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[Table_Main] 
外围缓和将迎预期修复，电子公司成为科创

主力 

增持（维持） 

 
投资要点 

 贸易摩擦缓解，重点关注智能手机产业链预期修复 

近期在大阪举行的 G20 峰会，特别是中美最高领导人会晤，成为全球关
注的焦点，从目前的消息面看，主要达成了两个共识：（1）中美双方在
平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商。美方表示不再对中国出口产品
加征新的关税。（2）特朗普表示，美国没有把华为从商务部的出口管制
黑名单中去除，但允许美国公司向华为出售产品，对华为解禁问题的讨
论会留到贸易谈判的最后。 

我们认为伴随着中美贸易关系的缓和，若后续华为事件能够继续得到顺
利解决，包括华为在内的智能手机产业链盈利预期将会得到修复，同时，
自主可控与国产替代的需求仍会继续，迫切性依然较高。 

建议关注华为手机产业链中 A 股公司立讯精密、欣旺达、长信科技、信
维通信、光弘科技、工业富联等公司的预期修复，关注卓胜微、圣邦股
份、汇顶科技、韦尔股份、紫光国微等公司持续受益核心器件国产替代
进程的加速。5G 基站产业链的沪电股份、深南电路等公司仍将充分受
益。 

 电子公司已成为科创板主力军 

作为资本市场和科技创新深度融合的重要举措，科创板的推行得到了市
场的积极响应，截至 2019 年 6 月 30 日，已有 141 家公司提交科创板申
请，电子行业相关的公司共有 28 家。 

较高的研发投入是科创板电子企业的普遍属性：作为科技创新的前沿领
域，电子行业的竞争壁垒和优势有赖于高强度研发投入的支撑，申请科
创板的电子行业公司其科创属性尤为显著，主要表现为较高的研发费用
率和研发人员占比。 

科创企业短期盈利能力的不确定性强，需要更加多元的估值方法。许多
科创企业尚处于技术孵化阶段，经营波动较大，盈利不确定性较高。我
们认为，对于科创板企业的估值应根据企业商业模式和所处经营周期的
不同，选择更加多元化的估值方法。 

 

 风险提示：电子行业景气度下滑；下游需求减弱；企业研发进度不及预
期。   
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1.   本周观点 

1.1.   贸易摩擦缓解，重点关注智能手机产业链预期修复 

近期在大阪举行的 G20 峰会，特别是中美最高领导人会晤，成为全球关注的焦

点，从目前的消息面看，主要达成了两个共识：（1）中美双方在平等和相互尊重的

基础上重启经贸磋商，美方表示不再对中国出口产品加征新的关税。（2）特朗普表

示，美国没有把华为从商务部的出口管制黑名单中去除，但允许美国公司向华为出

售产品，对华为解禁问题的讨论会留到贸易谈判的最后。 

自 5 月份以来，中美关系摩擦以及华为产业链的预期变化成为近 2 个月来影响

电子板块行情的主要因素之一。一方面市场担忧继续的关税增加会影响到大陆对美

手机相关产品的出口，另一方面担忧对华为制裁会影响到华为智能手机等产品的出

货。在相关因素影响下，2019 年 5 月 1 日至 6 月 30 日，电子板块累计跌幅-5.43%，

跑输沪深 300 指数 4.69 个百分点，其中光学器件、电子系统组装、电子零部件制造

等板块跌幅居前，分别下跌 20.74%、15.64%和 5.57%。 

图 1：2019 年 5-6 月份申万电子板块区间涨幅（单位：%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

从个股上看，华为手机产业链公司大部分跌幅相对较多，其中欧菲光、丘钛科

技、工业富联、舜宇光学科技、长盈精密、欣旺达、歌尔股份、光弘科技、信维通

信和长信科技跌幅居前，跌幅均超过 8%。 

图 2：2019 年 5-6 月份华为产业链主要上市公司涨幅（单位：%） 
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我们认为伴随着中美贸易关系的缓和，若后续华为事件能够继续得到顺利解决，

包括华为在内的智能手机产业链盈利预期将会得到修复，同时，自主可控与国产替

代的需求仍会继续，迫切性依然较高。 

建议关注华为手机产业链中 A 股公司立讯精密、欣旺达、长信科技、信维通信、

光弘科技、工业富联等公司的预期修复，关注卓胜微、圣邦股份、汇顶科技、韦尔

股份、紫光国微等公司持续受益核心器件国产替代进程的加速。5G 基站产业链的沪

电股份、深南电路等公司仍将充分受益。 

1.2.   科创板电子公司上市进度梳理 

作为资本市场和科技创新深度融合的重要举措，科创板的推行得到了市场的积

极响应，技术和创新密集的电子行业已成为科创板的重点领域。截至 2019 年 6 月 30

日，已有 141 家公司提交科创板申请，电子行业相关的公司共有 28 家。其中，11 家

公司已过会，4 家公司经历第三轮问询，5 家公司经历第二轮问询，4 家公司经历首

轮问询，另有 3 家公司申请已受理和 1 家公司处于中止审查阶段。 

图 3：科创板电子行业公司申报情况 
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较高的研发投入是科创板电子企业的普遍属性。作为科技创新的前沿领域，电

子行业的竞争壁垒和优势有赖于高强度研发投入的支撑，申请科创板的电子行业公

司其科创属性尤为显著，主要表现为较高的研发费用率和研发人员占比。在 28 家申

请科创板的电子企业中，有 12 家的研发费用率超过 10%，其中中微公司、安集科技

和睿创微纳的研发费用率居前三位，分为 25%、22%和 17%；研发人员占比超过 30%

的企业共 15 家，其中晶晨股份、澜起科技和乐鑫科技的研发人员占比居前，分别为

81%、71%和 67%。 
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图 4：研发费用率超 10%的电子公司  图 5：研发人员占比超 30%的电子公司 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

科创企业短期盈利能力的不确定性强，需要更加多元的估值方法。科创板致力

于借助资本手段引领和催化科技创新，而对企业的短期盈利放宽了要求，从而为优

质的创新型企业拓宽了融资渠道。但许多科创企业尚处于技术孵化阶段，经营波动

较大，盈利不确定性较高，如何为这类科创企业估值成为了市场普遍关注的热点。

我们认为，除了利用 PE 进行比较估值，对于科创板企业的估值应根据企业商业模式

和所处经营周期的不同，选择更加多元化的估值方法，例如，对于重资产的半导体

制造公司，可采用 PB 进行比较估值，对于处于初创阶段的 IC 设计公司可采用 PS 进

行比较估值，而对于已进入稳定发展阶段的公司则可考虑采用自由现金流等方法进

行估值。 

2.   市场动态 

本周大盘指数整体下跌，沪指下跌 0.77%，深证成指下跌 0.39%，创业板指下跌

0.81%。电子行业整体上涨，截至 2019 年 6 月 30 日申万电子指数为 2,523.65，较上

周末上涨 0.05%，在所有一级行业中排序 7/28。 

图 6：申万一级行业本周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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本周申万电子各子行业中，元件Ⅱ板块上涨 4.15%、半导体板块上涨 1.71%、其

他电子Ⅱ板块上涨 0.65%、、电子制造板块下跌 0.55%、光学光电子板块下跌 2.00%。 

图 7：申万电子子行业本周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

本周电子行业有 48 支个股上涨，沪电股份（22.26%）、亿纬锂能（14.51%）、联

创光电（13.61%）涨幅居前；有 107 支个股下跌，长方集团（-31.14%）、联建光电

（-10.06%）、科恒股份（-9.19%）跌幅居前。 

图 8：电子行业本周股价涨跌幅前十标的 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

电子行业上市公司中，环旭电子、蓝思科技和依顿电子的机构持股比例居前，

分别为 88.08%、84.96%和 78.01%。 

图 9：电子行业 2019Q1 机构持股比例前十标的 

公司名称 涨幅(%) 公司名称 跌幅(%)

沪电股份 22.26 长方集团 (31.14)

亿纬锂能 14.51 联建光电 (10.06)

联创光电 13.61 科恒股份 (9.19)

大立科技 9.00 和晶科技 (9.15)

上海贝岭 7.97 GQY视讯 (8.75)

硕贝德 7.86 南大光电 (8.67)

歌尔股份 7.24 润欣科技 (8.08)

金运激光 6.25 春兴精工 (7.96)

力源信息 5.85 华东科技 (7.52)

  本周周涨幅前十位   本周周跌幅前十位
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.   风险提示 

1、电子行业景气度下滑。2、下游需求减弱。3、企业研发进度不及预期。 

 

公司名称 机构持股比例（%）

环旭电子 88.08

蓝思科技 84.96

依顿电子 78.01

海康威视 74.38

可立克 74.17

纳思达 73.92

深圳华强 73.43

立讯精密 72.59

中航光电 71.97

汇顶科技 71.66
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