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□ 牛仲逸

近日股指小幅震荡但热点

纷呈，其中国产软件概念板块

继续强势，板块内多只个股涨

停。事实上，在近期的震荡市

中，受事件驱动，国产软件、芯

片等概念板块一直是资金做多

的主战场，涌现出中国软件、同

洲电子、兆日股份、国民技术等

一批强势股。

对此，分析师表示，国产软

件、芯片等投资主题逆市崛起，

看似受事件驱动有偶然因素，

但在全球新一轮科技浪潮叠加

我国产业升级大背景下，摆脱

高新技术产品进口依赖程度较

高，实现国产自主可控势在必

行，映射到二级市场是一个中

长期过程，而诸如军工信息化、

高端制造、高端医疗器械、新材

料行业等领域值得重点关注。

进口替代空间广阔

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。

东方证券分析师表示，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，存在一定的技术落

后。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”。相关政策及规

划已经对这些领域的创新攻克

有了非常明确的分类与规划。

另一方面，在我国进口依

赖度较高的某些科技领域有着

庞大的市场空间，对国内未来

逐步掌握核心技术的领域来

说，其发展潜力无疑是巨大

的。以软件行业为例，目前的

软件市场仍是以Wintel 为代

表的国际巨头占据主导地位。

2016年全球企业软件支出为

3320亿美元，同比增长5.75%，

假设保持5.75%的增长率持续

增长，则2019年全球企业软件

支出将达3926亿美元。

业内人士表示，考虑3年的

国产软件建设、替换期，进行

2019年国产软件替代规模的敏

感性分析，假设Wintel联盟所

占份额为65%（根据市场研究

公司Canalys统计数据）、2019

年国产软件替代Wintel 比例

为10%，则2019年国产软件替

代Wintel软件规模将达255亿

美元，约折合人民币 1700 亿

元，行业成长空间巨大。

技术累积提供源动力

从技术累积看，我国的进

口替代有着雄厚基础。近年

来，我国企业在研究与开发

（R&D）支出上的增长不断提

高，R&D占GDP比重也不断提

升。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%）。“十三五”规划提出，

2020年将全社会研发经费投入

占国内生产总值（GDP）的比重

提高至2.5%。这意味着2018

年~2020 年 R&D占比年均提

高0.1个百分点，未来3年的研

发支出将增加 7.3 万亿元左

右。政府产业引导基金将大力

贡献于此。

从每百万人中的研究人员

数量来看，中国与发达国家还

有一定差距。但是，从科技论

文数量来看，我国已经超越美

国，成为全球发表科技论文数

量最多的国家。据券商研报显

示，2016年全年发表科技论文

数量超过42万篇。此外，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。

对此，分析人士表示，从技

术和人力等的积累看，我国制

造业已经具备转型升级的内部

条件。同时更要看到，我国科

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。

中信建投表示，进口替代

领域与我国产业升级路径重

合，进口替代是产业升级的重

要步骤。当前，我国步入以高

新技术产业为替代目标的进口

替代第三阶段。生命科学技术

产业、光电技术产业、生物技术

产业、计算机集成制造技术产

业、航空航天技术产业等高新

技术产业持续存在贸易逆差，

是进口替代的重点行业，同时

也是我国产业升级的重要方

向。因此，当前我国产业升级

以进口替代为路径，需提高自

主创新能力及高新技术行业的

自给率，实现国产化与产业升

级的双重目标。

三主线挖掘投资机遇

二级市场上，芯片、5G等

主题投资自去年9月中下旬开

始升温，期间经历几起几落，再

到近期的集中爆发，涌现出一

批诸如圣邦股份、北方华创、紫

光国芯等慢牛股。背后投资逻

辑除了偶然事件因素，更多是

来自行业基本面积极变化的逐

步验证。

那么，在全球科技浪潮、我

国产业升级以进口替代为路径

大背景下，市场的中长期投资

机会该如何挖掘？

我国的进口替代经历了改

革开放初期（完成了初级产业

的进口替代）、加入WTO（以工

业领域为重点进行进口替代）

和当前新阶段（以生物制药、汽

车、新材料技术密集型行业为

目标）。

东方证券表示，国家对科

技安全和核心技术的重视将会

提升到前所未有的高度，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

领域奋起直追。重点关注三行

业。一是计算机行业：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，同时建议

关注自主可控总集成方案商。

二是军工行业：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。三是电子行业：

半导体为大国崛起之旗舰，长

风破浪会有时。

安信证券分析师表示，工业

智能化“奇点”到来，关注领先机

器人企业。随着人口红利萎缩、

工程师红利兴起，及制造业升级

内在需求驱动，我国工业智能化

步入增长快车道。2017年我国

机器人销量同比增26%，显著快

于全球增速；产量大增81%。近

期国家推出《工业互联网+先进

制造业指导意见》，机器人企业

掌握工厂数据，将成为工业互联

网有效入口，增长有望提速。建

议关注核心零部件领域、系统集

成领域、锂电设备领域、3C自动

化设备领域等。

同时，在工程机械行业中，

海外泵阀供货紧张，长期利好

核心泵阀加速进口替代。行业

龙头率先开拓出口市场、集中

清理历史包袱，资产负债表明

显修复，利润弹性高于收入增

速。另外，随着海外泵阀企业

限制产能及优先供应海外客

户，为国产核心液压泵阀国产

化提供机遇。

□ 才 通

最近，A股最热门的板块

无疑是芯片板块：集成电路

设计、制造、封测、半导体材

料 、超 净 光 刻 微 化 工 、半 导

体设备……整个产业链的上

市公司，诸如紫光国芯、国民

技术、通富微电、北方华创、

晶瑞股份等，均有不同程度

的上涨。

直接引起这次芯片产业

链上市公司震动的是中兴通

讯事件。4月16日，美方宣布，

禁止给中兴通讯提供元器件，

禁期 7 年，引起了中兴通讯的

激烈反应。

中兴通讯事件引起了中

国人的强烈反应。不少中囯

人在自媒体上发表了看法，呼

吁中国芯片国产化。相关数

据显示，中国芯片进口额已超

过石油，排在第一。只要牵涉

到信息产业、工业自动化等都

离不开芯片。据相关数据，中

国在芯片技术方面，落后美国

2 代以上，作为芯片最核心的

CPU 几乎都是从国外进口。

不少人进一步想到中国的产

业安全和信息安全。

在这样的背景下，芯片产

业成为舆论关注的焦点，芯片

上市公司引起了市场的关注，

并成为A股市场的热门股。芯

片股短期还有机会吗？其长

期机会如何？系列问题引起

了市场的强烈关注。

作为国家战略，芯片的

国产化很多年前就已经确定

了，近几年的力度更大了，国

家成立了芯片产业基金，对紫

光国芯、国科微、通富微电、长

电科技等公司进行了资金扶

持。A股市场主力资金对相关

上市公司进行了明显的布局，

比如士兰微，去年短期出现了

一倍以上的上涨。去年国庆

之后，芯片股和新能源汽车

股，作为飙涨的两个板块，引

起关注。今年初以来，芯片板

块一直坚挺。特别是中兴通

讯事件之后，芯片板块表现更

是火热。

从短期来看，我们应该明

白，芯片板块已经积累了风

险。以士兰微为例，去年在狂

拉一倍多以后，一直进入盘整

阶段。这次市场热点中，它处

于盘整中，前期部分资金利用

此次市场利好出货明显，但主

力资金应该还在其中，志在长

远。再以紫光国芯为例，其一

季度报表出来，不少机构出现

了明显的大幅减持。可见，短

期来看，芯片股的风险不小。

再换一个角度，我们看到，H股

中的国微技术、中芯国际等芯

片股的股价并不高，而A股的

芯片股股价如此之高，相比之

下，风险显而易见。

从长期来看，芯片板块是

有机会的。芯片国有化是国

家战略，国家肯定会大力投

入。芯片、大飞机等都是国家

战略，与大飞机不同的是，芯

片的市场量非常大，其经济价

值非常明显。未来这一块赶

英超美是必然的，芯片板块长

期机会较大。

当然，世界上任何商品都

是有价格的，股票也是如此。

一旦物超所值，风险就来了。

对于芯片股的风险与机会，可

作如是观。

国产替代机遇期 A股演绎主题投资
在全球新一轮科技浪潮叠加我国产业升级大背景下，实现国产自主可控势在必行，

军工信息化、高端制造、高端医疗器械、新材料行业等值得重点关注

芯片股的短期风险与长期机会

市场点睛


