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 报告要点 

 需求端：服务器开启开一轮中期级别的扩张周期 

2017Q3 全球服务器销售额同比增速重回双位数增长，且 2018Q1 进一步提升

至 38.62%，呈现明显加速态势，市场对服务器行业关注度随之提升。我们判断，

本轮服务器行业景气度提升主要由云计算与深度学习需求拉动，且根据海外云

计算厂商针对 IT 的资本开支情况，我们判断此轮扩张周期至少可持续 3 年。 

云计算对服务器行业拉动效应正在体现。根据 Gartner 数据，2018Q1 全球服务

器的销售额为 152.5 亿美元，增量高达 40 亿美元，其中云服务器销售额为 37.4

亿美元，增长贡献达到 51.7%，意味着云计算已经成为本轮服务器行业景气度

回升的核心驱动。同时，Gartner 预测云服务器正在取代传统机架服务器成为趋

势，预计在 2021 年北美市场多节点云服务器的占比将接近 50%； 

深度学习加速服务器产品结构升级，AI 服务器快速上量。深度学习训练算力指

标已增长超 30 万倍，远超摩尔定律，异构 AI 加速服务器成为解决并行运算的

最优解。依据 IDC 数据，2017 年中国 GPU 加速服务器销售额同比增长 180%，

未来三年复合增长率将达到 70.5%，有望成为新的增长极。 

 供给端：竞争加剧，全面白牌化尚难言定论 

云计算依托虚拟化与池化实现对软硬件重构，导致服务器行业正发生变革。具

体来看，其弱化了单台服务器性能的重要性，同时提升了互联网厂商的定制化

需求。在“硬件开源”背景下，服务器需求呈现向中低端转移的趋势，白牌份

额也持续提升，由此引发市场对白牌化趋势压缩品牌厂商成长空间的忧虑； 

我们认为白牌对服务器市场的格局已形成实质影响，但目前来看白牌商与品牌

商各自具备业务能力边界。其中，品牌商在软件研发、响应速度层面具备优势；

而白牌商在规模化成本控制方面的优势更加明显；而在云计算以及人工智能两

大新领域，软件定义的趋势更加明显，因而软件能力在当前阶段是更为重要的

影响因子。 

 投资建议 

建议积极关注具备规模化生产能力，且软件开发能力突出的浪潮信息。 
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需求端：服务器开启新一轮中期级别的扩张周期 

随着 2017 年第三季度起国际服务器销售额同比增速重回双位数增长，市场对于服务器

行业关注度随之提升。依据 IDC 数据，2012~2017 年全球服务器销售额 CAGR 约为

5.2%，而 2017Q3 服务器行业景气度明显提升，出货量和销售额同比分别增长 11.18%

与 19.91%；且这一数据在 2018Q1 分别达到 20.68%和 38.62%，呈现加速态势。 

图 1：全球服务器销售额  图 2：全球服务器出货量 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所  资料来源：IDC, 长江证券研究所 

 

中国作为全球服务器的重要增长点，过往 5 年行业销售额 CAGR 约为 15.6%，明显高

于行业平均水平。根据 IDC 的数据，2017 年中国服务器量为 256 万台，同比增长 7.7%；

服务器销售收入为 112 亿美元，同比增长 19%；且 2018Q1 出货量为 66.8 万台，同比

增长 32.46%，销售收入 32.98 亿美元，同比增长 67.35%，呈现加速态势。而从全球占

比来看，国内销售额占比已从 2012 年的 11.4%上升至 2017 年的 16.8%；出货量占比

也从 2012 年的 15.25%上升到 25.66%。 

图 3：中国服务器销售额  图 4：中国服务器出货量 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所  资料来源：IDC, 长江证券研究所 
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图 5：中国服务器出货量与销售额全球占比同比上升 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所 

 

对于本轮服务器行业景气的提升，我们判断核心的驱动因素来自云计算与深度学习的拉

动，且景气度有望持续 3 年以上。 

 

云计算：本轮服务器行业景气度回升的核心要素 

从结果来看，云计算对服务器行业的拉动效应正在体现。根据 Gartner 数据，2018Q1

全球服务器的销售额为 152.5 亿美元，同比增速接近 38%，增量高达 40 亿美元。其中，

云服务器销售额为 37.4 亿美元，增长贡献达到 51.7%，意味着该季度全球服务器市场

每 100 元增量市场，就有 51.7 元来自云服务器。同时，Gartner 预测云服务器正在取代

传统机架服务器成为趋势，预计在 2021 年，北美市场多节点云服务器的占比将接近

50%。 

图 6：2018Q1 全球服务器与云服务器市场增长情况  图 7：多节点云服务器占比持续提升 
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资料来源：Gartner, 长江证券研究所  资料来源：Gartner, 长江证券研究所 

 

究其缘由，云计算产业市场规模迅速增长是拉动云服务器需求提升的主因。据 Gartner

预测，2017 年全球云计算 IaaS 市场规模已达 300 亿美元，且未来四年仍将保持 20%

以上的增速。云计算的快速发展推动传统数据中心正向云端转移。Gartner 同时预测，

2020 年云端 IT 基础设施总规模将超过传统数据中心。 

本报告仅供-巨杉（上海）资产管理有限公司-巨杉公共邮箱使用 p5
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图 8：全球 IaaS 行业增速  图 9：全球 IT 基础设施层分布预测 
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资料来源：Gartner, 长江证券研究所  资料来源：IDC, 长江证券研究所 

而国内云计算起步稍晚，但目前也已经进入高速发展阶段，IaaS 层规模正快速扩容。

2012 年国内 IaaS 服务步入发展期，2015 年在“互联网+”的浪潮推动下，企业开始选

择云服务，IaaS 开始加速渗透。我国公有云 IaaS 市场快速增长，2012-2016 年复合增

速约 70%，预计 2018-2020 年复合增长率约 30%。其中国内 IaaS 龙头，市场份额超

过 45%的阿里云自 2015 年起增长提速，连续 12 个季营收翻倍，某种程度上代表了行

业目前的发展趋势。 

图 10：2012-2016 年中国公有云 IaaS 市场年复合增速约 70%  图 11：阿里云营业收入持续高增长 
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资料来源：易观智库， 长江证券研究所  资料来源：阿里云, 长江证券研究所 

 

针对市场疑虑的为何早期云计算对服务器需求的拉动未得以体现，我们给出以下判断，

1）云计算模式下 IT 资源利用率整体提升，在数据处理需求相同的情况下，云计算模式

可减少对服务器需求。因此在 2010 年全球云计算步入快速增长期，开始逐步进入存量

服务器消化阶段，2011-2016 年服务器行业维持低位区间增长；2）而行业之所以在 2017

年重回高增长，则主要受益云服务器规模的快速提升以及绝对值的上量。 
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图 12：服务器行业增速与云计算行业增速的匹配度 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

我们判断本轮服务器将迎来中期级别的扩张周期，主要理由基于，1）云计算带来数据

处理分析的高速增长，云数据中心的占比将持续攀升。本质上看，云计算的发展正是为

了应对传统 IT 架构数据处理能力瓶颈。在满足了企业互联网、物联网、大数据、人工

智能对数据处理能力的需求的同时，云计算亦将进一步推动数据的产生。根据 Cisco 预

测，到 2020 年，全球数据流量未来三年将保持 35.23%的复合增长率，2020 年预计达

到 915EB；而数据中心工作负荷将达到 478.5，其中云数据中心占比 92%。 

图 13：数据中心存储量增长情况  图 14：数据中心工作负荷 
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资料来源：Cisco, 长江证券研究所  资料来源：Cisco, 长江证券研究所 

 

2）为应对不断增长的数据处理需求，互联网巨头公司正加大资本支出力度。依据

Synergy 数据， 2017 年第四季度互联网公司资本开支达到 220 亿美元，全年达到 750

亿美元，同比增长 19%；而 2018Q1 这一数值达到 270 亿美元，环比增长 22.7%，同

比增长 80%。上述资本开支将主要用于大型数据中心的建设和扩展，2017 年底全球超

大数据中心已经有 390 个，预计 2019 年将超过 500 个。 
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图 15：互联网公司资本开支加速增长  图 16：全球超大数据中心数量 
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资料来源：Synergy, 长江证券研究所  资料来源：Synergy, 长江证券研究所 

 

人工智能：产业结构加速优化，AI 服务器蓝海启航 

深度学习爆发式增长，算力需求超越摩尔定律。算法、数据以及算力是推动人工智能发

展的核心要素。算力的提升可以在一定程度上弥补算法的低效，通常会带来更为优秀的

结果。根据 OpenAI 数据，自 2012 年以来，AI 训练中所使用的算力每 3 到 5 个月增长

一倍，从最初的 AlexNext 到目前的 AlphaGo Zero，算力指标已增长超 30 万倍，预计

大规模并行算法应用导致的算力增加趋势仍将以每年 10 倍的速度增长，这一需求远超

摩尔定律。 

图 17：人工智能技术的发展伴随算力的不断提升  图 18：2012 年以来 AI 算力增长达 30 万倍，远超摩尔定律 

 

 

 

资料来源：OpenAI, 长江证券研究所整理  资料来源：OpenAI, 长江证券研究所 

 

基础设施亟待革新，AI 加速服务器成为最优解。AI 技术的发展和算力需求的不断提升

亟待全新硬件系统支持：GPU/FPGA/ASIC 将替代 CPU 芯片，成为服务器内置芯片。

根据 IDC 报告，2016 全年中国 GPU 加速计算服务器市场厂商销售额为 1.71 亿美元；

2017 年全年，厂商销售额将达到 4.78 亿美元，同比增长 180%。预计 2018 年~2022

年间，厂商销售额 CAGR（年复合增长率）为 47.4%。 
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图 19：GPU 加速计算服务器市场预测 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所 

 

相比于搭载 CPU 的传统服务器，AI 服务器将拥有更高的毛利率。主要基于以下几个原

因：（1）硬件设备配套的深度学习开发软件更够给客户提供更加完整的 AI 计算能力，

软件的适配提升了硬件的附加值，例如浪潮的 Caffe-MPI 框架、曙光的 XSharp 平台；

（2）AI 服务器还处于相对蓝海的市场，产品的类型和进入的玩家并不丰富，同时用户

对深度学习算力的需求还并不能够成熟控制；（3）GPU 价格推升服务器价格走高，利

润空间相应放大。现阶段，AI 加速服务器毛利率约在 20%左右，高于普通 x86 服务器

约 10%的毛利率空间。 

 

供给端：竞争加剧，品牌与白牌谁将胜出？ 

云计算依托虚拟化与池化实现对软硬件的重构，为服务器行业带来一定变革。具体来看，

其通过虚拟化可将服务器集群变成一台超级计算机，进而弱化单台服务器性能的重要

性；与此同时，由于互联网公司业务属性差异化较大，比如直播行业看重服务器的存储

功能、图形图像处理分析则看重服务器的处理运算能力，进而导致互联网厂商对于服务

器的定制化需求高。 

在“硬件开源”的背景下，服务器需求呈现向中低端转移趋势，市场普遍担心在硬件壁

垒逐渐消失的情况下，ODM 直销的白牌厂商将会凭借低廉成本在市场竞争中获取优势。

我们认为白牌对服务器市场的影响毋庸置疑，但目前来看行业竞争壁垒仍然存在，主要

体现在配套管理软件层面和后续交付运维效率层面，而这是品牌商的优势所在，因而全

面白牌化尚难言定论。 

 

从下游需求变化谈起 

服务器作为计算资源和最基础的 IT 设施，近年来并未在技术维度产生革命性变化，但

服务器下游产业生态却在不断迭代。云计算、AI 等技术发展带来了多样化的计算需求。

其中云计算导致行业对于单体服务器处理能力和稳定性要求相应降低，白牌商登上舞

台，凭借低价优势，成为行业中不可忽视的新兴势力。 
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服务器集群化，单体性能关注度降低。传统模式下，数据中心采用“竖井式”垂直架构，

核心器件服务器计算能力需以峰值工作负载为准，且运行一旦出现故障，将会造成系统

整体不可用，因此用户在采购过程中对服务器在计算处理能力、稳定性、可靠性、安全

性等方面要求较高。而在云计算模式通过虚拟化技术引入共享资源池，可通过虚拟化分

配资源的方式应对峰值负载，同时底层服务器容错率提升，用户关注重点转向服务器集

群性能，对单体性能指标要求下降。 

图 20：传统数据中心“垂直”架构  图 21：云计算数据中心以虚拟化为核心，更关注服务器集群性能 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所整理  资料来源： 长江证券研究所整理 

 

采购需求集中化，下游议价能力提升。大中型企业自建私有云过程中，集中了原先分散

在企业各部门的服务器需求，进行统一采购、管理、运维；而公有云基础设施建设则集

中了不同企业之间的需求。需求集中带来客户采购规模急剧提升，以全球 IaaS 巨头亚

马逊为例，其在全球共拥有超过 300 万台服务器，以折旧时间 4 年计算，在不考虑数据

中心扩容的情况下，为维持现有规模 AWS 每年服务器采购量约为 75 万台左右，而服

务器行业龙头 DELL EMC 2017 年出货量仅 58 万台。根据 IDC 数据，以互联网巨头为

代表的超大型企业用户占服务器下游比例超过 50%。 

图 22：公有云基础设施掌握在少数巨头手中  图 23：超大型企业占服务器下游比例约 50% 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所  资料来源：IDC, 长江证券研究所 

 

服务器成本优势比肩性能指标，成为下游客户采购过程中的重要关注点。为尽量减少数

据中心运营成本，互联网巨头采用开源硬件的需求凸显，对内介入设计层面，结合自身

IDC 机房实际情况，通过机械部署设计的方式，提升服务器密度、减少散热能耗，以减
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少服务器运营过程中的 OPEX；对外设立统一标准，大批量采购服务器标准组件，减少

差异化竞争，以此获得更加低廉的价格，减少数据中心建立初期的 CaPEX。由

Facebook、Amazon、Google 等设立的 OCP（开放计算项目）和国内由 BAT 设立的

OCDD（开放计算中心委员会）正是上述模式的最佳体现。 

图 24：传统数据中心 TCO 构成  图 25：由 BAT 牵头设立的开放数据中心项目 
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资料来源：谷歌, 长江证券研究所  资料来源：OCDD 官网， 长江证券研究所 

 

硬件开源推动服务器市场产业链变化。传统模式下，品牌厂商承担研发设计职责，然后

委托白牌厂商（ODM）进行生产制造，最终出售给消费者并提供对应的售后服务，其

溢价能力主要体现在硬件设计、稳定管理软件、凭借实践经验强化品质把控和及时有效

售后服务方面。但在硬件开源的模式下，上述垂直产业链分工被颠覆，互联网企业由于

规模效应，有能力承接部分服务器设计、管理软件职能，ODM 白牌厂商站到台前，直

接与互联网用户实现对接。 

图 26：服务器厂商传统商业模式  图 27：下游互联网、云计算用户带来产业链变化 

 

 

 

资料来源：长江证券研究所整理  资料来源：长江证券研究所整理 

 

白牌厂商借由价格优势，对服务器行业造成影响。一方面，在打开互联网公司渠道后，

白牌厂商凭借价格优势不断获取市场份额，自 2012 年以来市占率不断上升，截至

2018Q1 由 ODM 厂商直销的服务器在整体市场中所占比例已达到 24%，极大抢占了品

牌厂商的市场空间；另一方面，下游用户通过设计端接入产业链上层，白牌厂商采取的

低价策略使得服务器市场更趋红海，近年来，全球各大服务器生产厂商（包括品牌厂商

与白牌厂商）毛利率均呈现明显下滑趋势。 
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图 28：白牌厂商市场份额（销售金额）不断提升，抢占品牌厂商空间  图 29：服务器行业毛利率整体呈明显下降趋势 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

品牌商壁垒犹在，全面白牌化尚难言定论 

白牌暗战引发市场对服务器行业的普遍担忧。一方面，具备价格优势的白牌厂商将进一

步蚕食品牌厂商的市场份额；另一方面，各品牌间激烈的价格战将会进一步拖累行业盈

利能力。而我们则认为，白牌对服务器行业的影响或有限，即使在互联网企业极度重视

成本的情况下，品牌服务器仍然具备明显优势。 

服务器采购成本是下游用户重要考量因素，但并非全部。互联网厂商从服务器提供商处

承接部分设计及后续运维职能，议价能力得以提升，有效地降低了服务器硬件采购成本。

但基于全生命周期成本视角，设计、运维过程亦为用户增添新的成本项。相比于传统模

式下，服务器成本仅包括采购及后续使用过程中所需电费、水费；在新模式下，用户更

需额外考虑交付、部署、应急响应的时间成本，以及组建相应服务器部门所需的人力支

出等隐形成本。 

图 30：互联网企业服务器 TCO 扩容 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

根据 CSDN 市场调研结果，在软硬件采购支出比缩减的情况下，后期服务器维护成本

已大幅提高。其中，对技术人员的培养支出作为“隐性 TCO 支出”，在整体成本占比中
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已经达到 22.45%。采用“x86+开源”服务器整体架构节省成本的前提，是大量服务器

管理、运维方面的技术储备。 

表 1：采用“x86+开源”模式下，服务器整体架构全生命周期成本 

成本类别 成本项目 占比 合计 

组建成本 硬件采购成本 21.70% 
40.00% 

 
软件（系统/虚拟化/管理软件）采购或构建成本 18.30% 

运营成本 

系统调优/安全加固成本 4.88% 

26.90% 

系统维护成本（软件配置和远程管理时间成本） 2.98% 

常规维护成本（发现和解决故障、重新配置、采取安全措施以及维修服务器成本） 4.20% 

数据中心机房成本 5.10% 

电力、带宽以及硬件损耗成本 9.74% 

隐性成本 

服务器安装/升级适应期所需时间成本 3.39% 

33.10% 系统宕机导致用户无法访问服务产生的成本 7.26% 

技术人员维护培训成本 22.45% 

资料来源：CSDN, 长江证券研究所 

 

是否具备此类“技术储备”，能否合理运用并协助客户降低运维及隐性成本，将成为当

前服务器行业壁垒之所在。较之以低价策略竞争的白牌，品牌服务器具备以下优势： 

全流程服务：从产品设计到供应链到系统实现全流程对接，服务器厂商需要与互联网厂

商保持随时沟通与合作，提升设计、交付、部署、运维等多方面响应速度，为用户节省

时间成本； 

全需求服务：针对客户提出的具体需求，品牌服务器厂商具备完整的架构实现能力，除

处理器、内存、硬盘三大主要构件之外，品牌厂商拥有从硬件架构零部件到管理软件全

体系的知识产权与部署经验，得以从容面对客户的技术需求，从而为用户节省运营维护

成本； 

全体系服务：品牌厂商拥有丰富的用户服务经验，针对大体量客户将成立专属研发团队，

为其打造个性化服务器产品的同时，亦会协助其进行 IT 运维人员的培训，从而减少产

品不适配、技术团队不成熟带来的相应隐形成本。 

图 31：品牌壁垒例举之一：JDM 模式为客户打造个性化产品  图 32：品牌壁垒例举之二：底层管理软件协助客户提升部署效率 

 

 

 

资料来源：浪潮信息, 长江证券研究所  资料来源：HPE, 长江证券研究所 
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我们认为，具备上述差异化竞争优势的品牌服务器从某种程度上具备不可替代性，一旦

对互联网、云计算用户采取拥抱的态度，在用户端将产生巨大的吸引力，从 2017 年数

据来看，DELL EMC、浪潮等采取积极态度的品牌厂商，其业绩数据不输甚至优于白牌；

另一方面，品牌服务器仍具备一定溢价能力，体现在数据上，自 2016Q4 起，在服务器

行业收到成本端影响的情况下，品牌厂商的提价能力明显高于白牌。 

图 33：各品牌 2017 年服务器收入增速  图 34：服务器价格走势，品牌厂商提价能力优于白牌（单位：美元/台） 
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资料来源：IDC, 长江证券研究所  资料来源：IDC, 长江证券研究所 

 

整体上，我们判断当前服务器行业竞争已经充分红海，毛利率下降空间有限；同时，品

牌厂商将凭借自身在交付能力、响应速度、软件能力等价格因素之外的优势稳固壁垒。 

 

风险提示 

1、竞争进一步加剧导致行业毛利率下行； 

2、云计算增速放缓； 
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