
 

请阅读最后一页的免责声明  
 
1 

  

 

2019 年 07 月 02 日  

证券研究报告·行业点评 
 

TMT 行业 
受益中美谈判缓和，电子通信板块受益 

——TMT行业大涨点评 

推荐 
投资要点 

◼ G20 中美谈判结果偏积极，不加征新关税以及华为供应放开超

预期。此前市场对 G20预期较悲观，尤其是电子等科技类行业

受压制明显。这次会晤后对国内的电子制造业产业链以及 5G的

发展产生积极影响。因此相关行业提振较为显著，尤其是以华

为产业链企业最为受益。若未来中美谈判继续朝缓和方向发

展，那么将对产业链基本面形成正面影响。当然，不排除贸易

战反复可能性，因此要时刻关注中美谈判进展。 

◼ 科创板对 A股科技类企业形成风险偏好提振。科创板上市公司

资质普遍较为优越，并且在新询价及配售机制，上市初期无涨

跌停限制等制度的催化下，开板初期预计市场投资热情相对较

高，估值也相对 A股市场有一定溢价。目前科创板已发行 9只

股票，其中科创板第一股华兴源创估值在 40倍左右，其影子股

精测电子短期涨幅明显。未来，随着资质较优的科创板标的持

续上市，将持续提升 A股科技类企业的风险偏好，提升行业整

体估值。 

◼ 从行业估值角度看，科技类企业在经历利空事件打压后，估值

相对其他版块较低，投资性价比逐渐显现。目前 A股电子除半

导体等自主可控题材估值较高外，电子设备 II（中信），通信

（中信）等 PE 仍处于中值偏下的水平，而食品饮料等行业 PE

处于中值偏上且较高水平，因此电子通信等产业的配置性价比

提升，投资价值开始显现。若未来中美谈判出现明显进展，A股

TMT板块将持续受到提振，估值继续修复。 

◼ 投资建议：建议持续关注中美谈判的趋势，中美谈判进程不会

一帆风顺，可能会有反复。在中美关系趋缓的背景下，建议关

注华为产业链相关标的，华为营收占比较高公司弹性较大，如

汇顶科技、欧菲光、深南电路、沪电股份、硕贝德、韦尔股份

等。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判反复，下游需求不及预期。 

 

 
 

行业指数走势图 

 
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展
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1.G20 中美领导人谈判结果乐观，华为产业链受益 

本次 G20中美领导人会晤，谈判结果乐观，中美关系趋于缓和。本次谈判

结果中，美方表示不加征关税，并且对此前华为禁运有一定的放开，除仍威胁

美国国家安全的零组件外，其他元器件允许对华为供应，并且未来可能会商议

关于华为是否继续在实体清单的听证会。整体来看，美国 

华为禁运短期内缓和，对华为产业链形成正向刺激。此前美国已禁止华为

产品进入美国市场，并跨国抓捕华为高管孟晚舟；2019 年 5 月 15 日，美国商

务部工业和安全局把华为列入出口管制实体清单，实体清单事件意味着美国对

华为从“限售”（不让华为手机和通信设备在美国销售）升级到“限购”（限制

华为从美国公司购买芯片、元器件和技术服务）。华为 2018 年消费者业务（手

机等）、运营商业务（基站等通信设备）和企业业务（服务器等）收入占比分别

为 48%、42%和 10%。实体清单事件后，由于谷歌 GMS服务禁用，华为手机业务

尤其海外销售受到较大影响。如完全恢复供货对消费者业务提升较大。 年初市

场预计华为手机全年销量有望超 2.6亿部，进入实体名单后海外手机销售影响

较大，下修至 1.8亿部。如果中美谈判进展顺利，并且谷歌恢复正常合作，公

司逐步移出实体清单，考虑到 5月开始海外销量下行已造成一部分损失，那么

今年全年华为手机出货能够达到 2.2亿部以上。华为产业链中华为营收占比较

高的企业更加受益。 

图 1：华为 2018 营收占比 
 

图 2：华为全年出货量预测变化（亿部）  

 

 

数据来源：华为年报，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

2.科创板优质标的持续发行，带来风险偏好提升 

科创板对 A股科技类企业形成风险偏好提振。科创板开闸，目前科创板已

发行 9 只股票，其中科创板第一股华兴源创估值在 40 倍左右，其相关影子股

短期涨幅明显。未来，随着资质较优的科创板标的持续上市，将持续提升 A股

科技类企业的风险偏好，提升行业整体估值。 
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科创板作为国家新兴经济转型的重要金融工具，在推动我国经济结构转型

升级以及科技类企业培育有着重要作用。因此国家高度重视，在科创板相关政

策的制定上给予充分保证，实行严标准、简流程，助力科创板成功起航。上市

公司资质普遍较为优越，并且在新询价及配售机制，上市初期无涨跌停限制等

制度的催化下，开板初期预计市场投资热情相对较高，估值也相对 A股市场有

一定溢价。因此科创板初期的高估值特性，也使得 A股相关企业的风险偏好提

升，估值受到一定的正向提振。 

根据统计，华兴源创于 6 月 19 日公告，华兴源创将在科创板正式招股发

行，成为我国第一支科创板股票。华兴源创主要从事面板检测设备的生产，A股

上市公司中，精测电子与长川科技与公司业务相关性较高。在 6月 19日至今，

其超额收益分别为 16.93%和 14.36%，远高于 6月 3日至 6月 18日（交易日数

相同）超额收益。这也说明科创板上市对 A股科技类企业的提振效应。 

 

图 3：精测电子相对沪深 300超额收益率 
 

图 2：长川科技相对沪深 300超额收益率 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

3.相比其他版块，TMT 配置性价比逐步凸显 

从行业估值角度看，科技类企业在经历利空事件打压后，估值相对其他版

块较低，投资性价比逐渐显现。 

电子及通信行业持续跑输大盘指数。主要是由于行业基本面出现拐点，下

游需求不经济，叠加中美贸易战中，美国对于中国硬科技发展的压制，市场对

于未来我国电子及通信行业发展较为悲观，因此相关公司长期处于估值压制状

态。过去两年，电子元器件（中信）及通信（中信）指数分别跑输沪深 300 21.92%

和 19.67%。 

目前 A股电子除半导体等自主可控题材估值较高外，电子设备 II（中信），

通信（中信）等 PE 仍处于中值偏下的水平，而像消费电子相关股票的估值在

10-20 倍区间之间，PE 相对较低，而食品饮料等行业 PE 处于中值偏上且较高

水平，因此电子通信等产业的配置性价比提升，投资价值开始显现。若未来中

美谈判出现明显进展，A股 TMT板块将持续受到提振，估值继续修复。 
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图 5：电子及通信行业持续跑输大盘指数 

 

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

 

图 6：电子设备 II（中信）PE-band 
 

图 7：半导体 II（中信）PE-band 

  
数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 

图 8：通信（中信）PE-band 
 

图 9：食品饮料（中信）PE-band 

  

数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 数据来源：Wind，国融证券研究与战略发展部 
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4.投资建议  

建议持续关注中美谈判的趋势，中美谈判进程不会一帆风顺，可能会有反

复。在中美关系趋缓的背景下，建议关注华为产业链相关标的，华为营收占比

较高公司弹性较大，如汇顶科技、欧菲光、深南电路、沪电股份、硕贝德、韦

尔股份等。 

 

5.风险提示  

中美贸易谈判反复，下游需求不及预期。 
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投资评级说明 

证券投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，证券相对于

市场基准指数的涨跌幅为标准 

行业投资评级：以报告日后的 6-12 个月内，行业相对于市

场基准指数的涨跌幅为标准 

强烈推荐（Buy）：相对强于市场表现 20％以上； 

推荐（Outperform）：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral）：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

谨慎（Underperform）：相对弱于市场表现 5％以下。 

看好（Overweight）：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral）：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（Underweight）：行业弱于整体市场表现。 
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