
 

 

HeaderTable

_User 

1199170346 

1186176669 

 

 
 

1769704971 

1732872201 

 

 

  
HeaderTable

_Stock 

股票代码 

投资评级 

评级变化 

行业 code 
 

HeaderTable

_Excel 

 

 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

专
题
报
告 

【
投
资
策
略〃

证
券
研
究
报
告
】 

 

科技安全加速国产替代 
 
 

研究结论 

事件：4 月 17 日，美国封杀中兴通讯，中美贸易摩擦再次激化。4 月 20-21 日，

习近平主席在全国网络安全和信息化工作会议上强调，核心技术是国之重器，要

推动信息领域核心技术突破，推动网信军民融合。 

 美国封杀中兴通讯事件，本质上反映出中国当前科技安全和一些关键领域

的科技创新依然受到西方发达国家的制约与挑战，高新技术产品进口依赖

程度较高：2017 年我国进口的高新技术产品总额为 5840 亿美元，占 17

年总进口额的 31.7%，其中集成电路进口高达 2601 亿美元，占高新技术

产品进口额的 44.5%，远超原油（2017 年进口 1623 亿美元）、农产品（2017

年进口 1247 亿美元）、铁矿石（763 亿美元）等进口额。此外，高新技术

产品中计算机与通信技术产品 2017 年进口额也高达 1134 亿美元。 

 另一方面，我们应该看到中国科技发展程度的飞速提升以及全球科技浪潮

推升中存在的巨大机遇。1）从 R&D 支出占 GDP 比重来看，中国增速较

快（2015 年突破 2%）已经超越英国（1.7%）。根据《国家创新驱动发展

战略纲要》三步走目标，到 2020 年，研究与试验发展（R&D）经费支出

占国内生产总值比重要达到 2.5%，到 2030 年突破 2.8%，未来潜力巨大。

2）从科技人才总量来看，2014 年中国为 152.4 万人，超过美国的 125.3

万人，仅次于欧盟 28 国 176.2 万。3）从科技论文数量来看，中国已经超

越美国，成为全球发表科技论文数量最多的国家。2016 年全年发表科技论

文数量超过 42 万篇。从专利许可量来看，2014 年中国 17.6 万件世界第三，

且中国专利许可量增速较快。 

 国家对科技安全和核心技术的重视提升至前所未有的高度。2018 年是中国

改革开放打开新局面的一年，同时也是实施“科技创新驱动发展战略”关

键的一年。我们认为，国家对科技安全和核心技术的重视将会提升前所未

有的高度，也必将会倒逼中国加大研发投入，加速国产替代，在芯片、软

件、半导体、军工等高端科技制造领域势奋起直追。 

 资本市场投资机会映射——科技安全，国产化替代加速。1）计算机行业：

中国芯各领域核心技术持续突破，夯实产业生态基础。重点关注最为核心

的芯片领域，建议关注：中国长城(000066，未评级)、中科曙光(603019，

未评级)。同时建议关注自主可控总集成方案商；关注背靠中国电科、中国

电子两大自主可控产业巨头的太极股份(002368，买入)、中国软件(600536，

未评级)；两大公司均形成了自主可控全产业链解决方案的提供能力。2）

军工行业：国产自主可控芯片重要突破口，军工芯片将迎快速发展。基于

国内现状，短期看好已进入军方供应体系公司和细分空间大、技术积累深

厚的子行业，如航空航天芯片等。中长期建议关注 FPGA 芯片和技术积累

量变到质变、能在多个领域实现自主可控的高科技公司。建议关注：方大

化工(000818，未评级)、振芯科技(300101，买入)、景嘉微(300474，未评

级)、紫光国芯(002049，未评级)、耐威科技(300456，未评级)、四创电子

(600990，未评级)、国睿科技(600562，买入)。3）电子行业：半导体为大

国崛起之旗舰，长风破浪会有时：建议关注：兆易创新(603986，买入)、

长电科技(600584，未评级)、韦尔股份(603501，未评级) 

 风险提示 1.经济下行超预期 2.政策推进不达预期 3.中美贸易摩擦持续 
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前言：核心技术是国之重器 

事件：4 月 17 日，美国封杀中兴通讯，中美贸易摩擦再次激化。同日下午，习近平主席召开十九

届中央国家安全委员会第一次会议并发表重要讲话。习近平指出，“前进的道路不可能一帆风顺，

越是前景光明，越是要增强忧患意识，做到居安思危，全面认识和有力应对一些重大风险挑战。”4

月 20-21 日，习近平主席在全国网络安全和信息化工作会议上强调，核心技术是国之重器，要推

动信息领域核心技术突破，推动网信军民融合。 

科技已经成为当今世界主要发达国家最为重要的竞争手段，同时也是支撑各个国家经济、政治和社

会发展的主要动力。美国封杀中兴通讯事件，本质上反映出中国当前科技安全和某些关键领域的科

技创新依然受到西方发达国家的制约与挑战。但另一方面，我们应该看到中国科技发展程度的飞速

提升以及全球科技浪潮推升中存在的巨大机遇。近些年来，中国在军事上国产航母下水，国产万吨

大驱下水，新式火箭顺利进入太空，货运飞船成功发射，智能手机开始逐渐运用国产替代芯片，超

级计算机领跑全球，量子通信，第五代移动通信都处于世界一流水平等等。因此，展望未来，我国

科技发展同时面临着巨大的机遇与挑战。 

中国在关键科技领域进口依赖程度较高 

根据海关总署 2017 年 12 月的累计数据显示，2017 年我国进口的高新技术产品总额为 5840 亿美

元，占 2017 年总进口额的 31.7%，其中集成电路进口高达 2601 亿美元，占高新技术产品进口额

的 44.5%，远超原油（2017 年进口 1623 亿美元）、农产品（2017 年进口 1247 亿美元）、铁矿

石（763 亿美元）等进口额。此外，高新技术产品中计算机与通信技术产品 2017 年进口额也高达

1134 亿美元。 

较高的进口依赖度背后原因在于，中国在某些关键的科技创新领域，依旧在一定的技术落后。例如

芯片制造、精密机械、新材料、光学制造、机器人、生物科技等。同样这些领域，也是未来进口替

代改善的重中之重，可以说是中国制造业和科技创新最后需要攻克的“堡垒”。《国家科技重大专项》

以及《科技创新 2030 重大项目》中，已经对这些领域的创新攻克有了非常明确的分类与规划。 
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图1：国家创新重大项目 

 

数据来源：国务院官网，东方证券研究所 

 

图2：2017年中国进口商品情况（亿美元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图3：中国集成电路占高新技术产品进口比重（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

图4：高新技术产品进口占总进口比值（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所， 

中国科技实力稳步提升，未来潜力巨大 

资金和人才是一个国家科技发展的双发动机。我们从中国近几年以来在科技支出上的提升，以及科

研人才方面的培养加速可以判断，中国科技实力稳步提升，未来潜力巨大。 

一、从 R&D 支出占 GDP 比重来看，根据世界银行 WDI 数据，中国增速较快，（2015 年突破 2%）

已经超越英国（2015 年 1.7%）。根据《国家创新驱动发展战略纲要》三步走目标，到 2020 年，

研究与试验发展（R&D）经费支出占国内生产总值比重要达到 2.5%，到 2030 年突破 2.8%，未来

潜力巨大。 

二、从每百万人当中研究人员数量来看，中国与发达国家还有一定差距，中国为 1170 人/百万人，

美国为 4230 人/百万人。但若从科技人才总量来看，2014 年中国为 152.4 万人，超过美国的 125.3

万人，仅次于欧盟 28 国 176.2 万。因此，中国在科技领域大量投入资金和培养人才，使得中国的

科技实力与发达国家之间的差距在稳步缩小，目前正是处于从量变积累到质变的过程中。 

三、从科技论文数量来看，中国已经超越美国，成为全球发表科技论文数量最多的国家。2016 年

全年发表科技论文数量超过 42 万篇。从专利许可量来看，中国专利许可量 2014 年处于世界第三，

且增速较快。从日本文部科学省的统计数据来看，2014 年日本 29.7 万件世界第一，中国 17.6 万

件世界第三，且中国专利许可量增速较快。 
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图5：R&D 支出占 GDP 比重（%） 

 

数据来源：世界银行 WDI，东方证券研究所 

图6：每百万人中研究人员数量（人） 

 

数据来源：世界银行 WDI，东方证券研究所， 

 

图7：科技论文数量（篇） 

 

数据来源：世界银行 WDI，东方证券研究所 

图8：主要国家专利许可量（万件） 

 

数据来源：日本文部省，东方证券研究所， 
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国家对科技安全和核心技术的重视提升至前所未有的

高度 

2018 年是中国改革开放打开新局面的一年，同时也是实施“科技创新驱动发展战略”关键的一年。

正如我们在《中美贸易摩擦升级如何影响资本市场？》中提到的，中美贸易争端实质上是两国在科

技领域的竞争，美方的目标不能简单归结于扭转逆差，或通过关税方式缩小逆差，而是希望通过精

准打击中国实现科技突破以及产业升级的重点领域。 

核心技术是国之重器。正是在这种大的国际竞争背景下，我们认为，国家对科技安全和核心技术的

重视将会提升前所未有的高度，也必将会倒逼中国加大研发投入，加速国产替代，在芯片、软件、

半导体、军工等高端科技制造领域势奋起直追。 

具体来看： 

一、顶层设计方案指明科技创新目标和路径 

党的十八大提出实施创新驱动发展战略，强调科技创新是提高社会生产力和综合国力的战略支撑，

必须摆在国家发展全局的核心位臵。2016 年 5 月，中共中央、国务院印发《国家创新驱动发展战

略纲要》，明确提出“十三五规划”2020 年进入创新型国家行列、到 2030 年跻身创新型国家前

列、到 2050 年建成世界科技创新强国，成为世界主要科学中心和创新高地的三步走战略目标。同

时，抓创新首先要抓科技创新，补短板首先要补科技创新的短板。科学发现对技术进步有决定性的

引领作用。2016 年 7 月， 《“十三五”国家科技创新规划》明确提出了十三五期间科创目标。 

图9：《国家创新驱动发展战略纲要》三步走目标 

时间节点 创新中国发展“三步走”战略目标 

2020 年 

1.到 2020 年进入创新型国家行列，基本建成中国特色国家创新体系 

2.科技进步贡献率提高到 60%以上，知识密集型服务业增加值占国内生产总值的 20% 

3.研究与试验发展（R&D）经费支出占国内生产总值比重达到 2.5% 

2030 年 

1.到 2030 年跻身创新型国家前列，发展驱动力实现根本转换 

2.研究与试验发展（R&D）经费支出占国内生产总值比重达到 2.8% 

3.国家创新体系更加完备。实现科技与经济深度融合、相互促进 

2050 年 

1.到 2050 年建成世界科技创新强国，成为世界主要科学中心和创新高地 

2.劳动生产率、社会生产力提高主要依靠科技进步和全面创新 

3.国防科技达到世界领先水平 

4.拥有一批世界一流的科研机构、研究型大学和创新型企业 

数据来源：国务院官网，东方证券研究所 
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图10：“十三五”规划科技创新主要指标 

“十三五”科技创新主要指标 

指  标 
2015 年指

标值 

2020 年目

标值 

1 国家综合创新能力世界排名（位） 18 15 

2 科技进步贡献率（%） 55.3 60 

3 研究与试验发展经费投入强度（占 GDP 比值）（%） 2.1 2.5 

4 每万名就业人员中研发人员（人年） 48.5 60 

5 高新技术企业营业收入（万亿元） 22.2 34 

6 知识密集型服务业增加值占国内生产总值的比例（%） 15.6 20 

7 规模以上工业企业研发经费支出与主营业务收入之比（%） 0.9 1.1 

8 国际科技论文被引次数世界排名 4 2 

9 PCT 专利申请量（万件） 3.05 翻一番 

10 每万人口发明专利拥有量（件） 6.3 12 

11 全国技术合同成交金额（亿元） 9835 20000 

12 公民具备科学素质的比例（%） 6.2 10 

数据来源：国务院官网，东方证券研究所 
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二、国家频出对于科技创新的政策支持和表态 

从 2017 年 10 月十九大报告强调推动互联网、大数据以及人工智能等和实体经济深度融合，建设

制造强国以来，国家对于科技创新以及“新经济”的政策支持表态非常密集，我们预计未来几年，国

家会在智能制造、科技创新等领域出台更多细致的鼓励政策，为中国实现科技突破保驾护航。 

图11：近期出台的支持科技创新的文件政策和表态 

 

数据来源：国务院官网，东方证券研究所 

三、科技创新产业基金+减税降费：坚实的国家资金支持 

科技创新产业基金投入方面，从 2015 年开始，中国各类政府引导基金快速发展，加速资金流入新

兴产业，同时加大基础性、战略性、公益性研究的支持力度。截至 2017 年 7 月底，国内共成立

1660 支政府引导基金，目标规模超过 8 万亿元。以集成电路基金为例，今年国家集成电路产业投

资基金二期方案已上报国务院并获批，筹资规模有望达到 1500-2000 亿元，累计规模有望超过万

亿，成为我国突破集成电路核心技术最重要的支持之一。 

减税降费落地方面，1）根据 2018 政府工作报告，今年将减税 8000 多亿元，减费 3000 多亿元，

我们预计未来增值税将由三档减少至两档，并且税率将进一步下降。2）3 月底增值税降税，其中

对装备制造等先进制造业、研发等现代服务业符合条件的企业和电网企业在一定时期内未抵扣完的

进项税额予以一次性退还。3）财政部等四部门发布《关于集成电路生产企业有关企业所得税政策》，

对 2018 年 1 月 1 日后投资新设的集成电路线宽小于 130 纳米，且经营期在 10 年以上的集成电路

生产企业或项目，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%的法定税率减半征

收企业所得税，并享受至期满为止。 
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四、资本市场全力支持科技创新“新经济” 

3 月 30 日，证监会发布《国务院办公厅转发证监会关于开展创新公司境内发行股票或存托凭证试

点若干意见的通知》，指明符合一定条件的创新企业可以以 IPO 或者 CDR 的方式在国内上市。同

时，对于已经申报 IPO 的稀缺行业龙头，特别是符合科技、创新方向的企业，证监会同样给予了

相对优先的上市通道。 

易纲行长已经明确表示今年中国整体金融开放将会加速，那么中国资本市场和“新经济”的融合程度

也终将会加速，证监会也明确表示要加强对“四新”企业服务，支持“新经济”发展。 

图12：富士康、宁德时代、药明康德快速过会 

 

数据来源：证监会官网，东方证券研究所 

资本市场投资机会映射——科技安全，国产化加速 

我们认为在中兴事件催化下，国家对科技安全和核心技术的重视将会提升前所未有的高度，也必将

会倒逼中国加大研发投入、加速国产化替代进程。在芯片、软件、人工智能、机器人、军工等高端

科技制造领域势奋起直追。具体映射到当前 A 股市场的投资机会（以下内容来自于东方证券

研究所计算机团队、军工团队以及电子团队）： 

一、计算机行业——中国芯：各领域核心技术持续突破，夯实

产业生态基础 

我国芯片处于高速发展阶段，四大厂商各技术路线同步发展，基本满足我国行业信息化的需求。目

前我国主要采用自主研发结合技术授权的模式发展芯片。其中，龙芯采用 MIPS 指令集，申威采用

Alpha 指令集，两者通过自主设计指令集和微结构实现独立自主发展，拥有完全的知识产权和自主

可控能力。飞腾通过购买自主化程度最高的 ARM 架构授权，自主设计内核进行芯片研发，可基本

实现自主可控。兆芯通过股东威盛获得 x86 授权，对引进的技术进行仿制再创新，从而实现自主

研发。 

自主研发和引进技术路线斗争激烈，性能和软件生态成为焦点。龙芯的软硬件体系可完全满足嵌入

式单一应用如武器装备、工业控制等，申威在以“拿金牌”作为主要目标的 HPC 领域也可以做到

世界第一。但由于 MIPS 和 Alpha 皆为非主流指令集，生态难以建立，没有成熟的软件体系进行配
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套，导致两家产品商业化推广存在较大阻力。不过龙芯和申威积极寻求与其他软硬件厂商以及高速

的合作，致力快速构建生态圈，如龙芯将 GS132 和 GS232 两款 CPU 核向高校和学术界开源，申

威组建产业联盟。相比之下，飞腾和兆芯采用的架构在全球范围内被广泛使用，软件生态成熟，产

品实现大量产业化具有明显优势。尤其是 CEC 体系下的飞腾，可通过形成内部良好生态环，提升

各环节之间的配合效率，未来发展空间广阔。在投资机会方面，我们认为在当前核心技术持续突破、

产业生态逐步完善的背景下，“自主可控”产业发展基本面将呈现拐点，建议重点关注具备核心技

术卡位优势，并带来未来产业空间的个股机会。 

重点关注最为核心的芯片领域，建议关注：中国长城(000066，未评级)、中科曙光(603019，未评

级)。同时建议关注自主可控总集成方案商；关注背靠中国电科、中国电子两大自主可控产业巨头

的太极股份(002368，买入)、中国软件(600536，未评级)；两大公司均形成了自主可控全产业链解

决方案的提供能力。 

图13：国产四大芯片厂商对比 

芯片 龙芯 申威 兆芯 飞腾 

研发单位 中科院计算所 江南计算所（申威产

业联盟） 

上海兆芯 天津飞腾（CEC系） 

采用指令集 MIPS+自主指令

集 

Alpha+自主指令集 x86(VIA)/ARM ARM 

架构来源 授权+自研 授权+自研 授权 授权  

代表产品 龙芯 1-3号系列

产品 

SW1610;SW410 

SW26010 

开先 ZX-C/A 系列

处理器 ZX-2000智

能终端处理器 

FT-1500/2000系列 

企业级应用处理器 

支持操作系统 国内外主流 Linux 

操作系统（中兴新

支点、普华等） 

Linux(中标麒麟、神威

睿思 

等操作系统) 

全系列 Windows 系

统以及 

Linux（中标麒麟、

普华、中科方德等操

作系统） 

中标麒麟和 Ubuntu 

等操作系统 

应用领域 桌面、服务器、存

储、教育平台，网

络通信安全等领

域 

超级计算机领域、党

政军安全 PC等 

桌面、图形处理、视

频保护、智能交通、

工业控制等 

高性能、高吞吐率服

务器、桌面及便携终

端等领域 

优势 纯自主路线，可控 专注超算领域，自主

路线 

支持Windows系统、

中外合资背景雄厚 

依附 ARM生态，服

务器芯片广泛应用

政务、金融领域 

劣势 构建技术体系与

主流有差距，商业

化难，生态建立仍

需时间 

商业化较难，民用较

难 

知识产权存在风险；

存在安全风险； 

需购买授权，灵活性

相对 MIPS和 Alpha较

弱 

数据来源：各公司官网，东方证券研究所 

 

 

 

 



 

 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

科技安全加速国产替代 

11 

 

 

图14：国内外主要芯片的性能对比 

公司 芯片产品 应用领域 主频 核心 工艺 功耗 发布时间 

龙芯 3A3000/3B3000 桌面和服务器 1.5GHz 4核 28nm 30W 2017.04 

申威 411 中低端服务器和高性能桌面 1.6GHz 4核 40nm 25-30W - 

兆芯 C4600/C4610 桌面、高性能运算 2.0GHz 4核 28nm 18W 2016.10 

飞腾 FT-1500A/4 轻量级服务器和桌面及便携终端 1.5GHz～2.0GHz 4核 28nm 最大 15W 2015.03 

飞腾 FT-1500A/16 高吞吐率服务器 1.5GHz 16核 28nm 最大 35W 2015.03 

飞腾 FT-2000/64 高性能、高吞吐率服务器 1.5GHz～2.0GHz 64核 28nm 最大 100W 2016.08 

Intel 酷睿 i5-7600T 家用与商用 PC 2.8GHz 4核 14nm 35W 2017Q1 

Intel 至强 E7-8867V4 高性能计算、实时分析 2.4GHz 18核 14nm 165W 2016Q2 

数据来源：各公司官网，东方证券研究所 

二、军工行业——国产自主可控芯片重要突破口，军工芯片将

迎快速发展 

军用芯片很大程度影响信息化装备的作战效能，已成为我军信息化作战能力发展瓶颈，将得到优

先和快速发展。当前我军的信息化建设以技术革命为主导，重点发展信息化武器装备，核心在于

装备的电子化和计算机化。军工芯片作为电子化的硬件基础，被喻为信息化装备的“神经中枢”，

很大程度上决定信息化武器装备的作战效能。鉴于在信息化装备所处的核心地位，军工芯片将得

到优先和快速发展。  

军工芯片国产化率不足，每年 200亿以上国产替代空间，在军用重点领域正逐渐取得突破。由于

军工芯片的核心战略地位和国防安全的考虑，采用自主研发的国产芯片已成各国共识。由于起步

较晚，我国军工芯片自给率不足，加之国外芯片封锁，军工芯片国产化刻不容缓。据估计，我国

军用芯片每年 200亿以上国产替代空间，军工科研院所等机构正在通过逆向设计+自主研发等方式

逐款逐型号实现国产化替代，在军用 CPU（龙芯、飞腾等）、GPU（景嘉微国产 GPU）、DSP（38

所魂芯、14所华睿系列）等领域已取得一些突破。未来，随着半导体技术和制造工艺的提升，军

工芯片国产化将得到较快的发展。 

军民两用芯片，是军民融合绝佳方向，军用芯片或可成为自主可控的突破口。军民融合已上升为

国家战略，作为军民两用技术，军工芯片将迎来大发展。首先，芯片的核心技术军民两用，军民

领域可相互促进。其次，民用半导体技术发展较快，一些 IC设计公司在 SoC等领域上已接近世界

一流水平，未来民技军用渐成主流趋势。最后，民用商用领域大多采用架构授权等形式，由于军

用对计算性能要求略低于民用以及军用采购特殊性等，军用元器件或可成为实现自主可控的突破

口，进而带动国内整个半导体行业的发展 

基于国内现状，短期看好已进入军方供应体系公司和细分空间大、技术积累深厚的子行业，如航

空航天芯片等。中长期建议关注 FPGA 芯片和技术积累量变到质变、能在多个领域实现自主可控

的高科技公司。建议关注：方大化工(000818，未评级)、振芯科技(300101，买入)、景嘉微(300474，

未评级)、紫光国芯(002049，未评级)、耐威科技(300456，未评级)、四创电子(600990，未评级)、

国睿科技(600562，买入)。 
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三、电子行业——半导体：大国崛起之旗舰，长风破浪会有时 

半导体产业成为大国博弈的焦点：中美贸易战持续升温，美国借助半导体产业领先优势，对国内

电信产业精准打击，半导体产业是我国弱势产业，集成电路进口金额在所有品类中高居第一。此

次中兴禁售事件若得不到妥善解决，将对中兴通讯以及国内信息产业造成较大影响。 

半导体产业战略地位显著：我国政府也逐渐意识到半导体产业的重要战略地位，2018 年以来，国

家在政策和资金角度对半导体产业扶持力度升级加码。十三届全国人大一次会议国务院总理李克

强在政府工作报告中将推动集成电路列在实体经济发展部分首位，年内大基金二期将推出，规模

高达 1500-2000 亿元，撬动的社会资金规模预计达到 4500-6000 亿元，年内还将设立国家战略性

新兴产业发展基金，国家在政策和资金方面对半导体产业扶持力度升级加码，凸显半导体产业在

国家战略中的重要地位，也为产业发展提供了坚实后盾。 

天时地利人和兼备，弯道超车可期：全球半导体销售额、北美半导体设备出货规模等数据持续乐

观，表明全球半导体产业迎来强景气周期；未来 3 年大陆新建 27 座晶圆厂，建厂热潮将对产业链

上下游起到明显拉动作用，封测、材料、设备等上下游相关环节将直接获益；中国企业已覆盖半

导体行业全产业链，在产业链各环节基本均具备拥有全球竞争力的领军企业，产业链生态基础的

完善为弯道超车打好了基础。 

大国崛起，IC 先行！国家政策支持力度加码，半导体产业战略地位提升，国产替代趋势确立，建

议关注兆易创新(603986，买入)、长电科技(600584，未评级)、韦尔股份(603501，未评级)。 

长电科技：1）原长电业务增长稳健。2）星科金朋逐步改善。3）公司深入布局 SiP 技术。4）绑

定大基金&中芯国际，打造大陆半导体最强组合。 

韦尔股份：1）产品端：产品技术突破，迎来收获期。2）市场端：深入布局新兴领域，有望直接

受益。3）价格端：被动元件与分立器件涨价直接拉动公司业绩。4）行业地位：模拟 IC 龙头，产

业资源丰富。 

兆易创新：1）NOR Flash 国内领先，NAND Flash 加速追赶。2）携手合肥产投，切入 DRAM 领

域。3）联手中芯国际，产能瓶颈打通。4）收购思立微凸显协同效应。 

风险提示 

一.经济下行压力超预期 

2018 年中国经济存在下行风险，下行的压力主要来自于对外贸易收缩风险以及国内实体制造业增

速下行的风险。 

二.政策推进不达预期 

政策平稳推进可期，但依旧存在具体细分领域的产业政策推进放缓的风险。 

三.中美贸易摩擦事件持续发酵 

中美贸易摩擦仍存在不确定性。美国对中国 600 亿商品关税具体名单仍待时间出台，另双发谈判

仍在继续，事件存在持续发酵风险。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱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股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票

的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级——根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存

在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格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投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

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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