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海外需求如何影响中证 500 走势? 
 

 

摘要： 
中证 500 海外收入占比 6.7%在三大股指中最高，主要是电子产

业链的出口。目前国内经济活动恢复，欧美疫情确定好转，复工复产

提上议程，风险点在于亚非拉地区。其中对于中国电子产业链影响最

大的是东南亚市场的需求。印度是全球第二大的手机消费市场。通过

NO₂排放情况监测到印度的封城措施得到很好的落实，预计印度的疫

情在二季度将会得到控制，经济活动逐渐恢复，对 2020 全年以及明

年的电子需求影响不大。从中证 500 电子零部件制造板块的盈利预

测来看，整个板块受到疫情影响有限，而且受益于产业缺口。对于中

证 500 全年和明年的业绩保持看好，较高的行业景气度会带动中证

500 的价格中枢上行。 
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一、 三大股指营收季节差异如何？ 

疫情对经济的影响，在国内主要是一季度，海外一些国家从三月份开始封城，主要影响的是

二季度的经济活动。因此既然疫情的影响随季节不同，那么首先我们要看一下三大股指的营收在

季节上是否有明显差异。从下图可以看到，三大指数前两个季度的营收基本占全年的二分之一，

因此在季节方面，三大指数的营收差异不大。 

图表 1：沪深 300单季营业收入 图表 2：上证 50单季营业收入 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

图表 3：中证 500单季营业收入 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

二、 三大股指海外收入占比如何 

三大指数中沪深 300海外收入最多，中证 500海外收入最少但是海外收入占营业收入的比例

最大。中证 500、沪深 300、上证 50海外收入占比分别为 6.7%、6.1%、3.74%，海外收入占比是

整体法估算三大指数海外收入对营业收入的影响，考虑到个股在指数中的权重，中证 500明显海

外收入占比较大。 
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图表 4：三大指数海外营收和营业收入 图表 5：三大指数海外收入占比情况 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

中证 500成分股中海外收入占比超过 30%以上的公司有 46家，其中超过 90%以上的公司有六

家，分别是化工、采掘、机械设备、电子、医药生物行业。综合权重来看，电子行业是受海外收

入影响比较大的行业。电子是出口交货值占比最大的行业，对海外需求依赖较大。 

图表 8：中证 500海外收入占比超过 30%的个股详情 

 

数据来源：wind ,混沌天成研究院 
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三、 影响海外收入的主要因素是什么？ 

按照 TMT行业的归类，中证 500成分股半数以上是科技股，而半导体在科技行业有着广泛的

应用，全球半导体销售额同比和中证 500ROE走势相关性强相关。2019年全球半导体销售额同比

跌幅走扩，但是中证 500ROE 已经触底回升。手机芯片使用占芯片的三分之一，2019年中国率先

开启 5G商用，2019年中国手机出货量同比的回升对国内的厂商营收带动较大，中证 500ROE回

升。 

图表 9：半导体销售额同比和中证 500ROE 图表 10：手机出货量同比和中证 500ROE 

  

数据来源：wind ,混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

新冠疫情影响全球半导体的生产和需求，IDC（International Data Corporation）在国内疫

情发生以后下调 2020年全球半导体销售额同比增速至-6%，国外疫情发酵以后又下调至-12%。由

于半导体行业处于复苏周期叠加 5G商用周期的开启，所以下调以后的-12%增速仍然大于 2019年

的-12.75%。 

图表 11：全球半导体销售额预测同比增速 图表 12：全球半导体销售额和电信商用周期 

  

数据来源：IDC，混沌天成研究院 数据来源：wind ,混沌天成研究院 

 

受疫情影响，2月份国内智能手机当月同比增速-56%，3月份跌幅收窄，4月份国内全面复工
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的背景下同比大幅反弹至 14.2%。国内的手机市场表现表明手机消费受疫情的影响是需求推迟而

不是需求消失。再加上 5G换机需求，疫情对于 2020 年全年和明年的手机消费影响有限。 

图表 13：国内智能手机出货量同比增速 图表 14：国内智能手机出货量预测 

  

数据来源:wind,混沌天成研究院 数据来源:wind,strategy analytics,混沌天成研究院 

全球智能手机一季度出货量一季度同比下降 11.7%，strategy analytics 预测 2020年全年

手机出货量下滑 10%，这个数据对全年的手机销量不是很悲观。 

 

图表 15：全球智能手机出货量同比增速 图表 16：全球智能手机出货量预测 

  

数据来源:wind,混沌天成研究院 数据来源:wind,strategy analytics,混沌天成研究院 

四、 影响海外收入的风险点在哪里？ 

目前欧洲和美国疫情确定好转，风险点在于亚非拉地区。其中对于中国电子产业链影响最大

的是东南亚市场的需求。 
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图表 17：欧洲确诊人数 图表 18：美国确诊人数 

  

数据来源:wind,混沌天成研究院 数据来源:wind,混沌天成研究院 

 

印度是全球仅次于中国的第二大手机市场，手机市场 270亿美元，但是和中国不同，印度的

电子产品主要是进口，2018 年印度电子贸易差额达 400 亿美元。从需求端来看，印度“封城”如

果长期化，对手机需求影响较大。从供应链来看，印度主要是电子产品进口国，产业链以面向印

度国内市场的组装为主，对全球供应链影响有限。 

 

图表 19：东南亚疫情风险较高的国家电子市场情况 

 

数据来源：IDC，混沌天成研究院 

 

由于新产品的推出和促销，印度 1月和 2月的出货量在增长。但是受疫情影响 3月份急剧下

降（-19％）导致一季度的增长率为 4％。预计印度二季度的手机消费影响较大，对全年的影响要

看印度的发展情况和经济活动。研究机构预计印度 2020 年全年智能手机出货量将下降 10％。 

从下图可看出印度的手机市场中国品牌占据了较大的市场份额，因此印度后续情况将会对国

内产业链造成影响。 
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图表 20：印度一季度手机出货量情况 

 

数据来源：wind ,Counterpoint Research Market Monitor，混沌天成研究院 

五、 风险点能否得到控制？ 

从国内和欧美经验来看，实施严格的封城措施会使疫情得到有效的控制。印度是否实施了严

格的封城措施对于印度的疫情发展影响重大。如何去衡量印度的封城落实情况，这里我们采用

NO₂排放量。NO₂使经济活动产生的污染排放物，因此 NO₂的排放量的变化可以检测到经济活动的变

化，从而去衡量封城的落实程度。 

印度是从 3 月 25 日开始实施封城，封城以后（3 月 28 日）全国 NO₂排放量同比降低 9%，4

月初同比降低 39%，表明印度的经济活动大大减少，封城较为严格。近期 NO₂排放量同比降幅收

窄，印度的复工计划逐渐展开。 

图表 21：印度 NO₂排放情况 

 

数据来源：北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

 

从 NO₂排放空间分布图来看，封城以后印度的 NO₂排放量明显减少，近期有回升的迹象。 
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图表 22：印度 NO₂排放空间分布图 

 

数据来源：北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

 

印度的新冠确诊人数中，德里、浦那、孟买、艾哈迈达巴德和金奈五个城市加起来占全国确

诊总数的 50%，因此这几个城市的疫情防控对印度整个国家来说至关重要。从下图可以得知，这

几个城市的 NO₂排放自封城以后就出现明显的下滑，NO₂排放下降程度远大于印度整体的下降程

度，表明疫情严重的城市实施了更为严格的封城措施。从时间序列图能看到这前五大城市的 NO₂

排放量持续处于低迷位置，这几个城市的疫情防控措施落实较为到位。预计印度的疫情在二季度

将会得到控制，经济活动逐渐恢复，对 2020 全年以及明年的电子需求影响不大。 
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图表 23：印度主要城市 NO₂排放情况 

 

数据来源：北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

  

 
图表 24：德里 NO₂排放情况 图表 25：孟买 NO₂排放情况 

  

数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

印度城市 NO2 浓度指数 2019 2020 比去年同期 

4 月上旬（封城后）     
 孟买 10.07  2.21  -78.0% 
 德里 23.33  8.79  -62.3% 
 浦那 64.20  10.00  -84.4% 
 艾哈迈巴德 30.67  11.93  -61.1% 

  金奈 8.44  3.53  -58.1% 
 班加罗尔 8.33  2.07  -75.2% 
 海德拉巴 16.38  2.00  -87.8% 
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图表 26：浦那 NO₂排放情况 图表 27：艾哈迈巴德 NO₂排放情况 

  

数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

 
图表 28：金奈 NO₂排放情况 图表 29：班加罗尔 NO₂排放情况 

  

数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 数据来源: 北京四象爱数科技，混沌天成研究院 
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图表 30：海德拉巴 NO₂排放情况 

 

数据来源：北京四象爱数科技，混沌天成研究院 

 

六、 对中证 500 走势有何影响？ 

中证 500电子电子零部件制造板块当中，有三只成分股在印度有产能布局。闻泰科技是中证

500 权重排名第一的股票，在印度有智造中心，涉及整机组装及机壳生产；欣旺达在印度有电池

模组组装，长盈精密在印度有智能终端零组件。 

 

图表 31：中证 500电子零部件制造在印度产能分布 

 

数据来源：wind,公开资料,混沌天成研究院 

 

从 2020年盈利增速预测来看，闻泰科技、长盈精密盈利增速持续上调， 主要受益于半导体

产出缺口和产品结构升级，欣旺达盈利增速四月初被下调。整体来看，中证 500电子零部件制造

板块盈利受疫情影响有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票代码 股票简称 权重 权重排名 行业 在印度产能布局
600745.SH 闻泰科技 0.83% 1 通信设备Ⅲ 整机组装及机壳生产
300207.SZ 欣旺达 0.37% 47 电气设备 电池模组组装
300115.SZ 长盈精密 0.25% 129 电子设备、仪器和元件 智能终端零组件
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图表 32：中证 500电子零部件制造成分股 2020年盈利增速预测 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

台积电四月份的业绩依旧坚挺，且给出的二季度指引也比较积极。台积电二季度展望与一季

度基本持平，受新冠疫情的影响，短期内公司消费电子和汽车业务需求将降低，但由于远程办公

的普及以及 5G 的推进，在线办公带动服务器、PC 端需求增加一定程度对冲了手机需求下滑的影

响。 

图表 33：台积电业绩 

 

数据来源：wind，混沌天成研究院 

   

 结论：中证 500海外收入占比 6.7%在三大股指中最高，主要是电子产业链的出口。目前国内

经济活动恢复，欧美疫情确定好转，复工复产提上议程，风险点在于亚非拉地区。其中对于中国电

子产业链影响最大的是东南亚市场的需求。印度是全球第二大的手机消费市场。通过 NO₂排放情况

监测到印度的封城措施得到很好的落实，预计印度的疫情在二季度将会得到控制，经济活动逐渐恢

复，对 2020 全年以及明年的电子需求影响不大。从中证 500 电子零部件制造板块的盈利预测来

看，整个板块受到疫情影响有限，而且受益于产业缺口。对于中证 500 全年和明年的业绩保持看

好，较高的行业景气度会带动中证 500 的价格中枢上行。 

 

台积电 2019-08 2019-09 2019-10 2019-11 2019-12 2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 趋势图

当月营收（亿新台币） 1061 1022 1060 1079 1033 1037 934 1135 960

累计应收（亿新台币） 6506 7527 8588 9667 10700 1037 1971 3106 4066

营收当月同比（%） 17 8 4 10 15 33 53 42 29

营收累计同比（%） 1 1 2 3 4 33 42 42 39

营收环比（%） 25 -4 4 2 -4 0 -10 22 -15
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备注：本文中城市排放数据以及卫星数据由北京四象爱数科技提供，北京四象爱数科技有限

公司成立于 2017年，是由多位遥感领域专家组建而成，以海量遥感卫星数据分析为核心技术的高

新技术企业。在卫星工程大总体、卫星系统、载荷系统、星座规划、卫星测控、运营服务、地面

处理、应用服务等方面具备绝对专业优势，是国内商业航天领域顶尖的卫星应用创新型企业。目

前公司已开发出包括基础设施安全监测、环境监测、城市三维建模及违建监测、农业及工程险数

据支持、农产品产量监测、矿产作业监测、港口及航运活跃指数、能源安全及库存指数、灯光经

济活跃度指数、地理信息监测平台等一系列产品，应用范围覆盖政府监管、基建工程、城市规

划、环保督察、金融投资、保险、空间信息等多个领域。 
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