以上。这将给拥有转轴制造技术的厂商带来新的

成长动力。 

推荐标的：京东方 A、TCL 集团（华星光电）、深天马 A、长盈精密。 
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3、电子行业行情回顾 

3.1、板块行情 

上周（2019.3.4-2019.3.8）上证综指下跌 0.81%，沪深 300 指数下跌

2.46%。申万电子行业指数上涨 5.75%，跑赢上证综指 6.56pct，跑赢沪深

300 指数 8.21pct，整体表现在 28 个行业中涨幅排名第 4。 

图表 1：上周各行业表现 

代码 申万行业分类 上周涨跌幅 年初至今涨跌幅

801750.SI 计算机 12.62% 46.43%

801010.SI 农林牧渔 11.87% 44.85%

801770.SI 通信 6.79% 35.64%

801080.SI 电子 5.75% 39.73%

801230.SI 综合 5.08% 24.31%

801760.SI 传媒 3.12% 25.82%

801140.SI 轻工制造 2.82% 20.21%

399106.SZ 深证综指 2.58% 26.61%

801890.SI 机械设备 2.43% 24.60%

801050.SI 有色金属 1.96% 23.06%

801160.SI 公用事业 1.78% 13.92%

801130.SI 纺织服装 1.61% 15.87%

801730.SI 电气设备 1.28% 24.84%

801200.SI 商业贸易 1.27% 20.28%

801740.SI 国防军工 1.13% 26.71%

801150.SI 医药生物 0.74% 19.65%

801180.SI 房地产 -0.02% 18.94%

801880.SI 汽车 -0.33% 15.69%

801030.SI 化工 -0.33% 19.11%

801720.SI 建筑装饰 -0.44% 13.15%

801040.SI 钢铁 -0.76% 20.14%

801110.SI 家用电器 -0.79% 26.01%

000001.SH 上证综指 -0.81% 19.09%

801170.SI 交通运输 -0.82% 16.52%

801710.SI 建筑材料 -0.87% 22.84%

801020.SI 采掘 -1.32% 18.26%

801790.SI 非银金融 -1.50% 35.56%

000300.SH 沪深300 -2.46% 21.49%

801210.SI 休闲服务 -3.26% 7.04%

801120.SI 食品饮料 -4.60% 21.85%

801780.SI 银行 -4.66% 14.72%  
资料来源：Wind 
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申万电子行业指数上涨 5.75%，申万半导体指数上涨 17.99%。 

图表 2：申万电子行业指数  图表 3：申万半导体行业指数 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

台湾电子行业指数下跌 1.98%，台湾半导体指数下跌 3.45%，费城半导

体指数下跌 3.30%。 

图表 4：台湾电子行业指数  图表 5：台湾半导体行业指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图表 6：费城半导体指数 

 
资料来源：Wind 
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全球面板市场信心指数（MCI）下跌 3.20%，DRAM 价格指数（DXI）

上涨 1.45%。 

图表 7：全球面板市场信心指数  图表 8：DRAM 价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

3.2、个股行情 

图表 9：电子行业上周涨跌幅前 10 的公司 

 

资料来源：Wind 

4、风险分析 

中美贸易摩擦恶化；半导体国产替代进展不及预期；被动元件价格下降；

消费电子下游需求不及预期；5G 推进不及预期。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
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减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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