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港股电子公司估值有较大提升空间 

 
 

 

 

 
 

事件： 

近期，港股受到国内投资者的强烈关注，港股电子公司股价也表现较好。港股

半导体龙头中芯国际和元器件制造龙头舜宇光学在过去四周的股价分别上涨

43%和 33%，大幅超越 A 股中信电子行业指数的 12%。 

 

核心观点 

 港股公司在估值上具有较大提升空间： 

1） 截至 2021 年 1 月 22 日，恒生资讯科技及恒生科技指数市盈率水平分

别为 44 倍和 50 倍，而中信电子行业为 82 倍市盈率，两市场整体估值

水平仍有较大差异。 

2） 在声学、其他电子制造、IGBT、半导体设备、IC 设计等领域港股对标

标的估值水平显著低于 A 股，如 A 股声学领域的歌尔股份目前 33 倍

PE，港股对标公司瑞声科技仅 18 倍 PE。 

3） 两市场同时上市的公司股价仍有较大溢价率：以中芯国际为例，截至

2021 年 1 月 22 日，A 股中芯国际股价为 57.15 元，而 H 股中芯国际

股价为 27.25 港币（约 22.78 人民币），溢价率达到 150%以上。 

 

投资建议与投资标的 

 建议关注联想集团（拟上科创板）、华虹半导体、中芯国际、小米集团、

舜宇光学、丘钛科技、中车时代电气（拟上科创板）、比亚迪电子、ASM 

Pacific、上海复旦（拟上科创板）等公司。 

风险提示 

 样本代表性问题、经济复苏不及预期、A 股 H 股溢价持续存在 
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近期，港股受到国内投资者的强烈关注，港股电子公司股价也表现较好。港股半导体龙头中芯国际

和元器件制造龙头舜宇光学在过去四周的股价分别上涨 43%和 33%，大幅超越 A 股中信电子行业

指数的 12%。 

 

图 1：A 股、港股科技行业指数走势对比 

 

注：舜宇光学、鸿腾精密、比亚迪电子、ASM Pacific、华虹半导体、中芯国际、联想集团、丘钛科技、瑞声科技、小米集

团等公司是恒生科技指数成分股；鸿腾精密、小米集团、华虹半导体、中芯国际、比亚迪电子、ASM Pacific 等公司是恒生

资讯科技指数成分股 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

港股公司在估值上具有较大提升空间。截至 2021 年 1 月 22 日，恒生资讯科技及恒生科技指数市

盈率水平分别为 44 倍和 50 倍，相较 A 股电子行业（中信）82 倍的市盈率水平仍有较大提升空

间。 
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图 2：港股及 A 股指数估值对比（市盈率，TTM） 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

从港股主要电子标的和 A 股的对比来看结果亦然。从以下两表可见，在声学、其他电子制造、IGBT、

半导体设备、IC 设计等领域港股标的估值水平显著低于对标的 A 股标的。 

图 3：A 股电子公司市值及估值情况（单位：人民币，亿元） 

领域 A 股公司 市值 
估值 营收 净利润 

2021PE 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

光学 
欧菲光 320 16 520 528 614 5.1 14.3 19.8 

联创电子 112 24 61 78 96 2.7 2.9 4.6 

声学 歌尔股份 1341 33 351 525 735 12.8 28.1 40.3 

其它电子制造 
立讯精密 4024 40 625 934 1277 47.1 71.9 101.1 

 - - - - - - - - - 

覆铜板 生益科技 601 26 132 155 183 14.5 18.3 22.7 

晶圆制造 
中芯国际 2461 172 220 255 292 17.9 26.1 26.2 

华润微 818 63 57 69 82 4.0 9.6 13.1 

IGBT 斯达半导 392 152 8 10 13 1.4 1.9 2.6 

半导体设备 
中微公司 901 220 19 25 35 1.9 3.2 4.1 

北方华创 1097 157 41 57 78 3.1 4.8 7.0 

IC 设计-射频等 紫光国微 801 65 34 34 44 4.1 8.7 12.4 

终端品牌 
传音控股 1528 47 253 350 444 17.9 25.6 32.5 

 - - - - - - - - - 
 

注：业绩预测均来自万得一致预期         

数据来源：wind、东方证券研究所  
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图 4：对标港股电子公司市值及估值情况（单位：人民币，亿元） 

领域 港股公司 市值 
估值 营收 净利润 

2021PE 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

光学 
舜宇光学 1977 35 379 433 533 40 43 57 

丘钛科技 168 17 132 189 236 5 8 10 

声学 瑞声科技 457 18 181 179 212 22 16 25 

其它电子制造 
比亚迪电子 1052 22 534 824 1040 16 54 47 

鸿腾 186 12 306 276 300 16 11 15 

覆铜板 建滔积层板 353 - 165 - - 22 - - 

晶圆制造 
中芯国际 2461 72 218 248 276 16 29 25 

华虹半导体 569 69 66 61 78 11 5 8 

IGBT 中车时代电气 421 14 162 164 182 27 25 29 

半导体设备 
ASM Pacific 428 24 143 134 151 6 9 18 

 - - - - - - - - - 

IC 设计-射频等 上海复旦 85 29 15 18 22 -2 2 3 

终端品牌 
小米集团 6257 39 2059 2453 3243 100 130 162 

联想集团 930 15 3593 3513 3623 47 57 60 
 

注：业绩预测均来自万得一致预期         

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

两市场同时上市的公司股价仍有较大溢价率。以最典型的中芯国际为例，中芯国际的港股和 A 股

保持 150%以上的溢价率。 

图 5：中芯国际港股和 A 股的溢价率走势 

 

数据来源：wind、东方证券研究所 
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投资建议 

建议关注联想集团(00992，未评级)（拟上科创板）、华虹半导体(01347，未评级)、中芯国际(00981，

未评级)、小米集团-W(01810，买入)、舜宇光学科技(02382，未评级)、丘钛科技(01478，未评级)、

中车时代电气(03898，未评级)（拟上科创板）、比亚迪电子(00285，未评级)、ASM PACIFIC(00522，

未评级)、上海复旦(01385，未评级)（拟上科创板）等公司。 

 

部分公司介绍： 

联想集团：全球算力巨头，服务转型提升估值 

1. 联想集团是全球 PC 和超算领域龙头，2020 年第四季度 PC出货量同比增长 29%，高于全球

增速（26.1%），全球市场份额达 25.2%，领先第二名的惠普 4.3 pct。 

2. 联想也是智慧基建核心基础设施提供商，同时具备全域行业智能化解决方案能力。 

3. 以服务为主导的转型已成功创下新纪录，在 20/21 财年上半年（2020 年 4—9 月）实现 22 亿

美元营收，同比增长 39%，占集团收入的 8％。 

 

华虹半导体：坚持特色工艺，8 寸晶圆代工业务领先 

1. 华虹半导体是中国大陆第二大晶圆代工厂，在上海有 3 座 8 寸厂，在无锡有 1 座 12 寸厂，

合计月产能约 21 万等效 8 寸片，其中 8 寸产能 19.6 万片/月。 

2. 公司通过在成熟节点打造差异化技术平台来实现盈利，在功率器件、分立器件、存储等领域

竞争力强。 

 

中芯国际：国内晶圆代工企业龙头，突破先进制程瓶颈 

1. 中芯国际是世界领先的集成电路晶圆代工企业之一，也是中国内地技术最先进、配套最完

善、规模最大的晶圆代工企业，提供 0.35 微米到 14 纳米不同技术节点的晶圆代工服务。 

2. 公司拥有 3 座 8 寸晶圆厂及 5 座 12 寸晶圆厂（包含合资），在 2020 年三季度末总产能约为

51 万片（等效八寸片），其中 8 寸产能约占一半。 

 

小米集团：领跑 IoT，创新互联网 

1. 智能手机份额持续提升，并在欧洲市场、高端市场持续发力：2020 年第三季度智能手机出货

量同比增长45%，全球市场份额达到13.5%；2020年第三季度欧洲市场出货量同比增长91%，

市占率达到 18.7%。 
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2. 互联网业务持续增长，手机用户高端化提升 ARPU，海外互联网业务和新互联网业务持续突

破：2020 年第三季度互联网收入同比增长 9%达到 58 亿元，其中境外互联网收入同比增长

76%，达到 7 亿元。 

3. 不断孵化电视、TWS 耳机、白电等新的 IoT爆款产品，增加用户对小米生态圈粘性：2020 年

第三季度 IoT收入同比增长 16%达到 181 亿元。 

 

舜宇光学科技：升级手机产品，拓展汽车应用 

1. 舜宇光学是全球领先的光学零件及产品提供商，业务涵盖手机、汽车镜头等光学零件，手机

摄像模组、车载模组等光学产品及显微镜等光学仪器。 

2. 手机镜头 2020 年上半年出货 6.5 亿件，同比增长 25%。4400 万像素超小头部自动对焦手机

镜头、超小头部手机镜头、10 倍光学变焦手机镜头等高规格产品实现量产。 

3. 2020 年上半年全球汽车产品同比下降 32%，公司车载镜头出货量仅同比下降 9%，出货约

2050 万件。应用于主流自动驾驶平台的 800 万像素车载镜头获得重要客户量产许可。 

 

 

风险提示 

样本代表性问题、经济复苏不及预期、A 股 H 股溢价持续存在。 

 

附录：港股电子行业公司市值分布情况 

港股电子行业市值分化严重：在我们统计的约 100 家电子行业公司中，仅 12 家公司市值超过 100

亿元人民币，市值在 10-100 亿元人民币的公司也仅有 19 家。73 家公司的市值不足 10 亿元，占

比高达近 7 成。 

 

图 6：港股电子行业公司市值分布情况 

市值区间 公司数量 数量占比 

0-10 亿元 69 69% 

10-100 亿元 19 19% 

100-1000 亿元 8 8% 

1000 亿元以上 4 4% 

合计 100 100% 
 

数据来源：wind、东方证券研究所 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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