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核心摘要

 电子：关注半导体材料和设备。在芯片市场景气周期的背景下，2021年全球芯片代工产业市场规模有望达到945亿美金，

同比增长11%。短期在PMIC、驱动IC和功率器件等需求刺激下，主要晶圆代工产能利用率均超过95%，维持较高位置。

建议关注中芯国际和华虹半导体。另外，随着台积电、中芯国际等晶圆厂龙头开启新一轮扩产周期、技术升级、晶圆产能

向大陆转移以及国内政策的大力支持，我国半导体设备、材料市场迎来新一轮上升周期，建议关注中微公司、北方华创、

光力科技、晶瑞股份和华懋科技等。

 通信：主要关注物联网模组制造商和电信IT系统供应商，物联网模组制造商关注广和通，电信IT系统供应商关注亚信科技。

关注给海外头部公有云服务商提供光模块的公司和给国内头部公有云服务商提供服务器、交换机、光模块和数据中心服务

的公司，建议关注天孚通信和澜起科技。

 智能制造：关注锂电设备供不应求机会。我们认为，本轮锂电设备产能紧张格局至少延续到明年，锂电设备公司在手订单

饱满，新签订单仍有进一步成长空间。建议关注：1）锂电设备龙头率先受益龙头电池厂扩张。2）二线设备品牌有望崛起。

建议关注相关标的先导智能、杭可科技、联赢激光。

 计算机：政策推动网络安全行业持续高景气发展。7月，《网络安全审查办法(修订草案征求意见稿)》和《网络安全产业

高质量发展三年行动计划（2021-2023年）（征求意见稿）》陆续发布。其中，《网络安全产业高质量发展三年行动计

划（2021-2023年）（征求意见稿）》明确提出了我国网路安全产业规模到2023年超过2500亿元的发展目标。受益于政策

推动，我国网络安全行业持续高景气发展可期。推荐安恒信息、深信服和用友网络。

 风险提示：1）供应链风险上升。2）政策支持力度不及预期。3）市场需求可能不及预期。
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电子：中芯国际财报发布，上调全年指引

 中芯国际发布21Q2财报，全年毛利率目标上调至30%：2021年第二季的销售收入为13.44亿美元（业绩超过一季度指引，2021Q1公司对

于二季度指引是营收环比增长17-19%，毛利率25-27%），相较于2021年第一季的11.04亿美元增长21.8%，相较于2020年第二季的9.39

亿美元增长43.2%。2021年第二季毛利为4.05亿美元，相较于2021年第一季的2.50美元增长61.9%，相较于2020年第二季的2.49亿美元增

长62.9%。2021年第二季毛利率为30.1%，相比2021年第一季的22.7%增加了7.4pct，2020年第二季的26.5%增加了3.6pct。另外，公司预

计三季度销售收入环比增长2%到4%，毛利率预计为32%-34%。基于上半年的业绩和下半年的展望，在外部环境相对稳定的前提下，公司

将全年销售收入成长目标和毛利率目标上调到30%左右（2021Q1公司对于全年业绩指引是：2021年收入中到高个位数成长，毛利率目标

为10-20%中位数）。

中芯国际不同制程营收占比

资料来源：公司官网，平安证券研究所

中芯国际不同应用营收占比
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电子：中芯国际财报发布，上调全年指引

 产能利用率维持高位，先进制程营收占比提升：从出货量来看，中芯国际月产能从一季度的54万片/月提升至二季度的56万片/月（约当8

寸晶圆），主要是第二季度公司8寸晶圆厂扩产所致。第二季度销售晶圆（约当8英寸）达到175万片，环比增长12%，同比增长22%，二

季度公司产能利用率达到100%，环比一季度的98%增加了2pct。按照营收分类：智能手机、智能家居、消费电子类营收占比分别为

31.6%、12.4%和25.1%。按照制程分类：FinFET/28nm营收占比达到14.5%，环比一季度的6.9%提升了7.6pct，其他工艺制程方面，

40/45nm，55/65nm，150/180nm营收占比分别为14.9%、29.9%和28.4%。公司二季度资本开支为7.71亿美元，环比一季度的5.34亿美

金增加2.37亿美金。公司预计全年的资本开支为43亿美金，中大部分用于成熟制程的扩产，小部分用于先进工艺、北京合资项目土建及

其他。

中芯国际产能利用率及出货量

资料来源：公司官网，平安证券研究所

中芯国际与同业资本开支统计（百万美
元）
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电子：华为新品发布，智慧屏Mini LED芯片加持

 智慧屏上市，Super Mini LED芯片加持：华为P50的发布会上，华为发布了全新的V系列智慧屏，新品共两个型号，分别是拥有75英寸屏幕

的V75 Super和拥有98英寸的V98。在华为智慧屏X、V、S三大系列中，V系列是华为智慧屏的高端机系列，尺寸从55英寸覆盖到了此次发

布的98英寸。显示升级部分，华为智慧屏V 75 Super采用华为自研的鸿鹄Super Mini LED精密矩阵背光解决方案，75英寸的屏幕下放置了

高达46080颗Mini LED芯片，背光拥有2880个物理分区，结合明晰控光PRO+技术能够带来高达千万级的高对比度，并且支持最高3000nit

HDR峰值亮度。扬声器部分，华为智慧屏V 75 Super采用20单元音响系统声学设计，包括中置声道4个单元、左右声道6个单元、环绕音和

天空声道4个单元、重低音6个发声单元。在价格方面，华为智慧屏V75 Super售价24999元，华为智慧屏V98售价29999元，2021年7月29日

22:08分，两款新品将开启预售。括三星、LG、TCL、小米、康佳、创维、长虹、海信等品牌相继推出Mini LED背光电视，终端产品不断丰

富。建议重点关注设备厂和Mini模组制造企业。

Mini LED电视统计 不同背光技术与OLED对比

资料来源：wind、IDC，平安证券研究所

品牌 机型 电视尺寸(寸） 封装类型
芯片数量
（颗）

分区 售价

三星
QN900A系列 75/85 COB 2000以上 RMB69999/99999

QN90A/QN85A系列 55-85 COB 2001以上 RMB10999起

LG QNED90/95/99 65-86 COB 30000左右 2500左右

TCL
X12 85 COB 96000 20000 RMB99999

C12 65/75 POB 240 RMB12999/16999

海信 65E8G POB 160 RMB8999

长虹 86Q8KM 86 20736 1728

康佳 A6 75/86 15120/20736 252/288

创维 Q70 75 RMB19999

小米 大师至尊纪念版 82 15360 960 RMB49999

华为 V75/V88 75/98 COB 46080 2880 RMB2499起

显示技术
传统侧入式LED背
光LCD

Mini LED直下
式背光LCD

OLED

解析度 低 高 高

对比度 低 高 高

可视角度 低 高 中

耗电量 高 低 中

工作溫度 -40~100°C -100~120°C -30~85°C

寿命 长 长 长

LED晶片尺寸 >300um ~100um -

LED晶片使用量 30~50顆 >10,000顆 -

成本(中大型尺
寸面板)

低 中 高
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通信：海外主要互联网公司资本开支复苏

 资本开支规模同比大幅增长：2021年Q2，亚马逊、谷歌、脸书和微软4家公司资本开支规模达到了305亿美金，同比

增长44%，其中亚马逊增速超过了90%。

 资本开支有望重回增长通道：2021年Q2，亚马逊、谷歌和微软3家公司的云计算业务收入规模达到了277亿美金，同

比增速达到了39%，与Q1增速相比提高了7个百分点。说明疫情对行业影响正在逐步减弱，需求的正在进入复苏通道。

这三家公司在云计算业务方面的投资有望增长，将带动整体资本开支进入复苏通道。

海外主要互联网公司资本开支规模

资料来源：Wind，平安证券研究所

海外主要互联网公司云计算收入规模
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通信：工信部发布新型数据中心发展三年行动计划

 IDC机柜总量在2023年将达到479万个：《行动计划》提出，到2023年底，全国IDC机架规模年均增速保持在20%左

右，全国数据中心平均利用率力争提升到55%以上。2020年，我们发布的报告中预测全国IDC机柜总量约277万个。

在此基础上，2023年全国IDC机柜总量在2023年将达到479万个。

 IDC部署区域将会持续向一线城市圈集中：《行动计划》提出，，推动京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝等国家

枢纽节点适当加快新型数据中心集群建设进度，实现大规模算力部署，满足重大区域发展战略实施需要。数据中心的

主要作用是为数字经济提供强有力的算力支撑。京津冀、长三角和粤港澳大湾区是我国目前数字经济的集中区域。

中国IDC机柜数量预测

资料来源：IDC，平安证券研究所

中国IDC机柜区域分布
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通信：关注运营商以及运营商IT系统供应商

 行业观点总结：2021年，电信运营商和头部互联网资本开支规模处于小幅增长和持续收紧状态；行业整体的景气度

从短期来看，不会太高。行业整体PE估值（TTM）大约为35倍，处于近两年来的最低水平，短期来看，估值修复具

备较大的可能性。

 电信运营商产业链：主要关注物联网模组制造商和电信IT系统供应商，物联网模组制造商关注广和通，电信IT系统供

应商关注亚信科技。

 互联网公司产业链：对于国内A股市场来说，有两条主线需要关注：1、给海外头部公有云服务商提供光模块的公司；

2、给国内头部公有云服务商提供服务器、交换机、光模块和数据中心服务的公司，建议关注天孚通信和澜起科技。
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智能制造：动力电池需求旺盛，2025年出货量将超过1TWh

 新能源汽车销量持续增长。我们预计，2021

年全球新能源汽车销量将达到550万辆，同

比增长79%。其中，国内销量预计达到250

万辆，同比增长83%。预计到2025年，国内、

国外新能源汽车销量分别达到770万辆、

986万辆。

 动力电池将迎来TWh时代。按照国内单车带

电量65kWh，国外单车带电量62kWh测算，

预计2025年国内和国外装机量分别达到

501GWh和611WGh，合计达到1112GWh。

我们按照装机量/出货量为90%估算，到

2025年，全球动力电池出货量将达到

1235GWh。

资料来源：中汽协、wind，平安证券研究所

全球动力电池出货量数据预测

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

新能源汽车销量规模（万辆）

国内 121 137 250 350 475 620 770

同比 13% 83% 40% 36% 31% 24%

海外 101 170 300 426 588 776 986

同比 68% 76% 42% 38% 32% 27%

全球 222 307 550 776 1063 1396 1756

动力电池装机量（GWh）

国内 62 64 125 182 261 372 501

海外 55 73 144 213 312 450 611

全球 117 137 269 395 573 822 1112

单车带电量（kWh）

国内 52 47 50 52 55 60 65

海外 54 43 48 50 53 58 62

动力电池出货量（GWh）

国内 85.4 83.4 156 228 307 438 556

海外 62.6 109.5 206 284 389 530 679

全球 148 192.9 362 512 697 967 1235

装机/出货比

国内 73% 76% 80% 80% 85% 85% 90%

海外 87% 67% 70% 75% 80% 85% 90%

全球 79% 71% 74% 77% 82% 85% 90%
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智能制造：锂电设备年均市场规模达487亿元

 中性预期下，未来5年锂电设备年均市场规模达

487亿元。我们按照2025年产能/出货量为1（悲

观预期）、1.5（中性预期）、2（乐观预期）来

测算，则2025年全球动力电池产能分别达到

1235GWh、1853GWh、2470GWh。2020年，

全球动力电池产能预估为500GWh，则三种预期

下，2020年到2025年全球动力电池产能缺口分别

为735GWh、1353GWh、1970GWh，年均新增

产能为147GWh、271GWh、394GWh。按照每

GWh设备投资为1.8亿元测算，则三种预期下，

年均设备市场空间分别为265亿元、487亿元、

709亿元。锂电设备景气度具有可持续性。

资料来源：各公司公告、官网、wind，平安证券研究所

动力电池产能缺口预测及设备空间测算

悲观预测 中性预测 乐观预测

假设2025年产能/出货量比值 1 1.5 2

预计2025年全球出货量(GWh) 1,235 1,235 1,235

预计2025年全球产能(GWh) 1,235 1,853 2,470

估算-2020年全球产能(GWh) 500 500 500

到2025年全球产能缺口（GWh） 735 1,353 1,970

平均每年新增产能（GWh） 147 271 394

预计单GWh设备投资（亿元） 1.80 1.80 1.80

平均每年新增主要设备投资(
亿元)

265 487 709



11

智能制造：2021年以来锂电设备订单超预期增长

 我国是全球最大的动力电池生产基地，动力电池设备厂家众多。我国设备行业诞生了先导智能、赢合科技、杭可科技

等龙头企业，同时还拥有利元亨、联赢激光、海目星、中国电研等一批优秀的二线品牌。

 2021年以来锂电设备企业在手订单饱满，部分企业合同负债创新高。2021年以来，随着动力电池加速扩产，锂电设

备行业回暖迹象显著。2021年Q1，各家锂电设备公司合同负债相比2020年底大都上升，这表明锂电设备公司新签订

单显著好转。其中先导智能、赢合科技、星云股份、科瑞技术等公司合同负债相比2020年底环比上升超过40%。

动力电池设备玩家分布

资料来源：wind，平安证券研究所

锂电设备公司合同负债普遍增长

公司 主要产品

先导智能
卷绕机、分切机、叠片机、注液机等几乎

全部设备

赢合科技
涂布机、卷绕机、分切机、叠片机等几乎

全部设备
杭可科技 化成分容设备
利元亨 激光焊接等中段组装设备
海目星 激光模切机、焊接等中段组装设备
联赢激光 焊接设备、模组设备
星云股份 模组和PACK检测设备
科恒股份 涂布机系列、分条机系列
科瑞技术 叠片机
先惠技术 模组和PACK设备
中国电研 化成分容设备

2021Q1合同负债
（亿元）

2020年底合同负债
（亿元）

增长率
（%）

先导智能 26.57 19.04 40%
赢合科技 8.66 3.03 185%
杭可科技 6.67 5.56 20%
利元亨 7.89 6.46 22%
海目星 6.87 4.96 38%
联赢激光 6.25 4.67 34%
星云股份 0.28 0.10 167%
科恒股份 4.03 3.53 14%
科瑞技术 1.48 0.50 194%
先惠技术 0.47 0.73 -36%
中国电研 5.11 4.71 8%
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智能制造：锂电设备供不应求，一二线品牌全面受益

 锂电设备行业供不应求，行业出现大规模招人现象。锂电设备行业属于非标自动化行业，对工程师有要求，人均产值

存在天花板。据我们测算，2020年各家锂电设备公司人均收入为75万元。在行业供不应求的背景下，各家锂电设备公

司开启新一轮招人计划。尽管各家设备公司紧锣密鼓地招人，但一方面成熟工程师比较稀缺难招，另一方面新人培养

需要时间，因此产能无法快速释放。而与此同时，锂电设备订单超预期地增长，行业供不应求格局还将延续。

 锂电设备订单有望外溢到二线企业。本轮锂电设备产能紧张，导致龙头企业产能利用率非常饱满，无法承接大量的订

单。相关订单向二线企业外溢，二线品牌产能利用率从未饱和状态达到满产状态。我们判断，本轮锂电设备产能供不

应求，龙头公司率先受益；但二线设备公司受益更为显著，业绩弹性也更大。

资料来源：wind，平安证券研究所

锂电设备员工人数和人均收入

2020年收入（亿元） 2020年底员工数（人） 2019年底员工数（人） 平均人数（人） 人均收入（万元）

先导智能 58.58 8,215 6,759 7,487 78

赢合科技 23.85 3,544 2,745 3,145 76

杭可科技 14.93 1,819 1,611 1,715 87

利元亨 14.30 4,583 2,232 3,408 42

海目星 13.21 2,353 2,074 2,214 60

联赢激光 8.78 1,902 1,523 1,713 51

星云股份 5.75 1,239 1,137 1,188 48

科恒股份 16.46 1,460 1,426 1,443 114

科瑞技术 20.14 2,170 2,182 2,176 93

先惠技术 5.02 791 623 707 71

中国电研 25.20 2,513 2,327 2,420 104



计算机：行业持续快速增长，信息安全、工业软件增长动力强劲

 我国软件业1-6月持续快速增长。根据工信部数据，2021年1-6月，我国软件业收入持续快速增长。工业数智化转型的

发展，推动工业软件收入快速增长。随着企业上云进程的加速，云计算、大数据服务等新兴业务领域保持强劲发展势

头。得益于网络安全法规、标准的快速落地，以及“攻防”市场的持续活跃，信息安全收入保持高位增长。

资料来源：工信部网站，平安证券研究所

软件业收入同比增速 信息安全和工业软件板块收入同比增速
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计算机：行业指数7月涨幅跑赢沪深300指数，位列第14位

 7月份，申万计算机行业指数下降了4.33%，跑赢沪深300指数3.57个百分点，在28个申万一级行业中排名第14位，排

名居中。分板块看，网络安全概念股表现抢眼，绿盟科技、安恒信息等大幅上涨。

资料来源：WIND，平安证券研究所

7月份行业指数相比沪深300指数表现 行业指数涨幅在28个申万一级行业排名第14位
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计算机：行业估值略低于历史中位数水平，在申万行业中排名第3位

 截至7月30日，计算机行业估值略低于历史中位数水平。根据我们的统计，2015年以来，申万计算机行业历史市盈率

（TTM整体法，剔除负值）中位数为53.93。计算机行业7月30日市盈率（TTM整体法，剔除负值）为51.10，当前市盈率

水平在历史市盈率中位数水平之下。在28个申万一级行业中，计算机行业市盈率排名第3位。

资料来源：WIND，平安证券研究所

计算机行业当前估值略低于历史中位数水平 计算机行业市盈率在28个申万一级行业排名第3位
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计算机：《行动计划（征求意见稿）》发布，利好网络安全发展

 7月12日，工信部发布《网络安全产业高质量发展三年行动计划（2021-2023年）（征求意见稿）》（简
称《行动计划（征求意见稿）》，下同）。《行动计划（征求意见稿）》在发展目标中提出，到2023
年，网络安全技术创新能力明显提高，产品和服务水平不断提升，经济社会网络安全需求加快释放，产
融合作精准高效，网络安全人才队伍日益壮大，产业基础能力和综合实力持续增强，产业结构布局更加
优化，产业发展生态健康有序。其中，在产业规模方面，《行动计划（征求意见稿）》提出网络安全产
业规模超过2500亿元，年复合增长率超过15%，对我国网络安全产业未来发展增速提出了高要求。《行
动计划（征求意见稿）》在需求释放中要求，电信等重点行业网络安全投入占信息化投入比例达10%。
重点行业网络安全投入占比的提高，将为我国网络安全产业的快速发展提供有力支撑。

《行动计划（征求意见稿）》强调了新兴技术的发展对网络安全产业供给和需求的推动。《行动计划
（征求意见稿）》在重点任务中提出，针对5G、云计算、人工智能等新兴技术领域，加速推动原生安
全、智能编排、内生安全、动态访问控制、可信计算等技术产品研发和推广落地。针对工业互联网，强
化大流量安全分析、漏洞挖掘与管理、数据融合分析、协议标识解析等能力。针对车联网和物联网，推
动内生结合的轻量级终端安全产品或中间件，以及通信安全、身份认证、平台安全等防护方案应用。针
对数据安全，《行动计划（征求意见稿）》强调，强化数据安全监测预警和应急处置技术，提高对终
端、网络、云以及跨境等场景中数据流动和异常行为监测的广度、深度和准确性，提升事件处置智能化
和自动化水平，进一步体现了国家对数据安全的高度重视。另外，在服务模式方面，《行动计划（征求
意见稿）》在“创新安全服务模式”中提出了对云模式和安全运营服务等新安全服务模式发展的鼓励。
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计算机：云计算高速增长，数字经济发展势头良好

 我国云计算行业市场规模持续高速增长。根据中国信通院数据，2020年，我国云计算市场规模达2091亿元，同比增
长56.6%。其中，公有云市场规模为1277亿元，同比增长85.2%；私有云市场规模为814亿元，同比增长26.1%。随
着云计算等新一代信息技术与实体经济的深度融合，我国数字经济保持良好发展势头。根据《中国数字经济发展白皮
书》数据，2020年，我国数字经济规模达到39.2万亿元，实现9.7%的高位增长，占GDP比重达到38.6%，同比提高
2.4个百分点。我们持续看好数字经济的未来发展。

2016-2020年我国公有云市场规模及增速 2016-2020年我国私有云市场规模及增速

资料来源：中国信通院，平安证券研究所
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风险提示

 供应链风险上升。中美关系的不确定性较高，美国对中国科技产业的打压将持续，全球ICT行业产业链更为破碎的风

险加大。电子信息产业对全球尤其是美国科技产业链的依赖依然严重，被“卡脖子”的风险依然较高。

 政策支持力度不及预期。电子信息产业正处在转型升级的关键时期，很多领域在国内处于起步阶段，离不开政府政

策的引导和扶持，如果后续政策落地不及预期，行业发展可能面临困难。

 市场需求可能不及预期。由于全球疫情蔓延，我国经济增长压力依然较大，企业资本支出或者政府财政支出可能较

为谨慎，消费电子等产品需求也可能延宕，上市公司收入和业绩增长可能不及预期。

电子信息团队

行业 分析师 邮箱 资格类型 资格编号

电子 徐勇 XUYONG318@pingan.com.cn 投资咨询 S1060519090004

计算机
付强 fuqiang021@pingan.com.cn 投资咨询 S1060520070001

闫磊 YANLEI511@pingan.com.cn 投资咨询 S1060517070006

通信 朱琨 ZHUKUN368@pingan.com.cn 投资咨询 S1060518010003

智能制造 吴文成 WUWENCHENG128@pingan.com.cn 投资咨询 S1060519100002
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附：重点公司预测与评级

资料来源：Wind、平安证券研究所

股票简称 股票代码
8月9日 EPS PE

评级
收盘价 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

安恒信息 688023 306.10 1.81 2.61 3.81 5.27 169.1 117.3 80.3 58.1 推荐

深信服 300454 252.80 1.96 2.49 3.24 4.01 129.0 101.5 78.0 63.0 推荐

用友网络 600588 41.19 0.3 0.38 0.49 0.65 137.3 108.4 84.1 63.4 推荐

先导智能 300450 78.51 0.85 1.48 1.97 2.52 92.8 53.1 39.8 31.2 推荐



平安证券综合研究所投资评级：
股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）
推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）
中性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）
回避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）
行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）
中性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）
弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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