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科创板观察系列一：除了半导体，电子

高科技还有什么？ 
自今年 7 月 22 日科创板首批公司上市以来，截至 12月 18 日，5 个月

内已发行上市的公司数量达到 66家。电子高科技公司约 20家，占比近

三成，其中半导体设计占比近三成。近期，受 5G需求带动和国产替代

的影响，半导体关注度极高，未来更多细分领域芯片龙头有望登陆 A

股。 

 

■除了热点半导体，科创板电子高科技还有什么？ 

我们发现微笑曲线两端，包括上游关键材料和核心元件以及下游创新

终端和品牌的公司占比较高，有近 10家，材料方面包括显示材料和电

磁屏蔽材料（如长阳科技和方邦股份等），元件方面包括激光器和光学

镜头（如杰普特、创鑫激光和福光股份等），终端和品牌方面包括 

激光显示新技术（如光峰科技等）。相较于附加值低的模组和代工，微

笑曲线两端正逐步完成进口替代，部分细分领域已经实现 0 到 1 的突

破。科创板相关公司经过 5 年以上积累，目前已做到全球龙头。未来

能否实现 1到 N的发展？近期我们密集深度调研，了解公司行业地位、

战略目标、研发进展和下游需求情况，试图拨清迷雾。 

 

■对标创业板，有哪些发现？ 

创业板 2009年 10月 30日首批公司上市，截至 2010年 3月底，五个月

内上市公司数量达到 65家，主要涉及传媒、计算机、医药和电气设备

等行业，电子公司仅四家，分别是亿纬锂能（电池和储能）、金龙机电

（电机塑胶等结构件）、台基股份（功率半导体）和欧比特（宇航卫星

及 AI芯片等）。截至 2019年 12月 17日，亿纬锂能、欧比特、台基股

份和金龙机电涨幅依次为 1116%、188%、40%和-49%。从业绩基本面

看，亿纬锂能表现最优，2008~2018 年十年收入 CAGR 为 36%，如不

考虑麦克韦尔的投资收益（2018年贡献五成以上净利润），净利润CAGR

为 25%；台基股份、欧比特和金龙机电一度通过收并购壮大业绩，受

细分赛道市场空间、市场竞争和公司经营等因素的影响，发展相对缓

慢。 

 

本次科创板系列观察一我们主要围绕新材料、高端元件和新技术展开，

覆盖标的包括光峰科技、长阳科技、方邦股份、杰普特和福光股份。【光

峰科技】激光显示龙头。【长阳科技】全球反射膜龙头。【方邦股份】

电磁屏蔽膜全球第二（根据招股说明书，2018年排名）。【杰普特】MOPA

光纤激光器国内领先。【福光股份】安防监控镜头市场位列全球前三（根
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据招股说明书，2018年排名）。 

 

■风险提示：市场风险偏好及估值波动；上市公司基本面不及预期。 
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自今年 7 月 22 日科创板首批公司上市以来，截至 12 月 18 日，5 个月内已发行上市的公司

数量达到 66 家。电子高科技公司约 20 家，占比近三成，其中半导体设计占比近三成。近期，

受 5G需求带动和国产替代的影响，半导体关注度极高，未来更多细分领域芯片龙头有望登

陆 A股。 

 

1. 除了热点半导体，科创板电子高科技还有什么？ 

我们发现微笑曲线两端，包括上游关键材料和核心元件以及下游创新终端和品牌的公司占比

较高，有近 10 家，材料方面包括显示材料和电磁屏蔽材料（如长阳科技和方邦股份等），元

件方面包括激光器和光学镜头（如杰普特、创鑫激光和福光股份等），终端和品牌方面包括 

激光显示新技术（如光峰科技等）。 

 

表 1：科创板开板 5个月上市公司行业分布 

  证券代码  证券简称  公司简介  成立时间  
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2017 2018 2017 2018 

半导体设计  

688368.SH 晶丰明源 电源管理芯片主要是 LED 2008 6.94 7.67 0.76 0.81 

688099.SH 晶晨股份 机顶盒、智能电视和AI音频终端芯片 2003 16.90 23.69 0.78 2.83 

688018.SH 乐鑫科技 WiFi MCU芯片和模组 2008 2.72 4.75 0.29 0.94 

688008.SH 澜起科技 内存接口芯片全球三强之一 2004 12.28 17.58 3.47 7.37 

688002.SH 睿创微纳 红外成像和 MEMS传感器 2009 1.56 3.84 0.64 1.25 

新材料及高

端元件  

688025.SH 杰普特 MOPA 光纤激光器国内第一 2006 6.33 6.66 0.88 0.93 

688020.SH 方邦股份 电磁屏蔽膜全球龙头 2010 2.26 2.75 0.96 1.17 

688299.SH 长阳科技 反射光学膜全球第一 2010 4.67 6.91 0.25 0.89 

688010.SH 福光股份 安防监控镜头全球领先 2004 5.80 5.52 0.91 0.91 

新技术  688007.SH 光峰科技 激光显示器件全球领先 2006 8.06 13.86 1.05 1.77 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

相较于附加值低的模组和代工，微笑曲线两端正逐步完成进口替代，部分细分领域已经实现

从 0到 1 的突破。科创板相关公司通过 5 年以上积累，目前已做到全球龙头。市场普遍担心，

未来从 1到 N是核心成长瓶颈。近期我们密集走访相关公司，深度调研行业地位、战略目标、

研发进展和行业需求情况，试图解答市场疑惑。 

 

2. 对标创业板，有哪些发现？ 

此外，为进一步对科创板电子公司未来走向进行预判，除个股基本面外，我们对标创业板，

复盘创业板首批电子上市公司发展历史和现状，以作参照。 

 

创业板 2009 年 10 月 30 日首批公司上市，截至 2010 年 3 月底，五个月内上市公司数量达

到 65 家，主要涉及传媒、计算机、医药和电气设备等行业，电子公司仅四家，分别是亿纬

锂能（电池和储能）、金龙机电（电机塑胶等结构件）、台基股份（功率半导体）和欧比特（宇

航卫星及 AI芯片等）。 
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图 1：创业板开板 5个月 65家上市公司的行业分布 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

截至2019年12月17日，亿纬锂能、欧比特、台基股份和金龙机电涨幅依次为1116%、188%、

40%和-49%。从业绩基本面看，亿纬锂能表现最优，2008~2018 年十年收入 CAGR为 36%，

如不考虑麦克韦尔的投资收益（2018 年贡献五成以上净利润），净利润 CAGR为 25%；台

基股份、欧比特和金龙机电一度通过收并购壮大业绩，受细分赛道市场空间、市场竞争和公

司经营等因素的影响，发展相对缓慢。 

 

表 2：创业板首批上市公司业绩和股价表现（2008年~2018年十年） 

证券代码  证券简称  
上市至今涨

跌幅（%） 

上市至今区间 PE（TTM）

（倍）  
成立

时间  

十年收入

CAGR（%） 

十年净利润

CAGR（%） 
备注  

最高 最低 

300014.SZ 亿纬锂能 1115.98% 183 20 2001 36% 24.61% 
联营企业麦克韦尔 37%股权投

资收益贡献五成以上利润 

300053.SZ 欧比特 188.49% 764 29 2000 22% 27.17% 
2014年收购铂亚信息（系统软

件）100%股权增厚业绩 

300046.SZ 台基股份 40.00% 157 15 2004 8% 22.41% 
2016年收购彼岸春天（电影娱

乐）100%股权增厚业绩 

300032.SZ 金龙机电 -48.81% 1524 26 1993 32% 连续亏损 
2015年多项收购后期存在大

额商誉减值 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

图 2：四家公司营业收入和归母净利润变化（亿元）  图 3：四家公司归母净利润变化（亿元） 

  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

本轮科创板首批上市公司行业分布较创业板有很大不同。电子高科技公司约 20 家，占比近

三成，其中半导体设计占比近三成，新材料、高端元件和新技术合计占比近五成，此外还有
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电子产业链设备公司。 

 

图 4：科创板开板 5个月上市公司行业分布 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

本次系列观察一我们主要围绕新材料、高端元件和新技术展开，覆盖的公司包括光峰科技、

长阳科技、方邦股份、杰普特和福光股份。点评如下： 

 

【光峰科技】激光显示龙头。作为新型显示技术，目前属于成长期，在电影院、家庭电视和

教育三大应用场景下，未来均有望替代和颠覆传统显示技术，电影院场景将逐步替代传统氙

灯光源，家庭电视有望基站液晶显示的份额，教育场景有望取代传统投影仪，因此行业空间

巨大。公司均是以上应用的开创者，目前自有品牌、合作品牌均有布局，同时基于激光技术

开发出利用激光技术的智能微投。各项业务极具成长性，建议重点关注。 

 

风险提示：激光电视渗透率不及预期；下游影院设备改造不及预期；GDC 收购整合不及预

期。 

 

【长阳科技】全球反射膜龙头。反射膜下游为液晶显示面板，市场空间在 15 亿元左右。公

司 2012 年打破反射膜垄断实现进口替代，到 2017 年成为全球第一（根据招股说明书）。目

前进一步布局上游更高端的光学基膜。从行业趋势看，液晶显示面板出货量趋稳且未来更高

端的OLED渗透率有望持续提升。目前公司积极布局新型OLED显示、5G和半导体材料等，

若产品研发和市场拓展顺利，未来成长空间有望进一步打开。 

 

风险提示：新型显示材料开发不及预期；液晶面板市场需求不及预期；光学基膜产能爬坡不

及预期 

 

【方邦股份】电磁屏蔽膜全球第二（根据招股说明书，2018年排名）。电磁屏蔽膜下游为手

机 FPC软板，整体市场空间目前不超过 20 个亿，未来 5G升级、汽车和高清显示等需求还

会拉动增长空间。目前，公司市占率位列全球第二，份额 20%左右，主要客户为安卓系 HOVM

和三星，与行业第一日本拓自达 50%（主要客户苹果）还有差距。为进一步打开成长空间，

公司布局超薄铜箔和极薄 FCCL，与现有客户有协同，未来成长可期。 

 

风险提示：5G电磁屏蔽需求不及预期；新产品开发不及预期；新加入者低价竞争 

 

【杰普特】MOPA光纤激光器国内领先。MOPA光纤激光器国内存量市场 30 亿元左右，未

来仍将有稳步增长的空间。智能装备方面，公司光学装备主要客户是苹果，激光装备下游也
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主要是消费电子。消费电子和苹果大客户订单是公司短期重要成长点。 

 

风险提示：MOPA需求不及预期；苹果订单不及预期；激光设备需求不及预期 

 

【福光股份】安防监控镜头市场位列全球前三（根据招股说明书，2018 年排名）。全球安防

监控镜头市场大概 50 亿元左右（根据招股说明书披露的数据，2018 年），未来 AI+4k升级

替换有望在一定程度上提升市场空间。公司基于军工产品背景，历史久技术实力强。为打破

成长壁垒，目前开始进入车载市场，但是客户突破需要时间。 

 

风险提示：军工业务订单不及预期；车载镜头市场拓展不及预期；下游安防需求不及预期 

 

风险提示：市场风险偏好及估值波动；上市公司基本面不及预期。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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