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发言人1   00:00
好的，各位领导，大家下午好。欢迎大家参加我们组织的这个北交所QQ好声音的系列会议，我是华安证券北交所研究的水利分析师张浩。今天是我们周周昊声音的电话会议的第91期了。过去这个九十7，我们基本上围绕着这个五个话题进行展开的。第一个话题就是围绕着我们说这个市场里面年度策略、半年度策略，包括季度策略等等，市场策略报告的分享和解读，第二个系列的针对市场的政策，包括市场生态的变化的梳理和解读，这个一般就是一些有些重大的政策，出来之后会做深度的点评。第三个系列我们说针对这个公募基金的财报，就是这个季度数据，半年度数据的年度数据，我们会做深度分析。第四个系列，我们说针对北交所领域里面的特色行业，及特色行业里面对应的相关的公司跟标的，进行深度的梳理。

发言人1   00:57
我们之前梳理过这个半导体产业链上，包括我们之前梳理过这个AI加产业链，包括这个商业航天产业链，包括机器人产业链，包括一些我们说的特色消费产业等等，我们这块会在定期的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。会跟我们分享。那正好是我们今天会分享这科学仪器的产业链这块一个情况。

发言人1   01:26
第五个系列，我们说针对我们的市场里面新股的情况，我们会做深度的梳理，市场的变化的情况，包括说各方面重点的新股的情况。基本上我们过去这个九十7，围绕这五个话题展开的。也就是每周日下午四点钟，我们周周灏新的电话会议会给各位领导分享，我们说这个北交所的一个最新的情况，包括说我们一些深度的一些研究的情况。

发言人1   01:55
那今天我们这个主题叫做北交所科技及产业链全景复盘，上市标的与储备后备金深度梳理，想分享这个主题也是一我们这个团队其实一直在研究行业研究领域里面，其中一块就是针对科学仪器这个产业链。我们是用中期维度，中长期维度是非常看好的这个产业链的情况。如果大家看过去二三十年，无论是英美的市场，无论是日日本这些日韩等等，做精密仪器，科学仪器这个赛道，都是有不少大公司或者伟大的公司出来。不少这个东西，这些股票或者这个上市公司，整体的股价表现也好，二级市场表现也好，都是非常强劲的，而且涨幅非常不错的。因为整体我们说这个科技基这个赛道，有一部分是属于卖惨人的这个角色那在国内这边来看，仪器这个赛道我们觉得不断在发展，但是最好的时光，非常好的一个时光。从二级上表现来说，你觉得可能未来3到5年大家可能能去看得到的。

发言人1   03:01
就这个行业是一个长坡厚雪的一个赛道，这过去十年二十年的积累，养不少赛道，赛道里面一些公司，国内的公司不断的去追赶全球的公司，所以我们差不多在这个时候这一期也是十一之前，跟各位领导对于这个话题做深度的一个分享。在这个领域，我们基本上分为两块，一块是针对电子测量仪器，一块是这个实验室的分析仪器，这两块去看的，无论大家说像AITR产业链，无论像半导体产业链，无论像商业航天产业链等等，这个细分领域可能不同的时机，不同的时候都是有相应的主线的那仪器这个赛道确实我们一个整体大的主线确实不多。

发言人1   03:48
但是其实最近有一些变化了，比如像是之前这个联讯仪器上市，然后我们说连续仪器也是科学仪器，包括测试工具方向对整体高估值有代表性的案例那他就专门是主营我们说的高端光通讯测试仪器跟半导体测试设备，这个是全球少数国内极少数实现400G800G乃至1.6T的高速光模块核心测试仪器量产的供应的一个厂商了。他二登陆到资本市场之后，也有非常好的一个表现，包括像最近这个司仪，就是中电科项目的那个司仪，这边也是一个国家队的。我们说科学一些的赛道的标的动作到资本市场，从整体资本上来说，这块其实大家关注度是逐渐在提升的，逐渐的提升的那我们知道其实科学仪器，我们说作为这个先进科学背面的一个隐形赛道，像最近这无论像延续也好，无论像这个中那个科斯仪也好等等，进一步提升了科学七赛道的一曝光度。那我们知道根据第三方的一些官方公告说，像用印象色谱可以检测食品中的农药残留，用字符分质谱仪可以分及血液中的蛋白质成分，比如用光谱仪可以测量这个材料的光学特性。那这背这些背后我们说都是个科学仪器的在在默默工作。所以科学仪器也是科学研究的基础设施，是所有硬科技的起点。

发言人1   05:15
所以我们可以看到其实自上而下，很多政策，包括整个国家领导人对于整个仪器这个赛季，对于基础科学这个词也是非常重视的。

发言人1   05:25
我们说其实正因这个显微镜的出现，这个微生物学才得以发展，质谱仪的出现，蛋白质组学才得以发展，比如像气象色谱仪的出现，现代环境监测技术才得以发展。这个液液相色谱仪的出现，药物分离技术在不断发展。所以我们说科学技赛道其实呈现一个分散化、专业化，那长波候选的特点长波候选的特点这一特征或也与科学研究本身的长周期相关长周期相关。那从我们说从那从格局方面来看，确实全球的科学仪器市场被像这个安杰伦，像这个世博科技，像这个丹纳赫、赛默菲等等那些巨头牢牢把握，top 10可能占据整个市场可能超过一半以上的一个份额了。那我们说中国的科技型企业也将长期处于追赶者的角色，那从销售额或者销售收入来说，确实跟国际巨头相比，差距都在百倍或者十倍十倍或者百倍以上的是常态，那我们说自主替代或者也好，或者将长期成为这个行业关键的命题关键问题。所以我们说正因如此，其实我们在这个市场里面，无论一级市场，无论有很多公司深耕了很久了，这块一个资本化逐渐在在提速当中了，我们认为其实这个科学性公司价值重构的一个关键点在于资本市场愿意为AI与先进制造链条中的测试刚需，支付基础设施溢价。我们说无论下游淘的是算力、光模块、半导体还是新材料，那铲子都是刚需全都刚需。

发言人1   07:07
所以我们这个团队就是一直坚守在北交所这个市场，也是一直看北交所市场里面，包括这个科学机赛道，我觉得也是很像的，都处于在一个基础层面不断的发展的一个情况。后续这块一个细分里，一定会有非常好的一个成果和发力的。那我们北交所这边可以来说先跟大家总总览一下，差不多十来家公司，有核心零部件的，你像这个中科仪、军工仪器，包括干湿工作，像艾维特也是相关的这个经就这个经济结构线，包括一些像ODV等等，都是一些传感器。对，包括这个情况像中有的就电子材料，我们提到像那个同辉电子，像那个创业信科像这个莱赛激光，包括像基慷技术，包括像这个驰骋股份这个武汉来电，武汉他做自研测试的那你说那个生命科学，包括分析仪器这边像海能技术，像新知生物，像博罗逊生物，中科美菱等等，这些情况。那下一个，其实就很广泛了，你像这个晶圆厂，集成电路厂，对吧？你像这个高校、科研院所大大科学的装置，包括像一些生物制药、食品，水利水电、核电、交通，包括光模块，就是半导体等等等等，下游领域非常广泛。这块情况，这就是我们就先跟大家说一下整个这块意义的情况，包括这块我们说目前北交所这块一些标记的分布情况，接下来将会用两个部分跟大家去展开的。

发言人1   08:38
第一个部分，我们先跟大家去说这个电子测量仪器。那电子测量仪器，我们说是硬科技创新的基础性工具了。电子测量仪器作为测量电磁信号的关键工具，他下游确实广泛应用像光电通讯、像半导体、像航空航天、像新能源车、像AI数据中心等等，很多硬科技的领域了。所以它的整个技术水平确实与一国工业制造及科技实力高度相关，大家去体会，去理解这块情况了。它如果是从原理方法来说，那我们说是利用电子技术对电子信号进行测量的方法，而电子测量仪器产品则是以电子技术为基础，融合我们说像电子测量，像射频、微波、数字信号处理、微电子等技术组成的单机或自动测试系统。

发言人1   09:34
这块一个相关的一个情况，那核心参数指标我们就设置这里面，比如像精确度，像灵敏度？像这个分辨率带宽功率范围，包括像这个采样率等等这块情况，那从细分品类来说的话，确实这里面比如像一个基础测量仪器，像这个微波毫米波测量仪器。像光电测量仪器，像通讯测量仪器以及电测量仪器等等。行业整体发展也确实向更高频率，更更宽的带宽模块与智能化演进的发展这个方向去演进的。那电子测量，确实刚我也提到了，如果从产品端来看就是两个，一个是产品，一个是系统。那那这块基本上是分为这种情况。

发言人1   10:19
那基础测量仪器，那你比如说包括像比如说我们说的像这个数字示波器，波形发生器这种。那通讯测量器，比如说我们说像基站测试仪，数据网络测试仪，这个信号模拟器，算是为这块。然后毫米波微波这种测量仪器，比如像这个是那个频谱信号分析仪，比如说信号发生器，比如像矢量网络分析仪，时网VNA这个最近也很热的，这块情况，比如像光电测量仪器，也就是光谱分析仪对吧？这种还有光源，那其他一些就是包括像一些这个数字万用表啊啊啊原表等等这种。还有一块就是我们说一个系统，这个专门用于细分领域的专门测量测试测量。如我们说这个微波组件与集成电路测试系统，射频天线测试系统，新能源与汽车电子测试测量系统，这个是从我们说从分类这边跟大家去去去讲的。

发言人1   11:25
那还有大家就是想听的电测量，那到底是测量什么东西这块的情况，我们来细分的给大家去去讲一下。狭义上确实对电子技术的各种电参量的一个测量了，那广义上可以只利用电子技术进行测量，涉及从直流到极宽频率范围内所有电量质量及各种非电量的一个一个测量这个里面我们说如果说从功能来说，一是就是定性测试，那你目的就是确定被测目标在特定前提下的性能。第二个就是定量测量，测量，那目的就是精确测量被测量值的量值这块一个这块一个一个情况了。我们说这个电测量除具体运用电子科学的原理方法和设备，对各种电量、电性、耳机电路元器件的特性和参数进行测量外，还可通过各种敏感器件和传感装置对非电量进行测量。那这种测量方式可以往往更加方便、快捷、准确这块一个情况，那从原理跟结构来说的话，我们说其实主要就是涉及几块的。

发言人1   12:39
那电测量测电子测量仪器的测量系统，通常包括三个模块包括我们说信号采集模块这块就是说包括这个传感器电路，信号调理电路，还有是信号分析与处理模块，第三个是结果表达与输出模块。那测量过程，首先要弄说提取被测项目这个信息，接着通过ADC转化为这个数字信号，利用DFP，就是我们说这个数字信号处理分析后将其转化为人工可识别的信号。那DSP就是我们说只只用这个数字算法实现信号转换、滤波、测量估值、调制解调以及快速算法等处理的一个技术。我们说示波器，大家可能耳熟能详了，那也是最广泛的我们说电测量仪器之一了。国内生产的数字示波器主要是以这个模拟通道加高速度ADC加FEDA在ARM的一个处理器的一个数据架构，为整整体的设计架构进行产品设计，这块一个情况。

发言人1   13:52
对，这个是我们想说原理跟架构。这个指标我刚才也提到了，核心还是这些，就是频率，你的输入阻抗、灵敏度、精确度、线性度和稳定性等等这些。那那举个简单例子，你比如像数字示波器对吧，它核心性能指标最主要就是带宽这块那你带宽那你决定了示波器所能检测到的信号那个频率的范围吗？最高带宽越高，能够检测最高信号频率肯定越高，对吧？你这块而这个实时采样率与带宽密切也相关，其决定了世博协一直在在单位时间间隔内可采集的样本点数，直接影响我们说的这个信号波形的还原程度。实时采样率越高，采样的速度越越快，时间是越小的。对。

发言人1   14:43
所以说我们说数字识别器档次划分需同时满足所属系列的一个最高带宽核心指标和采样率重要指标的一个要求，那这个就我们说的就核心一些指标情况，我刚才说的这些，其实我们团队都是有相关的报告，我们做了一个电子测量仪器的专报告跟分析一些专题报告，我们知道这些东西可能还不太够，对吧？那我们从二级市场来说，去研究这个产业链，研究这块我们需要怎么去看啊。那肯定是分为上游的影响分析，包括公司的中游型，包括下游的客户分析这块一个情况的。那整体来说，归根到底，你上游你成本的跟踪，那你公司产品能力的跟踪，包括那个那个公司经营的跟踪，下游沟请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130变化及需求跟踪四个维度。

发言人1   15:40
上游主要就包括我们说的像电子元器件的厂商，包括一些材料厂商，这块一个情况。IC芯片这边包括成本的，包括这个成本在上一段确实是外资的公司话语权较高，那景气度或以价格的传导来跟踪，就说IC高端企业电动价格供应链风险国产化进度。第二个就像PCB，电子材料，机电设备这些，那公司端的分析，那你就分为几块，一块我就是说从这个厂商类型，分为品类专精型？广泛布局型，还有垂直延伸型，还有经销整合型，大家可以一一对应，大家去跟踪的这些标记属于哪种类型，那行业特我们这个行业特点，其实就属于说开发周期长，金融壁垒比较高，包括优势龙头厂商与细分专业厂商并存，发展作为渐进式的，这个周期性较弱。然后各种就产品指标了，核心指标能力需求，包括综合性的，这个我刚刚在在前面已经讲的到了这块的情况了。那你这个所以我们说优质公司特点可能就是产品性能高端，价格较高，然后服务能服务服务能力强，那格局就是赛道及客户优质，期待外资潜力较大，盈利肯定是毛利率肯定要高于行业费用合理。那B类就是零部件自研实现垂直化或横向协同这块情况。那下游这个领域下游你包括电信运营商及政府机构了，这边主要像通讯这边包括一些资本开支，然后就是高校科研院所这块情况。

发言人1   17:17
还有一个就是汽车电子，包括通讯，包括尤其是最近这个光通讯等等这个下游需求所带动的这块一个情况了，所以这个就是我们说想研究整个电测量仪器这个行业研究的框架。那上游我们不说了，中游这些公司我们提到不同种类型的那下游其实最近像以IT跟通讯为最大的需求来源了。那你我们说国航空跟国防有望成为第二增长级，这个航天卫星要像光通讯，那你这个等细分领域或将驱动相关一些进需求进一步提升吗？这块确实打开了比较大的一个情况了。这边我们想说就是这块一个情况，你比如像下游这块最近确实是比较多的，像消费电子工业生产，这也是一个基本盘。那你这种分化已经也会相随各行业创新节奏持续深化，IT通讯以40%到45%份额稳居第一赛道，也受益于我们说5G6G通讯基建，包括AI算力数据中心，包括射频器件的研发等等去带动的。从基站的设备测试到服务器的信号检验证，电子测量仪器作为研发的刚需工具，直接承接了ICDD行业高速创新的需求，也是当前市场我们说增长的一个核心的引擎了。那核心的引擎这块情况，对然后就是我们说卫星通讯里边，你随着像华为等等这些终端产品逐步驱动卫星通讯的民用渗透，卫星通讯及空天地一体化，也带动测试仿真等仪器的需求。

发言人1   18:57
这块确实带动很多我们说的一个测试仪器的这这边的一个一个一个需一个需求的情况，那那你未来这种怎么说的，在需要在有限的物理资源和多种空间网络空间协同下，构建有效的评估网络及设备性能的一个仪器仪表及测试体系。问整个这边这个情况。然后我们下面这个图就是我们就我们之前PPT里面有很多像模拟器的相关的展示的情况了，另外我们说像涉及矢量网络分析仪、示波器、微波信号发生器等等这种多多种类的，那这块带动了很多我们说这个，需求的一个情况了。

发言人1   19:43
还有一块我们就是说的我们说的是这个光通信，相关的一个仪器的一个情况了，包括我们说的光模块的测试，光模块发射端，包括光发光发射器件，包括光模块接收端，光接收器件，这块都是很多对于仪器的一个很大的需求了。尤其是光模块传输速率从很早的前10G20G40G到800G对吧？再到1.6T，那你也是光通讯测试仪器也是向着我们说的。这个高速率大带宽的一个方向发展，也适应了高速测试仪器的一个需求这块一个情况我们在这个领域里面，我们一些标的，比如像上海新科，专门专注这个视频通讯测试仪器的很多时网等等。这块情况他那个同汇电子，精密组框分析仪器，也有很多在电力电子等等。测试仪器包括半导体，包括这光通讯领域器的下应用，像武汉蓝电集团技术等等，都是自己各自的细分的一个优势。

发言人1   20:52
这个我们想说的是在那个电子测量的仪器的一个情况，第二个就是这个分析仪，那你分析仪器，确实我们说的实验室这边的一个情况那我们说从分析，通常讲我们说的是生命科学仪器来分析仪器这边的情况。这个主要是指各类实验室分析仪器和设备，最常用于生命科学、理化实验，专门学科研究等领域，这种比较多，实际分析比如像理化分析仪器里面，比如像质谱、色谱光谱，对吧？包括像通用实验仪器，我们说的这个样品前处理、过程处理、环境控制，还有一些专用分析器，就环保检测、药物分析、农业食品等等，这块一个情况了。而这里面我们想说的，其实这四大普是比较重要的。所以我们基本上以这块跟大家去去整体去汇报。

发言人1   21:48
我们说实验分析仪器，其实有个市场数据，就确实也很大。在24年其实有八百多亿美金的情况了，中国差不多是20年有快100亿美金的情况。我们说实验分析仪器这块你肯定比电测量可能要更更大，也更广一点，这块一个情况，那这架飞机仪器中，24年全市场中像质谱仪，色谱仪光谱仪占比其实是较高的这种情况。我们说这个三个人大家去分析一下，质朴仪可能说技术壁垒最高的分析器之一当前这块还是以外资主导，但是国产的品牌确实不断在提升。那你从上游的核心零部件，这里面包括像李子园，像那个质量分析器、检测器，到中游厂商布局，再到下游应用，这个确实是智慧的市场关系的空间还很广泛。那如果是想研究这边一样的路径思路，就是上游零部件的情况，包括中游的这个公司端的区别的情况和下游的应用的分析的情况了，那你这个上游你就跟踪我们说零部件，检测器，离子源的国产化进展。中游就跟踪产品，布局这些壁垒，规模格局这些变化。下游就跟踪像生命科学与医疗诊断这边情况，包括像工业与材料分析这块情况，还有就环境检测跟食品安全这块情况，对，因为这时间关系，我就不会每一个重点展开，如果重点展开讲一块可能就得需要1个小时以上。

发言人1   23:13
我们团队有一个深度报告，大家可以去看两个深度报告，一个电子测量的，一个分析仪器的。第二个就是色谱仪，色谱仪这边样色谱仪是主流应用了，营养色谱这边的情况。色谱仪我们说用于定量分析跟这个分类药品这边的一个情况就是色谱仪也是我们说理化分析器的细分类别之一，这块一个情况。那我们通过这块跟大家再讲一下阴阳色谱仪。

发言人1   23:40
这个途径来说，一是这个零件方面，与电测量不同，实验分析仪器往往不需要繁多电子类的部件，但零件壁垒同样较高，你比如像以这个分析型的异常色谱仪为例，其色谱柱我们说制造设计复杂的材料技术，输液泵和进样器的零件技术及集成则需要精密制造机械运动及流体控制领域的积累。检测器更是涉及了紫外、可见光谱、质谱分析等多元领域的一个零部件。像国产厂商往目前往往只能在其中部件实现自主，大量的细分零部件仍需要进口这块的情况。第二个就下一个方面，这类实验分析的研发水平较强，对吧？常用于我们说的分析物质成分和性质的生物化学等各类实验室及药企食品企业的研发检验场景，因而需要严格的我们说的标准化、规范化和一高度的一致性稳定性的要求，这块确实厂商欠缺的能力之一。

发言人1   24:43
随着医药等等领域对整体解决方案日益需求的日益复杂，包括你我们说多多领域技术联用，在线分析等这块情况，确实国内这块还有点还有一点的缺陷，所以外资优势比较大，所以我们需要密切跟踪国产厂商的业务发展以及布局进化等苄基。从而我们就把握国产仪器积累的这个量变到质变的关键节点你比如像我们说的几个公司的很多他们是生产仪器的，买卖零部件这块情况，所以都是能去跟踪方法论，也是刚刚我提到的整体这块一个大概的一个方法论的情况。看上游零部件，看中游的这个品类的情况，看下游的这个客户需求，整个这块一个一个大概的一个情况，怎么去去去跟踪这个效果。然后另外就是这个光谱仪，光谱仪也是一块的这块的情况。所以我们想说就是先分析仪器，它跟电子测量仪器不太一样，它是专门分应用于像学术界、制药、生物技术等领域。但目前的高端市场仍由外资主导，所以这块的国产化率还是很低，所以后续的发展还很大。其实大家必须关注，像这个里面比较代表性的公司就是海能技术，你包括我们这里面还有新芝生物，还有一些阿维特做零件的等等这块情况。所以以上我们就是从整个行业端，或者怎么怎么去研究这个产业，跟大家去科普了一下，就分析了一下。

发言人1   26:19
那进展情况，包括变化情况，这块具体深度的情况，大家感兴趣可以私下跟我们这个深度的路演交流其他的可以先看我们的这个深度报告的情况。此外除了我们说的是上市公司之外，你包括其实这个零部件这块，其实还是有一些包括后备军还是有一些标的的。像那个三仙林三维，是做3D打印相关的一个测量相关的。包括像中兴联华，是那个高速高频高速电子测试测量仪器的，包括像深达威也是点仪器的，这些都是已受理或者已申报的。经过包括中医试验，也都是我们说的做那个那个检测设备的。还有像我们说的这个聚能瓷器，都是一个超导磁体设备等等。这些可能是已受理已申报的，我们大家可以去关注。包括还有一些在辅导期的，后续也有可能会去问下北交所这边情况。所以这个就是我们想说的第一部分，跟大家去分享了我们说的这个科学仪器这块一个大概的一个情况，我们团队持续深耕这个领域，大家可以随时跟我们讨论交流。

发言人1   27:28
第二部分，老师正常谈了，汇报一下我们这个市场的观点。这个我们直播外发了，大家可以去看啊。我们这边主要想说那个基金的变化情况，我们可以看到这个三个月初期的基金，其实从上周9月14号开始已经开始售卖了。包括其实10月1回来之后，有不少的基金公司又开始我们说了继续发行。像富国，像南方，像嘉实像汇添富等等，都是10月1回来就开始发行了。所以这个节奏的持续在加快了，与此同时我们说看到这个广发基金、华基金，整个其实他们也放宽申购限制了，所以我们说从资金端来说，十月份回来之后可能有小加速的进程了，有小加速的进程了。所以我们说当前的北交所其实已逐步构建出我们说的这个场外指数，指数增强，三个月持有期主动，包括两年定开的多层次产品矩阵。

发言人1   28:25
那这次他们整个的资金的放开，我们说其实也本质上是对北证50ETF落地前承接容量的压力测试了。所以为后续北证50ETF退出，我说可能筑牢这个产品供给与这个资金承接的一个基础。所以这边大家也可以去关注和资金端的情况了。那下周因为那个节假日前了，我估计还是大家可能保持一个还是一个平稳的一个态势。大家也可以为这个节假日之后，十一之后，4G的布局可以提前去做一定的准备，其中一个很重要一个思路就是三季报的情况了，基本上这些上市公司在93 0之前就会对三季报进行预约了，这个也应该比较靠前的，可能大概率可能还不错。所以一个三季报的情况可能是后续一个交易的一个重点了的情况。

发言人1   29:17
第二部分，就是无论是北京50ETF情况，无论是整个视觉配置打新配售的情况，可能是大家后续关注的情况了。这个两点，一点就是关注我们说在50里面有全市场契约性的标的了，第二个就是适配这块就是关注我们这个市场里面经营业绩稳健，这个中报这个较为优质，业绩较优质包括现金流比较好，包括持续分红的一个标的的情况了。那以上就是我们北交所周舟号现在第91期的全部内容了。没有侵权的且感兴趣的投资者，欢迎会后和我们联系。我们华安证券北交所研究团队一直持续组织我们说深度有价值的线上的跟线下的活动，也欢迎大家随时和我们取得交流，也多多去进行跟我们进行指正。我们今天会议就先到这里，感谢参与的各位领导，会议助理。
