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编者按：近期，A股市场震荡明显，后市热点及市场不确定性增加。机构作为相对成熟的市场主体，其调研对象对投资者寻找布局标
的有一定参考作用。《证券日报》研究部特对近一个月以来机构调研的582家上市公司进行分析梳理，并对被调研公司数量行业占比居前
的电子、家用电器、计算机、钢铁等板块进行分析解读，以飨读者。

本报记者 赵子强

近期，沪指震荡明显，本周累计
下跌 2.83%，9 月份以来累计下跌
3.99%。受大盘影响，电子板块市场
表现一般，但机构投资者对电子行业
的关注度仍较高。《证券日报》记者根
据同花顺数据统计后发现，近1个月
时间内，共有582家上市公司接待包
括基金、证券公司、阳光私募、保险公
司、海外机构等在内的多类机构调
研。其中，电子行业共有 68家上市
公司被机构集中走访，被调研公司家
数占行业成份股比例达 23.78%，行
业占比位居申万一级行业首位。

《证券日报》记者对调研数据进
一步统计后发现，在7月11日至8月
10日期间，电子行业被机构调研的
公司数量只有 34家，仅为最近一个
月电子行业被机构调研的上市公司
家数的一半，反映出机构对该行业的
关注度与日俱增。

从参与调研的机构家数来看，最
近一个月被机构调研的68家电子行
业上市公司中，有 12家公司被百家
以上机构调研，分别是兆易创新（334
家）、歌尔股份（311 家）、生益科技

（207家）、立讯精密（195家）、澜起科
技（194家）、工业富联（175家）、圣邦
股份（175家）、锐明技术（151家）、领
益智造（142家）、TCL科技（140家）、
卓胜微（110家）、东山精密（108家）。

从最近一个月被机构调研的次
数来看，有20家电子行业上市公司被
机构调研超过2次。其中，被调研次
数居前的公司分别有：利亚德（6次）、
宏达电子（6次）、海能实业（4次）。

“调研公司家数及参与调研机构
数量的增多，意味着机构对电子行业
的认可，即使出现短期利空，也不改
长期发展趋势。”私募排排网未来星
基金经理夏风光对《证券日报》记者
表示，调研是决策的前置程序，机构
调研数量增多，意味着机构关注度在
增加。

“近期机构密集调研电子行业，
离不开价值投资的逻辑。”轩铎资管
总经理肖默从价值投资角度对机构
调研行为进行了解读。肖默认为，价
值投资含有时代特性，近年来中国经
济发展速度较快，电子行业趋势向好
也无可厚非。特别是在国家提出大
力发展集成电路及半导体行业的背
景下，电子行业会有很大投资机会，

值得投资者关注。
对于电子行业未来的投资机会，

金田龙盛投资总经理杨丙田向《证券
日报》记者表示，从中报数据来看，上
半年电子行业上市公司总体营业收
入和净利润同比均有不错表现，说明
电子行业景气度有所回升。苹果
iPhone12新机上市在即，可适当关注
相关产业链中具备经营现金流的优
质龙头企业；同时，可以关注一些在

细分领域具备技术和成本优势的企
业。在5G方面，投资者可多关注5G
后市场应用领域的发展机会，该领域
未来一定会跑出大牛股。

龙赢富泽资产总经理童第轶认
为，在 5G通讯、服务器、物联网等应
用推动下，电子行业的长期成长趋势
不改。同时，随着国内电子市场在封
测、制造、设备、材料等环节进口替代
的推进，本土电子产业链公司将率先

受益。
“电子产业符合未来产业升级方

向，细分赛道多需求刚性，易跑出高
成长股及龙头股。当前的调整是短
期因素，一方面源于前期涨幅较多，
另一方面叠加外围股市不太稳定。”
夏风光认为，“电子行业未来的看点
较多。首先，随着5G基建不断成熟，
下游5G手机换机预期较好；其次，多
应用会带领终端销量提升；再次，
LED行业面板等领域在技术进步的
驱动下，机会也较多；最后，半导体芯
片等领域在自主可控下，也会迎来新
的投资机遇。”

在电子行业值得布局的领域有
哪些？上海证券认为，经济回暖预期
将为智能硬件产业链带来较好投资
机会。电子制造线涉及大量设备，可
关注与 3DAOI设备相关企业的业绩
反转。5G商用将提升手机射频芯片
单机价值量，结合国产化趋势，建议
持续关注手机射频产业。柔性电子
电路板产业东移持续推进，建议关注
该领域的头部企业。Type-C连接线
以及电荷泵快充方案的推广，加速手
机快充产业拐点向上，快速充电头制
造厂商也值得关注。

覆盖面近四分之一 电子成机构调研密度最高板块
本报记者 谢若琳

2020年，全球流媒体正在服务模式和与之匹
配的商业模式上，发生越来越多的变化与变革。

老牌流媒体风向标奈飞（Netflix）有了新动
作。日前，奈飞向非订阅用户开放了免费板
块，用户只需要观看 30秒可以跳过的广告，便
可获取免费内容。这是奈飞成立11年来，首次
尝试免费板块。

“显然，面对强敌，奈飞需要更丰富的产品
线，仅凭订阅收入已经无法满足奈飞业绩增
速，免费板块在此时推出可以有效缓解奈飞增
速颓势的压力。”有专注从事文娱投资的专业
人士向《证券日报》记者表示，流媒体平台用户
需求多元复杂，导致商业模式呈现复杂多样
化。在此背景下，全球流媒体平台的商业模式
开始越来越趋同。

“对于流媒体而言，单一的商业模式已无
法支撑当下市场增速，叠加多元化商业模式是
重要策略。”一位从事 TMT行业研究的券商分
析师表示，流媒体用户存在“不愿付费的大多
数”，这是“免费”流量的广告变现逻辑，国内的
流媒体平台就是在这样的基础上成长起来
的。奈飞选择以30秒广告换取免费用户，吸取
了中国流媒体平台的商业经验。

全球流媒体平台商业模式殊途同归

过去十年，奈飞收入复合增速28%，全球付
费用户总数达1.93亿人，让投资者对其抱有极高
期待。但硬币的反面是，去年以来，奈飞新增付
费用户主要来自欧洲、中东及非洲市场（EMEA），
第二季奈飞本土移动用户增长16%，海外用户增
长70%，但二季度海外新增付费用户规模环比锐
减至275万人，第一季该数字为696万。

业内质疑，等疫情趋缓后，奈飞的业绩增
速还能保持吗？奈飞高管对此也很悲观。公
司预测，第三季度的付费会员仅增长250万人，
而去年同期为680万人。

另一方面，迪士尼等巨头来势汹汹。截至
8月 3日，上线半年的“迪士尼+”付费订户人数
达已达 6050万人，此前的计划是要到 2024年
才能实现这一目标。

上述分析师认为，面对业绩风险，奈飞推
出30秒广告，获取免费内容的背后是面对不同
类型用户的多元化需求所做的梯度化满足，意
在扩大潜在用户群。

用户多元化需求的课题，国内流媒体平台
反应得更早一些。不论是单片付费模式，还是
今年爱奇艺推出的“星钻会员”，抑或是上半年
爱奇艺、腾讯视频尝试推行的PVOD模式，都是
国内流媒体平台基于用户需求复杂度所给出
的解题思路。

今年《肥龙过江》《春潮》《婚姻故事》以及
院线电影《征途》均通过 PVOD模式登陆爱奇
艺。与此形成呼应的是，4月份，环球影业以
PVOD模式上映《魔法精灵 2》；近期，迪士尼巨
制《花木兰》也采用同样的模式登陆迪士尼流
媒体平台“迪士尼+”。

流媒体的生意，实现盈利不是易事。这从
奈飞的商业模式逐渐向中国流媒体平台的经
验进化，国内流媒体平台疫情期间探索萌芽于
好莱坞的PVOD（高端付费点播）模式并本土化
中便可看出。面对复杂多变的外部环境和用
户需求，全球流媒体平台在商业模式的探索上
殊途同归。

内容免费依靠广告收入和订阅收入，就像
是一条马路的两个端口，中美流媒体正在从两
端往中间靠拢，国内流媒体尝试叠加会员多样
化、单片付费、PVOD模式，而奈飞推出免费内
容。殊途同归的背后，有业内人士认为，“全球
流媒体巨头正趋向共识，即叠加商业模式将成
为行业通行法则。”

进化商业模式拓宽收益空间

按需匹配、精细化运营，或许是视频会员
经济走向成熟的最终归宿。这是必然之路，也
是一条复杂多变的路。

在这个碎片化时代，视频内容不断出新，排
播模式不断革新，多种屏幕不断翻新，很多人都
希望以更“自由”(包括时间和空间等维度)的方
式观看内容，所以演化出更符合这部分会员预
期的服务，逐步完善多元化的高价值权益组合，
其实是当前在线视频平台必须要做的选择。

上述分析师表示，无论是海外吸取中国经
验，抑或是国内流媒体平台探索PVOD模式的
本土化，都是通过商业模式进化、扩宽收益空
间的表现。同时，商业模式的进化，自然能给
上游内容制作带来更多收益，以此形成“优质
内容-更多会员-更多收入-更多优质内容”的
正循环。

技术正在持续驱动商业模式进化，爱奇艺
CEO龚宇表示，视频内容匹配的商业模式从广
告为主的商业模式，逐渐迎来会员模式叠加的
第二波发展。现在流行的单片付费模式PVOD，
对不同投入影片、特别是大投入影片更加公平，
平台、出品方、投资者能够获取更加公平的回
报。多种商业模式相互叠加作用，对视频平台
而言是技术驱动商业模式的进步和进化。

“点播模式必须依靠优质内容拉动，对于
制片方而言，当电影在影院没有排片优势时，
流媒体平台PVOD不失为另一种选择。”上述专
业人士表示，而对于流媒体平台，多种商业模
式叠加成为必然趋势，未来一定是广告、多梯
度的会员体系、单片付费等多模式共存，从客
观上也拓宽了流媒体收益空间。

全球流媒体商业进化风向：

广告、会员、单片付费
多模式叠加

本报记者 张 颖

随着国庆节和中秋节的临近，
家用电器又将迎来一轮“大促”期。
证券业内人士一致认为，受益于地
产回暖和新消费理念，家用电器行
业的投资机会值得持续看好。

《证券日报》记者根据同花顺数
据统计发现，8月11日至9月10日的
一个月内，共有582家上市公司接待
基金、证券公司、阳光私募、海外机
构、保险公司等五类机构的调研。
其中，家用电器行业共有 13家公司
被机构走访，被调研公司家数的行
业占比达 21.31%，位居申万一级行
业前列。

从参与调研的机构家数来看，
上述 13家家用电器上市公司中，九
阳股份、荣泰健康、海信家电、三花

智控等 4家公司接待调研机构家数
均在 20家及以上，分别为 155家、89
家、40家、20家。值得注意的是，这
13家获机构调研的家电公司中，有
10家为中小创公司。

对此，接受《证券日报》记者采
访的轩铎资管总经理肖默表示，现
在家用电器行业和以前是不一样
的。以前的家电通常是指冰箱、洗
衣机、电视等；现在的家用电器有很
多花样，特别是小家电，如洗碗机、
加湿器、擦地机器人等，所以，建议
投资者选择一些小而精的企业，小
家电上市公司的机会可能会比传统
家电企业更大些。

“目前家电行业的现状是基本面
触底回升、行业景气度上行，同时行
业估值较低，存在业绩修复带来的价
值回归机会。”龙赢富泽资产总经理

童第轶对《证券日报》记者表示，目前
市场可能存在两个预期差。一是空
调产业链盈利修复超预期；二是地产
竣工带来厨电零售回暖超预期。此
外，还可关注下半年家电出口产业链
复苏带来的投资机会。

在一些机构密集调研之际，已
有部分机构提前布局家电股。统计
数据显示，截至今年上半年，在上述
被机构调研的 13只家电股中，奥佳
华、苏泊尔、九阳股份、新宝股份、三
花智控等 5家公司前十大流通股股
东名单中均有社保基金现身，合计
持股数量达9342.09万股。

在机构密集调研和积极加仓的
背后，是机构对该板块的高度认
可。统计数据显示，在上述 13只家
电股中，机构在最近30日内给予“买
入”或“增持”以上评级的公司达 12

家，占比逾九成。其中，九阳股份、
三花智控、老板电器、浙江美大、新
宝股份、苏泊尔、海信家电、北鼎股
份、荣泰健康等9家公司被“推荐”的
次数均不低于10次。

“家电行业将迎来两重利好。”银
河证券在最新研报中提出，一是被疫
情打断的竣工逻辑回归。从量上体
现为新增需求提升，从价上体现为消
费需求向大容量、健康等概念产品的
升级。二是经济从疫情影响中逐步
恢复后，带动消费力回升，主要体现
在必选家电消费完成后，长周期内对
多元化家电的购置需求上升。

银河证券建议，后市关注两条
清晰的主线：一是关注疫情消退、竣
工回升带来的疫情“顺周期”类子板
块的需求基础回升，如白电板块、厨
电板块、照明板块。二是消费者多

元化需求的长期提升，相应的子板
块主要为可选类家电，如小家电、按
摩椅等。

对于家电行业的投资，私募排
排网未来星基金经理夏风光在接受

《证券日报》记者采访时表示，目前
家电行业是A股中的优势产业，其消
费属性近年来在行业关注度中较
高。但在投资中需要注意三个方
面：一是关注子行业分化度较高、行
业份额集中度较高的公司。二是防
范龙头企业毛利率下滑风险。个别
综合家电龙头企业，自去年二季度
以来，毛利率已从 30%下滑到 25%，
反映了竞争加剧的现实。三是客观
看待市场关注度高、跟踪比较透彻
的企业，在这类公司上寻求超额收
益的难度较大，选择“小而美”的家
电企业长期跟踪，反而是个好办法。

机构摸底13家家电上市公司 社保基金抢先潜入5只股

本报记者 吴 珊

“一旦行情走到盘整或回调期
时，投资者往往需要更多信息辅助其
投资决策，所以，即使是专业的投资
机构，也需要在这个时候加大调研力
度，通过深入研究减少犯错的可能。”
私募排排网未来星基金经理胡泊在接
受《证券日报》记者采访时表示。

最近一个月，A股市场上演分化
走势，投资者信心也在跌宕起伏的
震荡行情中经历考验。机构开始谋
求新的布局思路，前期调研则是机
构甄选日后重仓股的重要方式。《证
券日报》记者对同花顺数据统计后
发现，最近一个月，共有52家计算机
行业上市公司接待了基金、证券公
司、阳光私募、保险公司、海外机构
等五类机构的调研，占该行业上市
公司总数的比例达 20.80%，位居申

万一级行业前列。
华辉创富投资总经理袁华明在

接受《证券日报》记者采访时表示，
很多时候行业调研会滞后于行情，
存在股价上涨市场关注度提高、进
而引发相关机构调研力度提升的情
况。今年上半年，计算机行业的经
营业绩和股价表现均比较突出，市
场关注度和热点效应较高，机构对
该行业的调研力度也比较大。三季
报业绩预告显示，计算机板块继续
成为市场热点的可能性较大，但也
会受外部因素和政策环境变化的影
响，机构调研有利于消除不确定性，
发掘该板块的投资机遇。

从参与调研的机构家数来看，
最近一个月，共有 39家计算机公司
接待调研机构家数超过10家。机构
扎堆调研计算机企业的现象非常明
显，有 8家公司获超百家机构光顾。

其中，德赛西威参与调研的机构家
数最多，达到 318家；紧随其后的是
中科创达，参与调研机构家数为 291
家；广联达参与调研的机构家数也
超过 200家，达 221家。其他参与调
研机构家数超过百家的上市公司还
有科大讯飞（175家）、绿盟科技（123
家）、虹软科技（122 家）、宇信科技
（103家）、金山办公（101家）。

机构调研行为，往往显示出机
构对该股的投资价值比较关注，被
调研的公司极有可能成为机构资金
布局或增仓的目标。

最近一个月，计算机行业尽管
受到机构的广泛关注，但股价的调
整仍在继续。统计数据显示，在上
述获机构调研的 52 家计算机公司
中，有 41家公司最近一个月股价下
跌，仅11家公司股价上涨。其中，道
通科技、汉王科技、朗新科技等 3只

个股期间累计涨幅超10%。
胡泊在接受《证券日报》记者采

访时表示，最近这段时间，以计算机
为代表的科技股出现较大幅度调
整，股价走势呈现高贝塔强周期的
特征。一方面，是受国家政策导向
的推动；另一方面，是受中美贸易摩
擦的影响，导致多空争议加剧。对
于计算机行业股，应该在相对低位
时介入，市场热情高涨时反而是减
仓良机。从长周期来看，计算机为
代表的科技行业依旧是国家发展的
重要行业，科创板的推出目的就是
为了扶持科技产业发展。

兴业证券认为，从中长期维度
看，计算机各细分领域整体走势呈
现强者恒强的态势，优质的现金流
也将为龙头企业提供基本面的强支
撑，建议重点关注龙头企业调整带
来的建仓机会。

虽然上半年受到疫情影响，但计
算机行业的业绩表现相对较好。在
上述 52家公司中，有 30家上半年净
利润实现同比增长，占比近六成。其
中，包括新开普、美亚柏科在内的6家
公司上半年净利润同比翻番。

“计算机板块当前的估值仍比
较高，一旦市场出现风险偏好调整，
或遭遇利空消息冲击，短期仍存在
一定的调整压力。但另一方面，国
内计算机行业处于景气周期，板块
三季度基本面大概率延续良好表
现。”袁华明对《证券日报》记者表
示，当前流动性宽裕，投资者心态积
极，同时政策仍存在加码空间，预计
计算机板块继续成为市场主流热点
的可能性比较大。建议关注该板块
中三季报业绩预期增长或受益于利
好政策的品种，待市场稳定后寻机
介入。

8家计算机公司均获超百家机构走访 德赛西威居首

本报见习记者 任世碧

近期钢铁行业库存已转入下降
通道。中钢协发布的数据显示，8月
下旬，20个城市5大品种钢材的社会
库存为 1235万吨，比当月中旬增加
17万吨，上升 1.4%；比 3月上旬时的
峰值减少786万吨，下降38.9%。

“国内疫情大幅缓解，雨季逐
渐过去，“金九银十”的房地产行业
旺季预期较强，有望带动钢铁需求
回暖，带动钢铁库存下降。”私募排
排网研究员刘有华对《证券日报》
记者表示，“钢铁产能继续上升的
空间有限，在这种情况下，复工复
产的推进和水灾过后基建项目有
望集中开工，再加上房地产行业边
际改善和国内基建投资加码落地，
有望带动钢铁行业基本面持续改
善。钢铁属于周期性行业，受宏观

经济影响较大，从 8 月份经济数据
来看，经济回暖迹象非常明显，叠
加目前钢铁板块整体估值较低，业
绩确定性相对突出，因此存在阶段
性投资机会。”

近期机构对钢铁板块龙头股的
调研热情也高涨。《证券日报》记者
进一步统计后发现，最近一个月，共
有 6家钢铁行业上市公司获机构密
集调研，占该行业成份股比例的
17.14%，位居申万一级行业前列。
具体来看，华菱钢铁、永兴材料、久
立特材、鞍钢股份、甬金股份等 5家
钢铁企业累计接待调研的机构数量
均在 10家以上。此外，三钢闽光也
获得3家机构的集中调研。

上半年，钢铁行业基本面盈利
逐步修复，成为近期机构频繁调研
的重要支撑。《证券日报》记者根据
同花顺数据统计发现，在 40家钢铁

行业上市公司中，上半年实现净利
润同比增长的公司有9家。其中，包
括华菱钢铁、河钢资源在内的8家钢
铁公司报告期内净利润同比增速均
超过20%。

从净资产收益率来看，金洲管
道、方大特钢、中信特钢、华菱钢铁
等 4家钢铁公司上半年实现净资产
收益率均超10%。

对此，龙赢富泽资产总经理童
第轶在接受《证券日报》记者采访
时表示，“钢铁行业的经营情况依
然稳步回升。随着复产复工的深
入推进，下半年钢铁需求向好。同
时，雨季即将结束，基建项目将二
次发力，对钢铁需求也是短期提
振，可改善企业盈利。此外，钢铁
行业整体估值依然很低，板块防御
属性明显。虽然目前大盘的方向
并不明朗，但钢铁板块的估值修复

预期犹在。”
在市场表现方面，9月份以来，

沪指累计下跌3.99%；钢铁板块的表
现强于大盘，期间累计下跌 1.01%。
在个股方面，有 21只钢铁股表现跑
赢大盘。其中，武进不锈、华菱钢
铁、山东钢铁等3只钢铁股月内累计
涨幅均逾5%。

估值方面，截至目前，有17只钢
铁股股价处于破净状态，占比逾四
成。包括河钢股份、鞍钢股份在内
的 7只钢铁股最新市净率均不足 0.7
倍，具有较强的安全边际，估值优势
显著。

“钢铁板块有望迎来估值修复
行情。”淳石资本业务合伙人杨如意
对《证券日报》记者表示，“从中期来
看，钢铁板块估值仍将受到压制，但
业绩环比改善和企业分红或将催化
一轮估值修复行情，市占率高的行

业龙头值得关注。”
“钢铁行业属于周期行业，相关

标的仍是结构性机会。”接受采访的
中南财经政法大学数字经济研究院
执行院长盘和林表示，在疫情控制
之后，经济快速复苏，复产复工加上
各国对经济的刺激计划也刺激了钢
铁消费。但钢铁行业属于成熟周期
行业，当基础建设需求出现滑坡时，
钢铁库存会重新抬高，尤其是粗钢
库存。因此，钢铁行业股后市表现
依然是结构性机会。”

盘和林认为：“投资钢铁行业有
两个路径。一是具有上游铁矿石资
源的企业，自有铁矿开采可分摊掉
部分市场风险。二是向精钢、特种
钢以及下游钢铁应用领域延伸的企
业，可提高附加值。例如，资产收益
率较高的特种钢生产企业、管道类
钢材生产企业等。”

钢铁行业需求向好 6家公司获机构密集调研


