
电子测量仪器：一个隐秘的“卡脖子”行业
来源：锦缎  作者：愚老头，在雪球设有同名专栏。

本文系基于公开资料撰写，仅作为信息交流之用，不构成任何投资建议。
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（图：鼎阳科技生产车间，图片来源：深圳特区报，仪商网配图）

美国当地时间2021年8月9日，一家名叫“是德科技”的测量仪器公司收到了一笔660万美元的罚单，因为未经授权向中国、俄罗斯出口了“雷达软件和设备”。

根据公开报道，出问题的是一款多发射器场景生产器，可以用来“模拟电子战的形式以及建模”。

这是一则特别容易被忽略的新闻，但却恰到好处的投射了电子测量仪器行业的尴尬处境。

所谓工欲善其事，必先利其器。工业发展水平的高低，从行业所使用的工具以及仪器仪表上就可以很明显的体现出来。中国电子通信行业发展水平的高低，最直接的体现还是电子测量仪器行业的水准。

是德科技总部美国加州圣罗莎，虽然名声不显，但却是世界电子测量行业的龙头，代表了业内最高水平。他的存在，也是整个欧美发达国家在电子和通信领域长期处于统治地位的象征。

是德科技被处罚，给中国的电子以及通信行业敲响了警钟，同时也为中国电子测量仪器行业注入了一剂强心针。

这几年我们也发现，被列入实体清单的名不见经传的中国小公司越来越多，牵扯的范围也越来越广。

癞蛤蟆趴在脚面上，不咬人，膈应人。这就是市场对这些制裁动作的反应。

这是一种非常高级的情绪，类似于我们对三高的担忧。这表明我们的产业升级正式进入到了深水区，以前我们连游泳都不会，水深水浅当然不是考虑的事情。

对于种种限制，包括现在的光刻机、EDA，用一句中二的话来形容，那些杀不死你的，只会让你更强大。无论现在我们看上去差距大的多么让人绝望，事后会证明，这不过是一个小土丘而已。

可饭终究还是要一口一口吃的，现实主义没有未来，理想主义活不过今天。

我们今天要讲的电子测量仪器行业，就是这么一个卡脖子行业。

1、关于电子测量仪器行业
所谓的电子测量仪器，顾名思义，就是利用电子技术进行测量的一类仪器。电子相关的行业，比如消费电子、通信，是现代大工业的产物，每一个终端产品的背后，是产业链上无数代工厂分化协作的结果，将这数量庞大的工厂连接起来的，是各式各样的行业标准，我们用来衡量工厂生产出的最终产品是否符合标准的那把尺子，就是电子测量仪器。
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电子测量仪器可以分为专用电子测量仪器和通用电子测量仪器，市场以通用电子测量仪器为主。通用电子测量仪器主要包括示波器、射频类仪器、波形发生器、电源与电子负载、其他仪器等。

对于非理工类从业人员来说，上面这些名词非常的劝退，但是如果我们大概了解其中的原理，就会对这个行业有个相对清晰和宏观的认知。

A股有一家苹果链上市公司思林杰，在他日常公开的调研纪要中对电子测量仪器给出了一个比较通俗的解释：“电子测量仪器的本质原理是将待测物理量转化成电信号后，考察电信号的特征。因此只要能够抽象出转化模型，将待测物理量用电信号表达，就能系统化的转化为电信号测量问题。”

这其中说的待测物理量，无非就是我们常见的声光电这些，从本质上讲，声光电都是波的某种形式。这些电子测量仪器，就是把声光电这些波，用一个模型转变成电信号，然后对这个电信号进行分析。这就涉及到两个比较核心的芯片，一个是ADC（Analog-to-Digital Converter）芯片，这个芯片负责把外界的物理量变成电信号，另一个是DSP（Digital Signal Processing）芯片，这是一个逻辑芯片，你可以理解成mini版的CPU，负责分析这个电信号。

所以对一个电子测量仪器来说，核心就是怎么把ADC和DSP这两块芯片整合起来，这就涉及到算法问题。我们知道本质上声光电都是波，波在数学上核心的算法就是傅里叶分析，无非就是把一个乱七八糟的时间序列波拆成几个波的组合，或者反过来把几个波合成一个复杂的波形。由于待测物理量非常庞杂，涉及到的场景千变万化，非常考验算法调教能力，还真不是一个老板找几个工人买台设备焊块板子就能成的，这就构成了这个行业相对较高的技术门槛。芯片加算法，构成了电子测量行业天然的护城河，而护城河是企业长期高盈利能力的来源。

电子测量仪器行业是一个特别容易出隐形冠军，或者我们说专精特新的区域。这个行业的下游工业客户，就是我们常说的TO B，其采购行为的实质是对生产资料的投资，对于这些生产型企业来说，产品量产后生产资料的固定成本摊销在每一个产品上就非常小，所以当制造业相对成熟的时候，工厂更愿意采购性能稳定，维护成本低，但价格稍高的生产设备和工具。

一般来说，这种设备和工具类的隐形冠军，技术稳定性高，竞争者少，长期躺平也过得很舒服，但天花板也清晰可见，市场规模相对较小，不容易做大，人力成本占比较高，部分依靠大单生存的企业还可能存在现金流大起大落的问题。

长期看，电子测量仪器行业确实有这么一个天花板，但对中国现在的电子测量行业来说，天花板是一个人长期吃饱喝足了才会考虑的问题，这个行业当下离温饱都还有很大的空间。

2、电子测量仪器行业的机会
关于电子测量仪器这个行业的体量，大部分的行业报告的数据都来自于Frost&Sullivan，这是英国的一家咨询公司，业内一般简称沙利文。

根据沙利文的《全球和中国电子测量仪器行业独立市场研究报告》，全球电子测量仪器的市场规模由2015年的100.95亿美元增长到2019年的136.78亿元人民币，年均复合增长率6.3%，预计随着5G商用化、新能源汽车市场占有率的提升、信息通信和工业生产的发展，全球电子测量仪器行业市场规模将在2025年达到172.38亿美元，年均复合增速为4.7%。

这边报告给出的中国市场的增速要高于全球市场。中国电子测量仪器市场从2015年到2020年以年均12.8%的复合增长率从26.29亿美元扩张至48.08亿美元，当然后续增速也会下降，到2025年，预计中国电子测量仪器的市场将增长至64.81亿美元，期间年均复合增长率为6.2%。

如果未来五年行业增速只有6.2%，那我们就只能洗洗睡了，梦里啥都有。

电子测量仪器的下游，主要是消费电子和通信，现在又加上已经爆发的新能源汽车市场。

消费电子没什么可说的，三大件智能手机、平板电脑、笔记本，这个行业过去几年已经没有见到像样的创新了，冷饭翻来覆去的炒，也实在是难为电子行业研究员了。这个行业可能也就是5%-6%的年增速了。

通信行业市场总体很悲观，2022年2季度主动公募持仓中通信行业的占比已经降到不到1.5%。5G商用化这个事，确实要比大家想象的慢很多，至少大家感受范围内，5G相对4G并没有一个让人眼前一亮的应用出现。但脱离了聚光灯之后，5G的应用尤其是最重要的物联网确实是在踏踏实实的落地。

物联网需求的增长最直接的体现是对模组的需求。根据A股物联网模组龙头移远通信的半年报，公司上半年收入67个亿，同比增速达到55%，单季度净利润也创了新高。

5G建设的高峰期在2022-2023年，也就是这两年，这条信息高速公路建设完毕之后，就是上面的各类应用开花结果的时候，对相关的电子测量设备的需求也会迎来一个集中的爆发期。

而新能源汽车市场现在看可能是一个超预期的点。
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我们正在经历一个新能源汽车大跃进的时代，比亚迪已经停售燃油车，海南2030年停售燃油车，长安汽车董事长朱华荣建议将国内停售燃油车纳入日程。到2025年，新能源汽车保守估计的年均复合增长率都要在25%以上。

新能源汽车对电子测量仪器的需求主要体现在电源与电子载荷方面，这个市场逻辑上看应该是下游增速最快的市场，目前主要的上市公司是北交所的同惠电子。

综合考虑电子、通信和新能源汽车的需求，假设电子测量设备的需求增速与下游需求增速一致，电子测量设备的年需求大概率会在10%以上的水平增长。

行业需求之上还有一个更重要的因素，那就是国产替代的大趋势。

这个逻辑是当前中国电子测量仪器行业最大的机会。电子测量仪器虽然单价高，但作为固定费用，摊到每一件产品的成本非常低，如果没有外界的压力，生产制造企业并没有太多的动力去换用国产产品。

但在现在这种外贸条件下，国产化成了不得不去推的一件既成事实，这就给了电子测量仪器行业内的中国本土企业以巨大的市场空间。

这个空间有多大呢？

以示波器为例，2020年这个市场中国的总量大约在30亿人民币左右，其中2G频率以上的中高端示波器大概占到市场份额的70%左右，这一块市场的国产化率基本上等于零。也就是说，只要你能做到同等的产品标准，这个市场你想要多少有多少。

A股示波器行业有两家上市公司，普源精电和鼎阳科技，这两家在中国市场的收入体量基本上就是1个亿左右，销售额的成长短时间内看不到天花板。

综合行业基本情况和市场上各路专家的意见，对于A股这些电子测量仪器的小而散的上市公司，考虑行业增速叠加国产替代的空间，到2025年之前维持着年均30%的复合收入增速，应该是一个大概率的事件。

3、国产替代，虽远必到
如果单看现状，我们在电子测量仪器行业跟国际先进水平的差距，大到有点让人绝望。

世界电子测量行业已经发展了很多年了，到现在为止，市场高度集中。四大巨头分别是美国的是德科技、泰克、力科，德国的罗德与施瓦茨，这四大巨头都是历史悠久、传承有序的古董型企业，是德科技可以追溯到1939年的惠普公司时代，泰克成立于1946年，力科成立于1964年，罗德与施瓦茨最早，1933年，再过10年就是百年老店了。

历史悠久当然不代表好，尤其是日新月异的科技行业。可电子测量仪器高度依赖的两大类芯片，ADC（Analog-to-Digital Converter）和DSP（Digital Signal Processing），这个市场看上去也极其不友好。

ADC市场当下基本处于寡头垄断地位，美国亚德诺（ADI）市场份额大约在60%左右，其次是德州仪器（TI）25%。DSP市场也基本类似，世界上主要的DSP芯片公司主要有3家，即德州仪器（TI），亚德诺（ADI）和摩托罗拉，其中TI处于绝对主导地位。如果不用DSP，选用相对更细分的FPGA（Field Programmable Gate Array），国际FPGA市场同样是美资垄断，四大巨头赛思灵（Xilinx）、阿尔特拉（altera英特尔收购）、美高森美（Microsemi）、莱迪思（Lattice），其中前两家市场份额高达84%。

这三类芯片中，只有FPGA国内还好些，有一些可供选择的替代。至于ADC和DSP，怎么说呢，夜很深，路很长，黎明还很远。

鼎阳科技的投资者调研记录中，基本每次都有投资者询问自研芯片的进度，而鼎阳科技的管理层也总是一副便秘的表情。对于一家2021年的年收入才刚过3亿的仪器企业，你让他去做研发芯片这种高投入高风险的项目，确实有些强人所难。

可问题就在于，受人之托，忠人之事。既然你在A股上市了，就必须按照A股的规则来。这些电子测量仪器企业，本身的现金流和盈利状况并不差。这个行业本质上也不需要大的资本开支，简单说就是企业在现有经营模式下扩张，是不需要资金的，所谓上市，不过是为了融资而融资。

鼎阳科技上市，募资12.4亿，普源精电更多，融了18.5亿。A股给了这些企业钱，就是为了让他们去冲击芯片国产化，或者为芯片国产化铺路的。

资本市场单已经买了，你如果还抱着说要稳健经营，为投资者创造长期价值的理念，就真的是太头铁了，你还真以为A股缺你那仨瓜俩枣的利润呢？

A股愿意为国产芯片化买单，也愿意为资本开支，研发投入定价，这才是国产替代的根本动力。

不管是芯片还是其他那些卡脖子的软件、设备，本质上都是一条生态链。不管是我们被迫的还是主动的，国产替代、自主可控，决定了我们对生态链有一种迫切的需求。有了需要，背后就是钱和时间，正好我们钱和时间都不缺。

从宏观的角度，我们赶超的动力来自于中美两个资本市场的本质区别。

根据对美国上市公司的一篇研究报告（《资本对企业的侵蚀——1971-2017 年企业投资下降的企业层面分析》，奥伦·卡斯，2021年3月）中的分析，美国金融市场越来越黑化——造血的功能不断萎缩，吸血的獠牙反而一天天的狰狞起来。

按照资本开支与息税折旧摊销前利润（EBITDA）之间的相对关系，文章将美国的上市公司分为成长型(grower)、维持型(sustainer)和侵蚀型(eroder)三种，结果如下图：
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侵蚀型公司1980年占比只有1%左右，到了2010年这个占比已经提升到了49%。并且侵蚀型公司已经超过维持型，成为美股的主流。

所谓的侵蚀型公司，简单说就是给股东的回报要大于资本开支。鉴于资本开支代表着企业对未来的投资，给股东的回报大于资本开支，低情商的说法是企业更倾向于今朝有酒今朝醉，活在当下，高情商的说法是践行发展理念，真诚回报股东。

典型的比如蓝色巨人IBM，1970年代的时候每1美元的资本开支，对应着给股东的回报只有30美分。可是进入2000年之后，每1美元的资本开支背后，就对应着2美元以上的股东回报，部分年份甚至接近5美元。
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美股的投资逻辑，大体上是不鼓励资本开支，也不支持研发的。对于新经济，美股的逻辑，也是希望在三到五年的简单粗暴烧钱之后能够看到长期盈利的可能，一级的美元基金也大多选择商业模式创新。对于那些需要长期资本开支投入，盈利水平中期也看不到提升的制造业，美股和美元基金往往是避之唯恐不及。

不管你怎么黑A股，中国资本市场，是对制造业最友好的市场，没有之一。体现在就是上市公司合理范围内的资本开支需求，都可以得到满足。如果是重点项目，那意味着近乎无限的弹药。

回到电子测量仪器行业上，微观上表现在从业人员上是觉得差距巨大，但从战略角度上看，美国相关公司没落只是早晚的事情。

因为美国资本市场根本就不支持这些行业。与我们通常的印象不同，电子测量仪器所依靠的芯片行业，在美国是个夕阳行业。
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我们以ADC芯片行业高山仰止的龙头亚德诺为例。这个本该进行大量资本开支搞研发的企业，近年来也走上了无条件回报股东的不归路。自2014年以后，公司的资本支出与折旧摊销的比值就像断了线的风筝，2015年之前还能维持在1以上的水平，2015年以后则降到了0.4以下。与此同时，公司对股东越来越慷慨，这家公司过去一年的资本支出为5.26亿美元，但加上股息，公司向股东返还了60亿美元，相差10倍。

股东利益至上，今朝有酒今朝醉，单纯靠回购和分红拉高股价，而不是投资未来增强企业长期竞争力。这种没有未来的公司就像一盘散沙，风一吹就散了。

或者可以这么理解，同样的起点，一方一毕业就背上了房贷车贷孩子的压力，这也不行那也不能干，另一方什么都不用操心，只要顺着自己喜欢的方向去拼，你觉得谁更容易出成果？

4、专精特新和小而美兼具的行业属性
在我们日常的印象中，专精特新和小而美非常容易混淆。我们通常把那些市值收入体量不大，在某些方面具有专长的小公司统统混在一起分析，但其实这两类公司的投资逻辑有着本质的区别。

从严格定义的角度，专精特新，专”是指的产业选择的专业化，“精”指经营管理的精细化，“特”代表的是产品定位的差异化，而“新”的意义是模式技术的新颖化。

专精特新背后的投资理念是重逻辑轻估值。市场倾向于相信，只要逻辑正确，或者说商业模式、技术路径可以跑通，一定会有公司成长为龙头。这就要求市场够大，企业竞争足够充分，各方面的基础设施配套完备，还要加上天使资金充裕，凑齐这些条件的难度跟集齐七颗龙珠没什么区别，但中国市场这些条件恰好都有。

专精特新是逻辑选股的典型，强调的是长期的成长性，只不过这种成长性是建立在自身“专精特新”的基础上。

小而美则是财务选股的典型，市值收入体量也不大，但更强调的是财务指标出色，以及公司内在经营管理能力的优秀。

专精特新和小而美往往很难调和。专精特新市场广阔，但市场处于开拓期投入很大，利润微薄现金流波动大。小而美财务指标好，但市场往往会怀疑其成长性。

电子测量仪器行业则恰恰是可以将专精特新和小而美结合起来的一个行业。前面我们解释了，因为企业需要独特的算法调教能力，电子测量仪器行业具有很高的门槛，同时国产替代的逻辑，也保证了行业内公司每年30%以上的收入增速，自然也就具备专精特新的特性，即技术要求高成长空间大。

另一方面，电子测量仪器行业的财务指标也相当的优秀。

从行业天花板角度来看，美国是德科技作为全球电子测量仪器的龙头，无论市值还是收入，都为A股上市公司提供了一个可供想象的巨大空间。
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是德科技是美股上市公司，以人民币计价，目前每年的收入体量大约在300亿人民币左右，净利润50亿。当下A股销售收入最高的普源精电，2021年收入还不到5亿，这个收入跟行业老大净利润的差距都还有10倍。现在这个阶段谈天花板还是一个非常早期的事情。

从市值的角度看，是德科技目前市值300亿美元，2000亿人民币，普源精电则刚超过100亿。

国内的这几家电子测量仪器上市公司也一样，在收入体量很小的时候就表现出了不错的盈利能力。
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从杜邦分析的角度看，A股这5家典型的电子测量仪器上市公司总体ROE表现的不错，除了普源精电-U整体亏损之外，思林杰和坤恒顺维的ROE都超过了20%，这个比例已经很高了，因为A股大概只有10%的公司ROE能够超过20%。几家公司整体的总资产周转率和权益乘数没什么可说，平平淡淡行业一般水平。

这几家公司最大的亮点是销售净利率，思林杰、鼎阳科技和坤恒顺维的销售净利率都超过了25%，A股超过25%销售净利率水平的上市公司通常只占到10%左右。我们知道，对于制造业公司来讲，做到高销售净利率比较难，实现高ROE的途径往往是通过高资产周转率，比如三一重工。但凡能够做到高销售净利率的制造业公司，都值得高看一眼，因为一般都代表公司具备一定的护城河。

此外，行业整体资产较轻，对资本开支的要求低，主要比拼研发。
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以鼎阳科技为例，从2017年以来，收入翻了两倍，但是资本开支一直都很少，每年的资本开支只占到营业收入的2%左右，近乎忽略不计。
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相对应的是，各家公司的研发费用率很高，一般年份都在10%以上，创远信科2021年的研发费用率更是高达28%。高研发费用率当然不一定意味着就是好，也可能是行业竞争格局恶化。但对于中国电子测量仪器这个当前处于高速增长期的行业来说，高研发费用率必然对应着收入和市场份额的快速增长。

5、一点不见得成熟的看法
股市这么多年下来，老韭菜们真的是上知天文，下穷地理。每次有新概念我都学习一遍，什么Perc，异质结、钙钛矿、钠离子电池、储能、800V高压平台，机器人，一个不落。

那些股市理论，不说耳熟能详，平时自己写个股评看上去跟专业人士相比也丝毫不落下风。

可终究结果是一样的，我们还是亏钱。

我最近想明白一个问题，很多人包括我自己，太怕错过机会了。

我们生怕错过每一个上涨的机会，一个投资决策只需要三分钟，行业和公司都没看明白就一根筋杀进去，套了就死扛，扛个两三个月失去了耐心赚一点就赶紧跑路。

我们都知道巴菲特连说三遍的要保住本金，一定要保住本金，永远要保住本金，但是还是控制不住的一把梭，从来都不知道要空仓。

知行合一太难了。

每次随机入市，七亏两平一赚的概率，结果自然是显而易见。
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上图来自最近的一篇文章《为什么“长期主义”在A股难以获得高收益？》，展示的是流动性与股票基本面的对照关系。在A股这种高流动性环境下，任何高景气、有想象力的题材，都会在早期被打到非常高的估值，导致后来的参与者投资回报率非常一般。

每天都在勤奋学习新概念的我们，每次研究明白一个主题，或者说消息传到我们这里，不用问，大概率就已经是股价高点了。

在4月份以来的这波反弹中，机构和散户们一起，学习了电子测量仪器行业。普源精电、鼎阳科技、坤恒顺维、思林杰这四只股票，基本上低点起来都至少一倍了。

目前的估值（市盈率）对应2022年基本上都在60倍上下，切换到2023年估值40倍。当年40倍一般是TO B行业所能接受的，长期持有可以赚到业绩增长的收益的估值最高限。现在这个价位，代表着持有者们持有一年，在上市公司明年业绩符合预期，没有Miss的前提下，预期收益率为0。

所以，我们非常看好电子测量仪器行业的基本面和美好的前景。但你现在进来，我认为你大概率上会坐上一趟过山车。因为电子测量仪器行业成功的将估值切换到明年后涨了一大波，留给你只剩下不确定性。

在我们今年7月份的文章《再论康波》中我们有这么一张图：
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整个制造业周期的底部大概就在附近了。至于电子测量仪器行业，我们现在还是先好好学习知识吧。（作者：愚老头）


