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投资要点: 

 行业当前整体估值已经低于历史均值水平，但是距最低估值仍有

40%的调整空间。1 月 10 日中信计算机行业 TTM 整体法（剔除负

值）估值为 37.08 倍，高于创业板 29.40 倍和 A股 112.45倍的估

值。行业近 1年、3年、5年、10年的平均估值分别为 47.00倍、

52.45倍、63.28倍、52.22倍，当前估值低于历史均值。行业近

十年的最低估值为 22.15 倍，如果行业再次到达这个估值水平，

将还有 40%的调整空间。 

 为了找到行业指数相对表现与时间的相关性，我们将 2010 年以来各

个月份的中信行业指数表现进行了排名。统计意义上看，行业在历年

的 2 月、5月、8 月、11 月表现相对强势。 

 维持对行业“同步大势”的投资评级。12 月以来，行业表现整体缺

乏亮点。市场对科技股的关注度更多集中在 5G 概念上。根据我们对

历年行情的统计，1 月份计算机行业在 29 个行业指数中整体偏弱。

在当前的经济形势下，或将会有大量上市公司前期并购的标的出现业

绩不及预期的状况。从 2018 年的情况来看当前涉及的并购风险主要

包括：1、业绩预告要进行商誉减值；2、上市公司修正业绩预告，公

告大额减值；3、前期业绩对赌无法完成的情况下，上市公司难以追

偿。同时从行业特点来看，计算机行业普遍业绩集中在 4 季度释放，

年报出现业绩变脸的风险较高。此外，高管减持、职工持股解禁等一

系列涉及减持的行为，也会增加市场的恐慌情绪。鉴于以上因素，我

们认为当前持股的风险仍然较高。 

 建议关注北斗概念个股。理由包括：1、军工概念之前已经有较长

时间没有获得市场的关注，具有获得持续行情的基础；2、北斗 3

号开始投入使用以后，北斗的覆盖面从亚太扩展到全球，这对国

内先发企业来说获得难得的发展机遇；3、从本次北斗星通、合众

思壮参与项目获得国家科学进步一等奖来看，北斗产业链已经获

得较多的技术沉淀，这是迎接产业机遇的基础。 

 本月重点推荐个股华宇软件、易华录、超图软件和浪潮信息。 

风险提示：并购业务发展不及预期；外盘调整压力；资金面收紧影

响地方政府项目投资；科创板对资金的稀释作用。 
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1. 产业数据 

1.1. 软件行业整体数据：行业收入持续稳健增长，行业内部分化明显 

软件业务收入持续稳健增长。根据工信部最新数据，2018 年 1-11 月我国实现软件业务收

入 56092 亿元，同比增长 14.7%，较上年同期增长了 0.2 个百分点，较 1-10 月下滑了 0.4 个

百分点。 

图 1：2011-2018 年前 11 个月软件行业收入及增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

11 月行业利润增速继续回落，连续两个月放缓。前 11 个月行业实现利润总额 7087 亿元，

同比增长10.9%，较上年同期下滑了3.1个百分点，较1-10月下滑1.2个百分点，净利率12.6%。 

图 2：2013-2018 年前 11 个月软件行业利润总额及增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

软件行业服务化的趋势仍在持续。从一级子行业数据来看，2018 年 1-11 月信息技术服务

占比持续提高，由上年同期的53.7%提升到55.9%，总计实现收入31379亿元，同比增长18.8%，

高于软件产品 11.8%和嵌入式系统软件 6.0%的行业增速。 
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受益于企业云化的趋势影响，运营服务子类收入仍现高速增长。从二级子行业数据来看，

随着“企业上云”进程的加快，运营服务（包括在线软件运营服务、平台运营服务、基础设施

运营服务等在内的信息技术服务）收入同比增长 22.3%，较上年增长了 5.1 个百分点；其他二

级子类中，信息安全产品、工业产品、电子商务平台服务、IC 设计、其他信息技术服务（包括

信息技术咨询设计服务、系统集成、运维服务、数据服务等）分别同比增长 14.2%、12.6%、

22.0%、76.4%、17.8%，分别较上年同期增长了-0.1、-7.7、-2.0、-8.6、2.2 个百分点。 

图 3：2018 年 1-11 月软件产业分类收入占比  图 4：2018 年 1-11 月软件产业子行业收入增速 

 

 

 

资料来源：工信部，中原证券  资料来源：工信部，中原证券 

1.2. 软件出口：前 11 个月低速增长，后续或将受到全球经济景气度的抑制 

前 11 个月行业出口低速增长，后续或将受到全球经济景气度的抑制。2018 年 1-11 月行

业出口 478 亿美元，同比增长 2.7%，较上年同期增长了 1.0 个百分点。其中外包服务出口增

长 7.3%，较上年同期下滑了 2.3 个百分点。从目前的国际形势来看，中美两国的贸易谈判有望

出现转机，但是随着特朗普景气的终结，全球经济或将再次进入调整期，抑制软件出口的需求。 

图 5：2011-2018 年 1-11 月软件行业出口及增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

1.3. 服务器：3 季度增速仍维持高位，浪潮继续领涨 
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1.3.1. IDC 全球数据 

全球服务器市场复苏势头强劲。根据 IDC数据，2018年3季度全球服务器市场销售额233.7

亿美元，同比增长了 37.7%，出货量 316.15 万台，同比增长了 18.3%。随着全球服务器市场

的持续走强，已经连续五个季度实现两位数的增长。从平均单价来看，本季度服务器产品平均

单价 7391 美元，较 2 季度 7653 美元略有下滑，但是依然维持高位。高增长的背后主要源于多

重因素的驱动：全球范围内企业基础设施更新周期的到来、对云服务器的强烈需求、对新型号

CPU（如英特尔 Purely 平台（发布于 2017 年 7 月））的广泛需求、以及 AI 等新型业务系统的

部署。 

图 6：2012Q2-2018Q3 全球服务器销售额及增速  图 7：2012Q2-2018Q3 全球服务器出货量及增速 

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

国产厂商浪潮表现突出，销售额、出货量双双名列全球第三。 

从销售额情况来看，2018 年 3 季度全球前七大服务器厂商分别为戴尔、惠普、浪潮、联

想、IBM、华为、思科，市场份额分别为 17.5%、16.3%、7.3%、6.2%、5.1%、4.5%、4.5%，

其中三家国产厂商的份额从上年同期的 12.5%增长到 18.0%。浪潮从二季度的第 5 前进 2 名，

首次进入全球前 3（Gartner 数据显示 2018 年 1 季度，浪潮的服务器销售额就已经排名全球前

3，两者结论有冲突）。 

从出货量情况来看，2018 年 3 季度，全球前六大服务器厂商分别为戴尔、惠普、浪潮、

联想、华为、超微，其出货量占比分别为 17.6%、14.4%、9.0%、6.1%、5.9%、5.4%，其中

有浪潮、联想、华为 3 家国产厂商，共计市场份额达到 21.0%，较上年同期上涨了 4.7 个百分

点。其中浪潮份额增长最为迅速，从上年的 5.6%增加到 9.0%。 
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图 8：2018 年 2 季度全球服务器厂商收入占比  图 9：2018 年 3 季度全球服务器厂商出货量占比 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

从全球厂商的销售额增速来看，浪潮本季度增速高达 157%（这一增速远超公司 3 季报增

长和 Gartner 的数据值，不排除有 IDC 统计口径变化的可能性），华为、联想、ODM 增速分别

为 75.6%、67%、51.9%，都远超行业 37.7%的增速水平。 

从全球厂商的出货量增速来看，浪潮凭借 JDM 模式继续实现引领，同比增长 90.2%；华

为亦凭借中国市场的强劲增长，实现了 40.9%的增速，在本季增速超越了联想；ODM 厂商增

速 30.5%，超出行业 12.2 个百分点；而前两大厂商戴尔和 HP 增速都落后于行业，HP 甚至在

全球服务器市场复苏的大背景下，下滑了 9%。 

图 10：2018Q3 全球主要服务器厂商增速（销售额）  图 11：2018Q3 全球主要服务器厂商增速（出货量） 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

大宗服务器仍然是推动全球服务器增强增长的主要力量。2018 年 3 季度，大宗服务器收

入增长 40.2％至 200 亿美元，中阶服务器收入增长 39.4％至 20 亿美元，高阶服务器收入增长

6.9％至 13 亿美元，分别占比 86%、9%、6%。 
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图 12：2018 年 3 季度全球服务器收入结构（按价位） 

 

资料来源：IDC，中原证券 

从区域分布看，中国市场销售额同比增速高达 67.1%，仍是全球市场增长的主要动力。亚

太地区(日本除外)、拉丁美洲、美国、EMEA(欧洲、中东和非洲)、日本、加拿大分别同比增长

了 46.5%、7.7%、43.7%、24.5% 、14.0%和 20.0%。 

图 13：2018 年 3 季度全球各区域服务器收入的增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

1.3.2. Gartner 全球数据 

全球服务器市场继续强劲增长。根据 Gartner 数据，2018 年 3 季度全球服务器市场实现销

售额 193.9 亿美元，同比增长了 31.5%，出货量 318.3 万台，同比增长了 12.5%。从平均单价

角度来看，全球服务器价格从 2 季度的 5573 美元继续提升到 6092 美元，涨价趋势仍在持续。 
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图 14：2012Q4-2018Q3 全球服务器销售额及增速  图 15：2012Q4-2018Q3 全球服务器出货量及增速 

 

 

 

资料来源：Gartner，中原证券  资料来源：Gartner，中原证券 

X86 服务器增长态势旺盛。2018 年 3 季度，多节点、机架、刀片和塔式服务器销售额分

别增长了 75.2%、31.1%、-3.7%和-4.8%，其中多节点服务器的增长主要受到互联网公司采购

的拉动，而机架式服务器的增长则源于传统企业用户采购的强劲复苏。 

图 16：2018 年 3 季度不同产品形态的服务器销售额增速 

 

资料来源：Gartner，中原证券 

1.3.1. 中国 X86 服务器市场 

中国 X86 服务器市场需求旺盛，增速达到行业平值的近 2 倍。根据 IDC 数据，2018 年 3

季度中国 X86 服务器销售额 48.13 亿美元，同比增长 70.5%，远高于全球服务器行业 37.7%的

增速；出货量 89.9 万台，同比增长 32.5%。 
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图 17：2017Q1-2018Q3 中国 X86 服务器出货量及其增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

浪潮占据了国内近 3 成的市场份额，优势地位明显。从出货量占比来看，中国前 8 大 X86

服务器厂商分别为浪潮、华为、戴尔、新华三（惠普）、曙光、联想、ODM 厂商、宝德，份额

分别为 28.3%、17.1%、16.5%、9.8%、9.2%、7.7%、2.3%、2.2%。 

图 18：2018 年 3 季度中国 X86 服务器产商市场份额（按出货量） 

 

资料来源：IDC，中原证券 

1.3.2. 中国 AI 服务器行业 

GPU 服务器是 AI 服务器的绝对主体。根据 IDC 数据，2018 上半年中国 AI 服务器销售额

5.43 亿美元，其中 GPU 服务器占比达到 98.9%，占据了绝对主流地位。 

互联网行业给 AI 服务器市场带来了近 6 成的增量，而传统行业正在加速增长。2018 年上

半年，GPU 服务器出货量增长 129%，增量 12990 台，其中互联网行业占比 59.4%，政府、

电信、教育等为代表的传统行业占比 40.6%。AI 技术在向搜索、语音与图片识别、终端行为分

析等各项业务中应用，极大地刺激了互联网行业的采购需求。传统行业销售额和销量增长分别

达到 293%和 219%，远高于互联网行业和市场平均水平。 
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浪潮在中国 AI服务器市场居于绝对龙头地位。从中国厂商AI服务器销售额占比来看，2018

年上半年浪潮市场份额为 51.4%，其在互联网行业市场的份额更是高达 63%。 

图 19：2018H 中国 AI 服务器厂商销售额占比  图 20：2018H 中国互联网行业 AI 服务器厂商占比 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

1.4. 存储：受益于产品更新周期和超大型数据中心建设的推动，景气度维持高位 

1.4.1. 全球存储市场维持高位增长，国产厂商表现突出 

全球存储市场维持高位增长。根据 IDC 全球季度企业存储市场跟踪报告，2018 年 3 季度，

全球企业级存储市场规模 140.47 亿美元，同比增长 19.4%，出货量达到 113.9EB，同比增长

57.3%。与服务器市场的强劲增长类似，存储市场激增的原因主要是产品更新周期的到来和超

大型数据中心建设的推动。 

图 21：2016-2018Q3 全球企业级存储系统销售额及增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

全球前 8 大存储厂商分别为戴尔（戴尔+EMC）、HPE（HPE+新华三+Nimble）、NetApp、

日立、华为、IBM、联想、浪潮，市场份额分别为 19.2%、16.4%、5.8%、3%、3%、2.9%、

2.6%、2.2%，同比分别增长了 21.8%、-3.3%、15.3%、-10.1%、12.9%、-21.0%、94.3%、
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65.3%。经过整合 EMC 的阵痛后，戴尔开始发力。而 HP 受到服务器销量下滑的影响，3 季度

呈现存储销售额负增长；联想、浪潮借助服务器带动，呈现快速赶超之势，服务器的带动作用

凸显。直接面向超大规模数据中心进行售卖的原始设计制造商（ODM）占比 27.7%，增速高达

45.8%。 

图 22：2018 年 3 季度全球存储厂商收入占比  图 23：2018 年 3 季度全球存储厂商销售额增速 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

中国厂商在全球存储市场的影响力进一步增大。根据 Gartner 发布的 2018 年磁盘阵列魔

力象限，全球有 17 家厂商入围，其中国产厂商中华为第三次进入领导者象限，浪潮、联想二

次入围，同时三大厂商的竞争力都进一步增强。 

图 24：2018Gartner 通用磁盘阵列魔力象限 
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资料来源：Gartner，中原证券 

1.4.2. 全球外部存储市场仍然维持两位数增长 

从 IDC 的统计口径来看，企业级存储可以分为外部存储、基于服务器的存储和 ODM 三个

子类，其中外部存储部分的发展是传统意义下市场关注的重点，随着服务器的快速增长，其他

其他子类的占比也在快速提升。 

2018 年 3 季度，全球企业级外部存储系统销售额 63.18 亿美元，同比增长 12.5%，依然

维持了 2 位数的高增长，表明行业景气度仍处于较高水平。 

图 25：2018 年 3 季度全球企业级存储分类  图 26：2015Q3-2018Q3 全球外部存储销售额及增速 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 

全球前 5 大外部存储厂商中，前 3 大厂商戴尔（戴尔+EMC）、NetApp、HPE（HPE+新华

三+Nimble）分别为 22.9%、15.3%、2.6%，保持了不错的发展态势；日立和 IBM 分别下滑了

13.6%和 19.7%，市场份额不断萎缩。另外值得注意的是，国产厂商华为、联想、浪潮并没有

入局，其在外部存储领域的实力目前还无法与传统厂商抗衡。 

图 27：2018 年 3 季度全球外部存储厂商收入占比  图 28：2018 年 3 季度全球外部存储厂商销售额增速 

 

 

 

料来源：IDC，中原证券  资料来源：IDC，中原证券 
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外部存储的子类中，全闪存亮点突出。3季度全闪存市场规模21.5亿美元，同比增长39.3%；

混合闪存（闪存+磁盘存储）市场规模 26 亿美元，同比增长 16%。随着全闪存的可靠性得到验

证，应用日趋成熟，用户更倾向全闪存阵列。 

1.4.3. 中国外部存储增速位列全球第二，华为实现国内市场引领地位 

2018 年 3 季度，中国外部存储市场规模达到 7.7 亿美元，占全球市场的 12.2%，同比增长

19.3%，高于全球 6.8 个百分点，仅次于美国位列全球第二。 

图 29：2017-2018Q3 中国企业级外部存储系统销售额及增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

中国外部存储市场厂商分布来看，华为凭借中端和高端产品的优势，获得 20.8%的市场份

额，排名第一；戴尔和惠普分布占据了 12%和 9%的市场份额；海康凭借在政府安防等行业的

视频监控存储系统的需求，获得 8%的市场份额；浪潮、曙光分别位居第五和第六，份额皆为

6%。 

图 30：2018Q3 中国企业级外部存储系统厂商份额 

 

资料来源：IDC，中原证券 
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1.5. 北斗行业数据：北斗三号基本系统正式提供全球服务 

北斗卫星导航系统（COMPASS）是我国自行研制的全球卫星导航系统，是继美国全球定

位系统（GPS）、俄罗斯格洛纳斯卫星导航系统（GLONASS）、欧盟的伽利略卫星导航系统

（GALILEO）之后的全球第四大卫星导航系统。 

我国于 1994 年立项建设北斗导航系统，并提出了“三步走”发展战略：2000 年年底建成

北斗一号系统，向中国提供服务；2012 年年底建成北斗二号系统，向亚太地区提供服务；2020

年前后建成北斗全球系统，向全球提供服务。当前我国前两步战略已实现，正按计划实施北斗

三号卫星导航系统建设。 

表 1：北斗导航系统的三步走战略 

 时间 系统 系统特点 目标 

第一步 2000 年 北斗一号 区域有源 北斗卫星导航试验系统，使中国成为世界上第三个拥有自主卫星导航系统的国家 

第二步 2012 年 北斗二号 区域无源 建设北斗卫星导航系统，形成覆盖亚太大部分地区的服务能力 

第三步 2020 年 北斗三号 全球无源 形成全球覆盖能力 

资料来源：国务院新闻办公室，中原证券 

2018 年 12 月 27 日下午，北斗三号基本系统建成及提供全球服务情况发布会在国务院新

闻办公室新闻发布厅召开。2012 年 12 月 27 日，北斗开通亚太服务；2018 年 12 月 27 日，北

斗开启全球时代。 

图 31：北斗系统示意图 

 

资料来源：搜狐网，中原证券 

2017 年 11 月 5 日，随着北斗三号第一、二颗组网卫星发射成功，我国开启了北斗卫星导

航系统全球组网的新时代。从此次任务起，我国迎来新一轮北斗组网卫星高密度发射期。截止

2018 年 11 月 19 日，我国完成了 19 颗北斗三号组网卫星的发射，北斗三号基本系统星座部署

完成，迈出了从区域向全球的“关键一步”。 

表 2：北斗卫星发射一览表 

计数 时间 轨道 卫星 目前状态（截止 2018.12） / 研制单位 

 2000.10.31 地球静止轨道卫星 第 1 颗北斗试验卫星 退役 
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 2000.12.21 地球静止轨道卫星 第 2 颗北斗试验卫星 退役 

 2003.5.25 地球静止轨道卫星 第 3 颗北斗试验卫星 退役 

 2007.2.3 地球静止轨道卫星 第 4 颗北斗试验卫星 退役 

1 2007.4.14 中圆地球轨道卫星 北斗二号工程第一颗组网卫星 退役 

2 2009.4.15 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第二颗组网卫星 退役 

3 2010.1.17 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第三颗组网卫星 正常 

4 2010.6.2 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第四颗组网卫星 在轨维护 

5 2010.8.1 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号工程第五颗组网卫星 正常 

6 2010.11.1 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第六颗组网卫星 正常 

7 2010.12.18 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号工程第七颗组网卫星 正常 

8 2011.4.10 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号工程第八颗组网卫星 正常 

9 2011.7.27 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号工程第九颗组网卫星 正常 

10 2011.12.2 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号工程第十颗组网卫星 正常 

11 2012.2.25 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第十一颗组网卫星 正常 

12 2012.4.30 中圆地球轨道卫星 北斗二号工程第十二颗组网卫星 正常 

13 2012.4.30 中圆地球轨道卫星 北斗二号工程第十三颗组网卫星 正常 

14 2012.9.19 中圆地球轨道卫星 北斗二号工程第十四颗组网卫星 退役 

15 2012.9.19 中圆地球轨道卫星 北斗二号工程第十五颗组网卫星 正常 

16 2012.10.25 地球静止轨道卫星 北斗二号工程第十六颗组网卫星 正常 

17 2015.3.30 倾斜地球同步轨道卫星 新一代在轨测试卫星 在轨试验 

18 2015.7.25 中圆地球轨道卫星 新一代在轨测试卫星 在轨试验 

19 2015.7.25 中圆地球轨道卫星 新一代在轨测试卫星 在轨试验 

20 2015.9.30 倾斜地球同步轨道卫星 新一代在轨测试卫星 在轨试验 

21 2016.2.1 中圆地球轨道卫星 新一代在轨测试卫星 在轨试验，中国科学院微小卫星创新研究院 

22 2016.3.30 倾斜地球同步轨道卫星 新一代在轨测试卫星 正常，中国空间技术研究院 

23 2016.6.12 地球静止轨道卫星 新一代在轨测试卫星 正常，中国空间技术研究院 

24 2017.11.5 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第一颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

25 2017.11.5 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第二颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

26 2018.1.12  中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第三颗组网卫星 正常 

27 2018.1.12  中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第四颗组网卫星 正常 

28 2018.2.12 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第五颗组网卫星 正常 

29 2018.2.12 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第六颗组网卫星 正常 

30 2018.3.30 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第七颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

31 2018.3.30 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第八颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

32 2018.7.10 倾斜地球同步轨道卫星 北斗二号卫星 正常，中国空间技术研究院 
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33 2018.7.29 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第九颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

34 2018.7.29 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

35 2018.8.25 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十一颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

36 2018.8.25 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十二颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

37 2018.9.19 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十三颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

38 2018.9.19 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十四颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

39 2018.10.15 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十五颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

40 2018.10.15 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十六颗组网卫星 正常，中国科学院微小卫星创新研究院 

41 2018.11.1 地球静止轨道卫星 北斗三号工程第十七颗组网卫星 在轨测试，中国空间技术研究院 

42 2018.11.19 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十八颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

43 2018.11.19 中圆地球轨道卫星 北斗三号工程第十九颗组网卫星 正常，中国空间技术研究院 

资料来源：中国卫星导航系统管理办公室，中原证券 

截止 2018 年 12 月，北斗系统在轨工作卫星共 33 颗，包括 15 颗北斗二号卫星、18 颗北

斗三号卫星，其中 5 颗地球静止、7 颗倾斜地球同步轨道卫星和 21 颗中圆地球轨道卫星。 

本次北斗三号卫星开通运行，率先为“一带一路”沿线国家提供基本服务。按照后续计划，

2019 年至 2020 年，我国还将发射 11 颗北斗三号卫星和 1 颗北斗 2 号卫星，2020 年服务范围

覆盖全球，2035 年建成以北斗为核心的综合定位、导航、授时体系。于此同时，俄罗斯因为缺

乏资金支持，计划在 2020 年将 GLONASS 并入北斗，届时北斗在高纬度的覆盖能力进一步增

强，实力将有望超越 GPS。 

根据官方发布的数据，北斗导航系统定位精度为水平 10 米、高程 10 米（置信度 95%），

其中在亚太地区水平进度 5 米、高程 5 米，此外测速精度 0.2 米每秒，授时精度 20 纳秒，系

统服务可用性优于 95%。 

图 32：北斗导航系统监测数据（2019.1.3） 
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资料来源：中国卫星导航系统管理办公室，中原证券 

将 27 日前后北斗导航监测数据对比来看，全球服务开通以后，北斗在全球的卫星覆盖能

力获得了极大的提升，在亚太地区的卫星覆盖数量更是高达 14 颗以上。虽然 4 颗卫星就可以

完成基本的定位功能，卫星数量的增加保证了北斗在区域范围内可以全天 24 小时提供连续和

稳定的服务，增加了高端用户的导航定位精度。 

图 33：北斗导航系统监测数据（2018.12.25） 

 

资料来源：中国卫星导航系统管理办公室，中原证券 

2020 年，北斗提供的服务将从“全球基本导航+区域短报文通信”扩展到“全球基本导航

+全球短报文通信+星基增强+国际搜救+精密单点定位”。 

截止 2018 年 12 月，我国已建成 2300 余个北斗地基增强系统基准站，在多个领域为

用户提供基本服务，提供米级、分米级、厘米级的定位导航和后处理毫米级的精密定位服务。 

北斗基础产品中，高精度特色带动应用新突破，北斗芯片、模块等基础产品销量突破 7000

万片，北斗高精度产品出口 90 多个国家和地区，北斗地基增强技术和产品成体系输出海外。

北斗芯片、模块等关键技术已经取得国产化突破，芯片工艺水平达到 28nm，截至 2018 年 11 

月，国产北斗导航型芯片、模块等基础产品销量已突破 7000 万片，国产高精度板卡和天线销

量分别占国内市场 30%和 90%的市场份额。 

应用方面，截止 2018 年 12 月，国内超过 600 万辆营运车辆、3 万辆邮政和快递车辆

已应用北斗，服务农机设备超过 5 万台，全国 7 万余只渔船和执法船安装北斗终端。2018 年

前三季度，在中国市场销售的智能手机约有 470 款具有定位功能，其中支持北斗定位的有 298 

款， 北斗定位支持率达到 63%以上。 
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2. 行业事件 

2.1. 行业新闻 

【国产化】中国对批准高通收购恩智浦持开放态度，但高通回应不再考虑收购事宜 

G20 中美元首会谈后，美方声明中提到，中方表态愿意批准以前未经批准的高通

（Qualcomm）收购恩智浦（NXP）交易。 

据路透社报道，手机芯片巨头高通 12 月 3 日表示，收购恩智浦半导体的可能性已经结束。 

【芯片】光刻机巨头 ASML 供应商失火，殃及全球 7nm 大战“关键军火”供应 

3 日更传出荷兰光刻机龙头大厂 ASML 的元件供应商 Prodrive 发生火灾，ASML 立刻

启动备用供应商的策略调货，今年出货不至于有影响，但 2019 年出货是否递延要再评估，业

内人士认为，如果受影响的是攸关台积电、三星电子（Samsung Electronics）火热大战的 EUV 

光刻机，ASML 身为全球唯一的供应商，恐对全球 7 纳米大战带来不确定因素。 

【芯片】英特尔正开发超级芯片：尺寸缩减五分之一，耗能降低达 97% 

英特尔和加州大学伯克利分校的研究人员公布了他们的自旋电子学研究进展，它可以将芯

片元件的尺寸缩小到目前尺寸大小的五分之一，并降低能耗 90%-97%。一旦商业成功，该技

术可为近年来处理性能增长平平的芯片产业带来巨大动力。 

【芯片】高通发布骁龙 855 

12 月 5 日凌晨，高通在夏威夷举办骁龙技术峰会，正式发布了骁龙 855 移动平台。骁龙

855 系全球首款面支持数千兆比特 5G、业界领先的人工智能（AI）和沉浸式扩展现实（XR）

的商用移动平台。 

骁龙 855 移动平台的详细规格将在北京时间 6 日凌晨公布，目前高通只透露了新平台的相

关特性。高通称，骁龙 855 移动平台搭载了第四代多核 AI 引擎 AI Engine，相比上一代骁龙 845

来说 AI 性能提升了 3 倍，而相比此前发布的 7nm 工艺芯片来说，AI 性能提升了 2 倍。 

【国产化】英国电信宣布从核心设备中删除华为产品 5G 不采用 

12 月 5 日，英国电信集团表示，其正在将华为技术的设备从其现有的 3G 和 4G 移动业务

的核心中删除，并且不会将中国公司产品用于下一代 5G 网络的核心部分。 

【国产化】华为 CFO 孟晚舟加拿大被捕：美国当局寻求引渡 周五将举行保释听证会 

12 月 6 日，有消息称孟晚舟在加拿大转机，被加拿大当局代表美国政府暂时扣留，美国正
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在寻求对孟晚舟的引渡，面临纽约东区未指明的指控。 

【国产化】中国首款国产量子计算机控制系统诞生 

合肥本源量子计算科技有限责任公司 6 日宣布，该公司研制的中国首款完全自主知识产权

的量子计算机控制系统在合肥诞生。 

【国产化】日本三大运营商计划不再使用华为中兴设备 

据共同社本 10 日报道，日本三大电信运营商计划不再使用来自中国华为和中兴通讯公司

的网络设备。该媒体并未指明消息源，但表示该计划适用于现有设备以及即将推出的 5G 设备。 

【国产化】iPhone 禁售令恐挫伤苹果中国市场，律师称苹果尚可申请复议一次 

当地时间 12 月 10 日晚间，福州市中级人民法院做出裁定，称因侵犯高通两项专利，将禁

止苹果对华出口、销售部分 iPhone 机型。这是去年 12 月，美国芯片制造商高通针对苹果向中

国法院提出申诉案之后的最新进展。 

高通公司在一份声明中称，涉及禁售的苹果 iPhone 比例接近该公司的全部机型，包括从

iPhone 6S 至 iPhone X 系列，但不包含苹果今年推出的 iPhone XS 系列和 iPhone XR 的新款

手机。 

【国产化】华为发布首款 ARM 架构服务器 CPU 鲲鹏 920 集成 64 核主频 2.6GHz 

1 月 7 日，华为今日正式发布了基于 ARM 异构计算的服务器 CPU 鲲鹏 920 芯片，以及基

于该芯片的 3 款泰山服务器。2018 年，华为面向终端领域发布了将手机推向智慧新高度麒麟

980、面向 AI 发布了边缘计算算力最强的 SoC昇腾 310 以及鲲鹏 920。 

【国产化】国务院隆重举行国家科学技术奖励大会 习近平出席大会并为最高奖获得者等颁奖 

1 月 8 日，2018 年度国家科学技术奖励大会在北京隆重举行。其中颁发的国家技术发明奖

67 项，其中一等奖 4 项、二等奖 63 项；国家科学技术进步奖 173 项，其中特等奖 2 项、一等

奖 23 项、二等奖 148 项。 

本次会议上，合众思壮、北斗星通参与完成的“中国高精度位置网及其在交通领域的重大

应用”项目，荣获国家科学技术进步一等奖；华为的“新一代刀片式基站解决方案研制与大规模

应用”获得国家科学技术进步奖一等奖。 

2.2. 行业会议 

会议方面，1月和 2月将举办电子和移动通信的两个重量级会议，作为科技界的时尚大秀，

国际消费类电子产品展览会（CES）和 2019年世界移动通信大会吸引了全球的参展商。任何品

牌都会抓住这个机会，向外界展示自己的研发成果。期间或带来产品概念的短期操作，还将对

产业未来发展方向带来新的指引。 



                                                            计算机 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                               第 21 页 / 共 25页 

 

表 3：近期相关行业会议及展会 

时间 地点 名称 始办年份 （历届）主办单位 简介 

1.8-11 
美国拉斯

维加斯 

国际消费类电子产品展

览会（CES） 
1967 

美国电子消费品制造商协会

（CTA） 

世界上最大、影响最为广泛的消费

类电子技术年展，也是全球最大的

消费技术产业盛会 

2.25-28 巴塞罗那 
2019 年世界移动通信大

会 
1995 全球移动通信系统协会（GSMA） 

全球最具影响力的移动通信领域

的展览会，被业界称作是“移动通

信风向标” 

资料来源：中原证券 

3. 历年月度行业表现 

为了找到行业指数相对表现与时间的相关性，我们将 2010 年以来（选取了创业板成立以

后，这个时间会更有代表性）各个月份的中信行业指数表现进行了排名。 

图 34：2010-2018 年各月份计算机行业在 29 个中信行业指数中的排名 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图表中值越高的月份，对应的计算机行业的相对表现越好。可以看到历年的 12 月行业表

现都是比较差，这也与上月的行情基本一致。历年的一月份，行业容易出现两级分化的行情。

其中 2010、2013、2014、2015 年行业表现相对强势，我们认为也是主要和当时并购行情和创

业板上市行情相关。而随着并购潮过后，1 月成为行业业绩预告集中公布期，个股风险加大，

或将拖累行业表现。 

全年来看，统计意义上看，行业在历年的 2 月、5 月、8 月、11 月表现相对强势。 

4. 二级市场表现 

4.1. 二级市场表现：计算机行业总体表现缺乏亮点，同时个股风险凸显 



                                                            计算机 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                               第 22 页 / 共 25页 

近一个月多月以来，行业总体表现缺乏亮点，受宏观经济和大盘走势影响非常明显。 

2018 年 12 月，中信计算机指数下跌 5.71%，跑输大盘 2.06 个百分点，跑赢创业板指数

0.23 个百分点，在 29 个中信一级行业中排名第 21 位，总体表现符合我们预期。 

图 35：2018 年 12 月中信一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

1 月以来（截止 2019 年 1 月 10 日），中信计算机指数上涨 5.04%，跑赢大盘 3.02 个百分

点，跑赢创业板指数 4.37 个百分点，在 29 个中信一级行业中排名第 5 位，表现相对强劲。 

图 36：2019 年 1 月 2 日- 1 月 10 日中信一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

当前盘面个股风险正在持续释放，走势分化极为明显。中信计算机行业 a 股 197 只个股共

80 只上涨，2 只持平，115 只下跌。涨幅排名前五的个股分别为实达集团（5G）、GQY 视讯（控

制权转让）、新开普（蚂蚁金服入股）、科大讯飞（人工智能）、汇纳科技（大数据），跌幅排名

前五的个股分别为旋极信息（停复牌）、达华智能（经营形势恶化）、正元智慧（高送转妖股回
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调）、凯瑞德（多个黑天鹅事件）、长亮科技，同时宇信科技为代表的次新股回调明显。 

 

表 4：2018 年 12 月 1 日-1 月 10 日涨跌幅前十名个股 

涨幅前十 跌幅前十 

代码 上市公司 本月涨跌幅 代码 上市公司 本月涨跌幅 

600734.SH 实达集团 38.07% 300324.SZ 旋极信息 -19.77% 

300076.SZ GQY 视讯 20.71% 002512.SZ 达华智能 -19.25% 

300248.SZ 新开普 20.23% 300645.SZ 正元智慧 -18.31% 

002230.SZ 科大讯飞 18.85% 002072.SZ 凯瑞德 -18.24% 

300609.SZ 汇纳科技 18.10% 300348.SZ 长亮科技 -18.20% 

002518.SZ 科士达 16.05% 300674.SZ 宇信科技 -17.50% 

300098.SZ 高新兴 15.83% 600701.SH *ST 工新 -16.55% 

300352.SZ 北信源 13.71% 000662.SZ 天夏智慧 -14.33% 

603859.SH 能科股份 13.08% 300166.SZ 东方国信 -12.87% 

600845.SH 宝信软件 12.97% 600536.SH 中国软件 -12.30% 

资料来源：Wind，中原证券 

4.2. 行业估值水平 

行业当前整体估值已经低于历史均值水平，但是距最低估值仍有 40%的调整空间。根据

Wind 数据，1 月 10 日中信计算机行业 TTM 整体法（剔除负值）估值为 37.08 倍，高于创业板

29.40 倍和 A 股 112.45 倍的估值。行业近 1 年、3 年、5 年、10 年的平均估值分别为 47.00

倍、52.45 倍、63.28 倍、52.22 倍，当前估值低于历史均值。行业近十年的最低估值为 22.15

倍，如果行业再次到达这个估值水平，将还有 40%的调整空间。 

图 37：近 10 年行业估值水平 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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5. 投资策略 

12 月以来，行业表现整体缺乏亮点。市场对科技股的关注度更多集中在 5G 概念上。根据

我们对历年行情的统计，1 月份计算机行业在 29 个行业指数中整体偏弱。在当前的经济形势下，

或将会有大量上市公司前期并购的标的出现业绩不及预期的状况。从 2018 年的情况来看当前

涉及的并购风险主要包括：1、业绩预告要进行商誉减值；2、上市公司修正业绩预告，公告大

额减值；3、前期业绩对赌无法完成的情况下，上市公司难以追偿。同时从行业特点来看，计

算机行业普遍业绩集中在 4 季度释放，年报出现业绩变脸的风险较高。此外，高管减持、职工

持股解禁等一系列涉及减持的行为，也会增加市场的恐慌情绪。鉴于以上因素，我们认为当前

持股的风险仍然较高，维持对行业“同步大势”的投资评级。 

本月我们重点推荐个股为华宇软件、易华录、超图软件和浪潮信息。华宇软件：业务发展

稳健，业绩增长稳定，年报订单增长高达 40%-45%，同时估值优势明显。易华录：数据湖业

务推进顺利，作为央企在政府大数据业务中具有独特的定位优势。超图软件：2019 年公司三调

业务、时空信息云业务有望步入爆发期，但我们认为市场对此缺乏足够的认知，可以在错杀中

寻找介入机会。浪潮信息：公司将成为 BAT 开启企业互联网争夺的核心受益方，同时海外业务

的推进值得期待。 

同时，我们建议关注北斗概念个股。理由包括：1、军工概念之前已经有较长时间没有获

得市场的关注，具有获得持续行情的基础；2、北斗 3 号开始投入使用以后，北斗的覆盖面从

亚太扩展到全球，这对国内先发企业来说获得难得的发展机遇；3、从本次北斗星通、合众思

壮参与项目获得国家科学进步一等奖来看，北斗产业链已经获得较多的技术沉淀，这是迎接产

业机遇的基础。 

表 5：重点推荐公司估值表 

代码 简称 
EPS（元） 股价（元） PE（倍） 

评级 
17 18E 19E 1 月 11 日 17 18E 19E 

300036.SZ 超图软件 0.44 0.61 0.78 16.29 37.31 26.88 20.88 买入 

300271.SZ 华宇软件 0.50 0.72 0.95 15.50 30.76 21.44 16.37 买入 

000977.SZ 浪潮信息 0.33 0.51 0.74 16.11 48.58 31.51 21.67 增持 

300212.SZ 易华录 0.54 0.85 1.12 22.03 41.1 26.06 19.61 增持 

PE 均值（倍）     39.45  26.47  19.63   

资料来源：Wind，中原证券 

6. 风险提示 

并购业务发展不及预期；外盘调整压力；资金面收紧影响地方政府项目投资；科创板对资

金的稀释作用。 
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