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[Table_Summary] 报告摘要： 
为什么我们坚定看好 2020年全年科技板块的表现？无非是源于我们对中国高技术产

业进一步发展的理解。 

 核心结论：我们看好科技板块今年全年的表现。 

春节之前，我们就旗帜鲜明地看好科技板块的表现。节后开市第一天，在市场最恐慌

的时刻，我们继续坚定看好科技板块。韩国、日本、意大利、伊朗等国爆发疫情后，

全球股指大跌之际，我们再次判断科技板块无需担忧。 

 

 产业基础：我国高技术产业发展进入新阶段。 

电子、通信、计算机设备、医药、医疗设备、航空航天等行业均属于高技术产业，我

国高技术产业发展进入新阶段，正在向高质量方向发展。分行业看，电子产业是发展

主力，医药相关产业发展后劲强，计算机产业进入内部优化阶段。 

 

 市场化进程：我国高技术产业的市场化程度较高。 

市场化有三个衡量角度，分别是非国有经济、要素市场和制度环境。我们衡量的结果

显示，我国高技术产业市场竞争程度不断提升。市场化对高技术产业影响的直接体现

为专利产出数量，间接体现为专利转换效率和新产品销售收入。 

 

 未来前景：我们期待新一批科技巨头出现！ 

尽管美国一直诟病中国产业补贴政策，但实际上，美国对本国企业的扶持和补贴屡见

不鲜。国内外经验均表明，科技巨头的出现离不开强大祖国的支持。在国家战略支

持、巨大市场优势、企业取长补短良性竞争等一系列因素支持下，中国企业是否能出

现新一批科技巨头，让我们拭目以待。 

 

 风险提示： 

逆全球化超预期、改革进程不及预期等。 
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春节之前，我们就旗帜鲜明地看好科技牛。去年 12 月，我们发布年度展望报告《2020

年中国经济需要守住三条底线》，判断 2020 年我们将迎来一个“地产萧萧下+基建款款

升”的组合，房地产投资可能快速下滑，基建有一定上升空间，不依赖于地产的制造业内

生动能正在进一步培育，总需求总体仍然偏弱。但比总量放缓更重要的是，只要我们守住

风险底线和转型底线，经济结构就将持续优化。基于这样的宏观判断，我们春节前就旗帜

鲜明地看好资本市场科技板块表现。 

节后开市第一天，在市场最恐慌的时刻，我们继续坚定看好科技牛。我们在节后开市

前发布深度报告《别忽略了经济修复力，资本市场危中有机》，判断疫情最恐慌的时候将

要过去，理性的分析将逐渐成为社会主流声音，资本市场危中有机。我们明确提出，资本

市场可能呈现分化局面，受影响小的科技板块表现明显胜出。我们还在《汽车市场深度研

究：行业变局与新星崛起》中进一步提出，看好新能源车、机电、电子、通讯等板块。 

全球股指大跌之际，我们再次判断科技板块无需担忧！韩国、日本、意大利、伊朗等

国爆发疫情，世卫组织发出新的警告。疫情引发了全球经济下行预期和全球资本避险情绪，

近几日全球主要股指普遍回调，在 A 股投资者担忧之际，我们指出——疫情改变了全球

经济的节奏，中国最早受到疫情冲击，也将最早摆脱疫情影响，展望未来，中国经济的相

对优势凸显，政策暖风不断，A 股有望走出独立行情，继续看好科技板块全年表现。话音

甫落，2 月 25 日科技板块走出漂亮深 V，5G 全线爆发！ 

为什么我们坚定看好 2020 年全年科技板块的表现？无非是源于我们对中国高技术产

业进一步发展的理解。 
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一、产业基础：我国高技术产业发展进入新阶段 

1.1 电子、通信、计算机设备、医药、医疗设备、航空航天等行业

均属于高技术产业 

哪些产业属于高技术产业？需要满足五个条件。根据国家统计局高技术产业（制造业）

分类 2017 版说明，第一至第五类借鉴 OECD 关于高技术产业的分类方法，能够满足国际

比较的需要；第六类为信息化学品制造，于 2016 年加入统计数据（表 1）。OECD 对高技

术产业的界定需要符合五个条件：1）高强度的 R&D 投入；2）资本的投入大且风险高；

3）产品和工艺的更新率高；4）R&D 的成果具有高国际合作性和高竞争性；5）要符合政

府发展规划，具有战略意义。 

电子、通信、计算机设备、医药、医疗设备、航空航天等行业均属于高技术产业。针

对 OECD 的五项条件，在具体标准上，各国略有差异。例如美国要求 R&D 费用占销售比

重和科研人员占比均要达到 10%以上。我国并未公布具体企业入围标准，但是覆盖产业与

OECD 相似，均是技术密集型制造业。截至 2017 年，电子及通信设备制造业占比最高，

达到 56.8%；其次分别是医药制造业和计算机，分别为 18.3%和 12.8%（图 1）。 

表 1：高技术产业分类表 

一级行业 二级子行业 

医药制造业 

化学药品制造 

中成药生产 

生物药品制造 

航空、航天器及设备制造业 

飞机制造 

航天器制造 

电子及通信设备制造业 

通信设备制造 

广播电视设备制造 

雷达及配套设备制造 

视听设备制造 

电子器件制造 

电子元件制造 

其他电子设备制造 

计算机及办公设备制造业 

计算机整机制造 

计算机零部件制造 

计算机外围设备制造 
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办公设备制造 

医疗仪器设备及仪器仪表制造业 

医疗仪器设备及器械制造 

仪器仪表制造 

信息化学品制造业 - 
 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

图 1：2016 年细分产业在高技术产业中的占比 

 

资料来源：《中国高技术产业统计年鉴-2017》，民生证券研究院 

1.2 我国高技术产业发展进入新阶段 

高技术产业正在向高质量方向发展。我国高技术产业发展过程可以分为三个阶段。第

一阶段是 2001 年前，高技术产业尚处于摸索阶段，起点低和发展缓慢是这个时期的特征，

1998 年亚洲金融风暴导致 46%的企业倒闭，一直到 2004 年才恢复至 1997 年水平；第二

阶段是 2001 年至 2010 年，我国高技术产业在加入 WTO 后处于快速发展阶段，甚至连

2008 年金融危机都未对高技术产业的企业数产生较大冲击；第三阶段是 2011 年至今，

2011 年高技术企业数量大幅减少，但是从业人员并未下降，产业内部结构有所整合优化

（图 2）。此后，受益于 2012 年“十二五”战略性新兴产业发展规划的推行，高技术产业

再次进入快速增长阶段，产业发展重点转向打造高端制造业和一批具有国际竞争力的企业。

2016 年“十三五”发展规划提出要抓住信息革命机遇，助推低碳发展大潮，未来既要建设

“数字中国”，也要提倡绿色经济。  
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图 2：我国高技术产业正处于第三阶段，从业人员和企业数仍在增长 

 

资料来源：《中国高技术产业统计年鉴-2017》，民生证券研究院 

1.3 电子产业是发展主力，医药相关产业发展后劲强，计算机产业

进入内部优化阶段 

电子产业入选高技术产业的细分行业最多，7 个子行业入选，1995 年主营收入占比就

已超 50%。因而，电子产业的增速基本上与高技术产业增速一致，从 1995 年至 2016 年

累计增速达到 344%。 

医药制造业和医疗设备制造业的增速仍处于整体水平之下。虽然前 10 年平均增速约

为 15%，低于电子产业的 20%增速，但是后 10 年平均增速接近 20%，逐渐形成追赶之势

（图 3）。 

计算机产业增速呈现两个阶段发展过程。2005 年高速增长，之后增速明显放缓。从

产业周期来看，虽然产业政策开始强调补短板，但是电子和医药相关制造业增速尚未像计

算机一样进入瓶颈期。另外，国有企业在我国经济结构中拥有特殊地位。如果政策倾向于

集中资源办大事，国有企业往往会冲在前头。从 2011 年开始，国有计算机企业在获取政

府科研资源的占比呈上升趋势，而电子、医药和医药设备制造则继续呈现下降趋势（图 4）。 
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图 3：电子和整体走势重叠，医药增速从 2004 年开始加快，计算机放缓 

 

资料来源：《中国高技术产业统计年鉴》，民生证券研究院 

图 4：电子、医药和计算机的国有企业政府科研资金占比（%） 

 

资料来源：《中国高技术产业统计年鉴》，民生证券研究院 
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二、市场化进程：我国高技术产业的市场化程度较高 

2.1 市场化的三个衡量角度：非国有经济、要素市场和制度环境 

非国有经济有序发展，市场竞争程度不断提升。我们主要参考戴魁早和刘友金（2011）

的方法来衡量市场化程度。国有企业崛起与我国前期计划经济息息相关，至今对我国经济

有着举足轻重的影响。但是，近年来，国有企业受到许多诟病，存在资源过度集中和效率

低等问题。因而，我国政府一直在强调市场经济改革，非国有经济发展至关重要。我们通

过非国有企业的新产品收入、固定资产投资和从业人力三个占比的加权指数来观察非国有

经济竞争程度变化（见表 2）。 

根据我们测算的指数显示：计算机产业市场化水平一直处于高位，非国有计算机企业

的平均占比长期处于 85%以上。虽然其余产业的市场化起点略有差异，但是均处于上升趋

势（图 5）。比较奇怪的是，航空制造业的新产品收入和从业人员占比长期处于较低水平，

市场化的动力主要来自于非国有企业固定资产投资快速上升。 

图 5：非国有企业新产品收入、固定资产投资和从业人力平均占比（%） 

 

资料来源：《中国高技术产业统计年鉴》，民生证券研究院 

电子产业研发费用投入持续上升，医药产业和计算机产业更加注重技术改造。要素市

场发育程度是考察高技术产业的重要指标，主要要素包括科研人才和专利技术，具体指标

为科研人员、技术引进和购买国内技术经费的平均倍数（见表 2）。2011 年之前，高新技

术产业均处于高速发展阶段。尤其是计算机制造业，2001 年科研人力和研发费用投入就

已经是基期 1995 年的 40 多倍。2001 年之后，产业发展道路开始变得不同：电子产业对

技术研发的投入延续上升趋势；而医药和计算机的科研投入开始以技术改造为主，科研人

员增速从 2014 年也开始放缓（图 6）。从电子发展趋势来看，工程师红利对我国制造业

的影响尚未结束。但是，即便没有中美贸易摩擦和科技竞争对抗，我国高技术产业需要注

重提升自主研发能力，未来发展方向必须符合我国消费升级的大背景。 
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