
太平洋证券研究 7月 21 日最新观点：中芯上市加速半导体前道本土化进程

每日重大财经

(1)【财联社 7月 21 日早间新闻精选】

1、隔夜美股集体收涨，纳指涨 2.51%，为 4 月 29 日以来最大涨幅并刷新收盘记录新高；标普 500 指数涨

0.84%，道指涨 0.03%。科技股领涨，亚马逊涨近 8%，特斯拉涨超 9%。国际金价小幅收涨 0.41%。美油期货

收涨 0.54%。

2、美国约翰斯·霍普金斯大学实时统计数据显示，截至北京时间 7月 21 日 8时左右，全球累计确诊超 1464

万例，累计死亡 60.86 万例。

3、支付宝母公司蚂蚁集团宣布启动在上交所科创板和港交所主板寻求同步发行上市的计划。

4、上交所副总经理阙波表示，为了推动二级市场平稳运行，上交所在研究推出鼓励更多的投资者参与科创

板的制度。

5、国务院办公厅日前印发《关于全面推进城镇老旧小区改造工作的指导意见》。《意见》提出，2020 年

新开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，涉及居民近 700 万户。

6、市场监管总局要求依法查处不按规定明码标价、捏造散布涨价信息、价外加价、不履行价格承诺、借汛

期哄抬价格等价格违法行为。

7、日美欧七国集团（G7）基本决定将就发行央行数字货币（CBDC）展开合作，拟在 8 月底到 9 月上旬于

G7 峰会上进行讨论。

8、据科创板日报消息，滴滴出行正与投行洽谈，计划最快年内在香港首次公开发行（IPO），目标估值超

过 6000 亿港币。

9、Witsview 数据显示，32 寸面板价格报 38美金，比 6 月 20 日 33 美金涨价超 15%，有望突破 3月份疫情

前高点，

10、中汽协常务副会长付炳锋表示，如果下半年市场恢复得好，全年车市降幅可能会恢复到 10%以内。

11、中金公司拟修改 A股发行方案，发行数量由 4.6 亿股变更为 14.4 亿股。中金公司称原募集规模已无法

完全满足对资本金的迫切需求。

12、药明康德业绩快报显示，2020 年上半年实现净利润 17.2 亿元，同比增长 62%，海外客户订单的较快增

长。

13、广发证券及相关人员收到广东监管局《行政监管措施决定书》，暂停公司保荐机构资格 6个月。

14、可口可乐、洛克希德马丁、诺华、瑞银等将在今日美股盘前公布财报。

(2)【看好科技成长方向 资金逆势加仓创业板 ETF】财联社 7月 21 日讯，上周市场大幅下挫，股票型 ETF

基金总体净流出 58.48 亿份，创业板指数类 ETF 却逆势吸金，成为宽基指数中最受宠的 ETF 类标的。业内

人士认为，成长股的选股难度加大，创业板 ETF 成为一些看好科技创新的投资者更为简单的投资选择。

(3)【军工类 ETF 掀涨停潮 半个月规模激增 50%】财联社 7月 21 日讯，军工板块崛起，军工类交易型开放

式指数基金（ETF）掀起涨停潮。7 月 20 日，军工、建筑、非银金融引领大盘大涨，沪指一举收复 3300 点，

申万军工指数猛涨近 8%，6 只军工类 ETF 悉数斩获涨停板。据证券时报记者统计，7 月份以来，军工指数

涨幅约 30%，22 亿元资金借道军工 ETF 大举布局市场，军工类 ETF 近半个月总规模激增近 50%。

行业最新观点

【太平洋电子|周报】中芯上市加速半导体前道本土化进程



本周核心观点：本周电子行业指数下跌 8.53%，278 只标的中，扣除停牌标的，全周上涨的标的仅 24 只，

周涨幅在 3个点以上的仅 12 只；全周下跌的标的 250 只，周跌幅在 10 个点以上的 97 只，周跌幅在 15 个

点以上的 30只。本周市场在中芯国际上市预期明朗的影响下出现一波调整，换个角度来看，这对电子板块

标的其实是一次泾渭分明的差异化梳理，前期因为市场普涨而跟涨的非主线标的后续自然会被打回原形，

在这种背景下，因自身持续超预期成长的标的的结构化行情依然会延续，因此仍维持板块“看好”评级。

中芯只用了不到 1 个月就快速上市，国家全力支持本土晶圆厂推动制程、设备、耗材等前端需求快速国产

化的意图非常明确，而在过去，这些国产化的推动进程在良率以及海外供应商垄断性份额和技术差距的背

景下一般来说非常困难。未来几年应该是国产化前端设备与耗材等产品本土化的最佳时间窗口，为这些行

业公司的快速进阶与成长提供了良好的契机，我们看好对应领域江化微、鼎龙股份、南大光电等一线本土

半导体材料供应商的持续成长。

周五纬创和立讯精密都发布公告，纬创出售集团旗下纬新资通、纬创投资及其相关业务予立讯集团，交易

之对价暂定为人民币 33亿元，这一信息毫无疑问是之前市场好几个月一系列传闻的最终兑现。这一公告的

落地，明确了立讯精密借道纬创初步切入手机组装的成长规划，先前市场上传播超过一年的关于立讯购并

“重资产”金属 K 系供应商和介入金属业务的传闻也被基本证伪。我们认为，立讯携手纬创是其自身组装

业务的自然演化，是轻资产模式的选择，确认了立讯轻资产的发展战略。

这一事件的推进明确了中国本土龙头供应商对台系供应链的侵蚀与份额替代的趋势。经过近几年的强势崛

起，如立讯精密、蓝思科技等本土供应商抢位供应链 C位的态势已然明确。立讯的信息通过公告明确后，

我们建议投资者关注蓝思科技的进阶垂直整合推进进展：蓝思是苹果最早的全球供应链核心企业，以自身

结构件主营业务为核心，围绕玻璃、蓝宝石、陶瓷、金属、触控、贴合等业务，不断提升产品的集中度，

并且推动向产品下游市场进一步垂直整合。

行业聚焦：集微网消息，据 gizmochina 报道，华为近日在美国对 Verizon、惠普、思科等多个品牌提起了

专利侵权诉讼，指控 Verizon 拥有从思科和惠普手中收购的华为技术和产品，并寻求赔偿。

集微网消息，据财联社消息，华为终端相关负责人 7月 17 日在华为云互联网峰会表示，截至今年一季度末，

华为 5G 手机全球发货量超过 1500 万台，在中国市场的份额已达 63%，在全球 5G 手机市场份额为 40%，领

先三星，居市场第一。

本周重点推荐个股及逻辑：我们的重点股票池标的包括：蓝思科技、立讯精密、兆驰股份、斯迪克、深天

马 A、江化微、长电科技和通富微电。

风险提示：(1)市场超预期下跌造成的系统性风险；(2)重点推荐公司相关事项推进的不确定性风险。

【太平洋建材】周观点：玻璃依旧强势上行，水泥价格回落基本结束

淡季价格调整基本结束，下半年旺季或更旺。6 月份产量 2.29 亿吨，同比增长 8.4%，需求强劲且有韧性，

短期雨水压制需求，后续或迎来需求更集中释放，从 6 月份挖机销量同比增长约 63%来看，前验指标预示

下半年需求仍有支撑；同时近期国家再次下发 1.26 万亿专项债，累计达 3.55 万亿，上半年基建投资开始

逐步回暖，下半年有望更进一步提振需求。我们认为，随着部分地区开始自律停产推动价格反弹，淡季价

格调整基本接近尾声，后续可积极布局下半年价格触底反弹的行情，需求推迟并未消失，旺季需求集中释



放或迎来价格更猛烈的反弹。整体来看，基建催化将贯穿全年，以基建为主的区域需求有望超预期，西北

及华北区域价格弹性十足；其次下半年华东、华南地区有望保持高景气度，尤其地产快速恢复，新开工及

施工仍将保持稳定增长，稳经济背景下，地产投资或再超预期带来新的惊喜。水泥仍将是内需里最确定的

板块，当前主要水泥企业估值在 6-8 倍，估值仍处低估区间，随着国内流动性宽松，板块整体估值或抬升，

板块行情有望贯穿全年。中长期来看，在环保趋严的背景下，矿山的稀缺性使得水泥在资源化，行业集中

度提升，市场波动性将减弱，而过去 2-3 年以及未来 2-3 年，水泥企业资产负债表大幅修复及盈利稳定性

提升将成为此轮水泥估值修复的催化剂。

其次，精装时代坚守消费建材龙头，B 端快速放量，龙头企业集渠道、品牌、规模于一体，市场份额稳步

提升；而在 B端集采快速推动的时代或打造出新的护城河，未来有望迎价值重估；叠加上半年成本下行带

来的红利，龙头品牌建材成长性突出，重点推荐防水、管材、石膏板等板块。

玻璃：7 月以来库存下滑超预期，价格上涨趋势不改。我们测算，6月份玻璃表观需求同比增长约 12%，需

求继续快速恢复；进入 7月以来行业库存下降 481 万重箱，去化速度超出市场预期，这与龙头企业高出货

率相互验证；库存持续去化，价格仍呈上涨趋势，玻璃行业底部反转景气度确定性回升，下半年盈利弹性

十足。从需求端来看，加工厂在手订单饱满，企业开工率维持高位，随着地产新开工向竣工端传导，下半

年需求仍有支撑；我们认为，随着价格反弹，企业盈利快速恢复，近期部分生产线有点火复产计划，但考

虑到复产成本及部分生产线窑龄到期，下半年产能有望保持动态平衡，新增产能冲击不大；而由于今年成

本更低，目前纯碱价格已跌至 1300 元/吨以下，较去年同期下滑 500 元/吨以上（纯碱价格每下跌 100 元/

吨，玻璃箱成本节约 1元/重箱）；同时石油焦及煤炭等价格也持续下滑，原燃料价格下行使的企业成本更

低，因此价格反弹过程中企业盈利弹性更大。当前行业处于底部反转向上趋势，供需格局持续改善，龙头

企业反弹力度十足。

玻纤：龙头迎中长期布局良机。我们认为，国内下游需求逐步复苏，尤其以风电纱为主，供需格局稳中向

好，而当前国外疫情仍处于爆发期，出口仍受到一定影响，部分国家欲积极推动复工复产，国外拐点也有

望渐行渐近。拉长周期来看，当前仍处于周期底部，我们测算，当前价格下中小企业已经不赚钱，且接近

亏现金流，若当前价格持续较长时间，且疫情影响全球供需格局，不排除部分小企业会被淘汰出局，行业

集中度继续提升。而 19-20 年新增产能大幅减少，待疫情影响减弱需求旺季到来，2020 年仍将是行业新周

期的拐点，对于中长线投资者来说，当前低估值龙头配置价值明显，行业龙头具备规模、渠道及产品结构

等优势，反弹力度将大于行业平均。

玻纤行业我们首推行业龙头中国巨石：1）公司核心工艺升级引领行业差异化发展，产能稳步扩张；2）电

子纱产能扩张优化产品结构；3）规模及成本优势铸就高护城河；4）国际化进程稳步推进，抗风险能力提

升，行业触底回升，估值中枢有望迎来修复。

其次关注玻纤制品小龙头长海股份，1）公司池窑技改完成后，生产效率进一步提升，2）打通玻纤纱-制品

-精细化工产业链一体化，自我调节能力强；3）产能保持继续扩张（扩建 10 万吨树脂产能，10 万吨玻纤

纱，5条薄毡线），打开新的成长空间，向上弹性十足。

投资建议：首选基建链条的祁连山、冀东水泥；弹性品种塔牌集团、上峰水泥、万年青；标配核心资产海

螺水泥、华新水泥；其次是消费建材首选东方雨虹、科顺股份、永高股份、伟星新材、北新建材等，以及

玻璃龙头旗滨集团，关注玻纤底部机会中国巨石、长海股份。

风险提示：地产投资大幅下滑，错峰生产不及预期， 成本大幅上涨



上市公司速递

【太平洋通信李宏涛团队】东方国信：核心地区 IDC 价值凸显，政策催化工业互联网加速落地

公司发布2019年上半年业绩预报，上半年预计净利润约8652.42万元-9517.67万元，同比增长0.0%-10.0%。

核心要点

1.布局 IDC 打通云计算产业链，一线城市 IDC 资源价值凸显。

公司对外投资德昂世纪和北京顺诚两家数据中心公司，德昂世纪和北京顺诚在北京顺义区分别拥有 54802

平方米和 35742 平方米建设用地，拟建设机柜数量分别为 6500 个和 8500 个，合计 1.5 万个机柜。我们认

为，公司从基础设施到软件全面打通云计算产业链，目前一线城市对新建 IDC 的产业政策不断收紧，更加

凸显公司在手 IDC 资源价值。

2.工业互联网政策催化不断，Cloudiip 平台进展顺利。

7 月 10 日，工信部印发了《工业互联网专项工作组 2020 年工作计划》，提出了包括提升基础设施能力、

加强统筹推进、推动政策落地等 10 大任务类别 54项具体举措。公司深耕工业互联网平台，Cloudiip 平台

连续两年荣获工信部跨行业跨领域工业互联网平台遴选第二名，目前平台已接入炼铁高炉、工程机械、风

电、热力等 20 大类 77 余万台设备，工业模型、工业 APP、活跃用户和活跃开发者数量取得很大进展，工

业互联网业务领域实现快速拓展。

3.新冠疫情下项目实施及市场拓展受影响，业绩增速放缓，全年保持乐观。

自有的 IDC 为自建的云游戏平台提供可靠的网络及云计算支持、提升公司的云游戏技术优势，以 5G 云游戏

平台服务商和技术方案提供商为目标，真正成为云游戏时代的领跑者。随着 5G 网络的逐步普及，游戏“上

云”将成为行业主流趋势。公司已同中国移动旗下咪咕互娱签订合作框架协议，双方将在游戏联运、5G 云

游戏生态建设、版权合作等多个方面进行全面战略合作。

投资建议

我们预测公司2020-2022年归母净利润分别为6.71亿/8.14亿/9.53亿元，对应EPS分别为0.64/0.77/0.90

元，给予“买入”评级，目标价 19.2 元。

风险提示：大数据及工业互联网业务增长不及预期；IDC 落地进度不及预期。

再创历史新高：菲利华（300395）【太平洋证券军工团队】

6.2 突破以来上涨 55%，拨云见日，石英王者归来。

近期观点：

1、疫情影响无碍，全年业绩无忧

公司二季度整体经营保持增长态势，特别是半导体领域，订单量和每月出货量，均创公司历史新高，石英

器件已有中微公司批量订单，再加上国家对湖北企业的一些补贴政策，削弱了疫情对公司一季度生产经营

造成的不利影响。

2、航空航天石英纤维国内唯一，涉足复合材料迎来更广空间

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_3742


