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计算机 

深交所拟推动“四新”企业并购上市，资本市场加大拥抱科创企业 

深交所大力鼓励科创企业并购重组上市，资本市场全面拥抱科技企业。2019

年 1 月 17 日，深交所官方微信公众号重点提及“2019 年，深交所将继续推

动并购重组市场化改革，切实履行并购重组一线监管职责，积极引导上市公

司通过并购重组推进供给侧结构性改革，大力支持新技术、新产业、新业态、

新模式企业通过并购重组进入上市公司”。我们在 1 月 1 日发布的行业报告

《科创板在即，计算机影响几何？》中曾经预测，科创板面世后，板块之间

优质企业的争夺会更加激烈，优质科技公司得到重视。从历史上看，无论是

主板、中小板还是创业板，都可以看出监管层对于科技创新型企业的重视和

鼓励。科创板面世后，不同板块之间对优质科创企业的争夺将会更加明显，

优质公司得到更加重视。 

计算机等新经济行业的发展需要资本大力支持。长期以来，我国 A 股市场对

于企业上市设置了较高门槛，但科创企业成长需要资本支持，海外资本市场

的包容性吸引了大量国内优质企业。科创板的设立，让新经济企业国内融资

与发展迎来重要机遇期，预计国内资本市场对科创企业的支持政策将会持

续。新经济支持政策蛰伏已久，深交所表态为标志性关键信号。近十年来，

中国新经济快速发展超出预期，移动支付、大数据、云计算、“互联网+”

等带动产业革命与产品创新，新经济对中国经济的贡献度持续提升。长久以

来，我国监管层面也一直在为支持创新型新经济企业的发展做不懈的努力。 

新经济支持政策蛰伏已久，深交所表态为标志性关键信号。长久以来，我国

监管层面一直在为支持创新型新经济企业的发展做不懈的努力。2015 年 6

月，国务院提出推动在上交所建立战略新兴板。2018 年开始加大对新技术、

新产业、新生态、新模式的支持，2018 年 6 月，证监会发布 CDR9 份文件。

2019 年 1 月 16 日，科创板表示不排斥 VIE 架构和红筹股。1 月 17 日，深

交所表态大力支持新技术、新产业、新业态、新模式企业通过并购重组进入

上市公司，将成为国家支持科创板块企业的标志性关键信号。 

2019 年度投资机会：1）产业 IT 平台型公司：上海钢联、用友网络、广联

达、航天信息、金蝶国际。2）新零售：新北洋、汇纳科技、金固股份、石

基信息、新大陆、新国都。3）金融 IT：恒生电子、赢时胜、东方财富、同

花顺、长亮科技、顶点软件。4）医疗 IT：卫宁健康、思创医惠、东华软件、

创业软件、万达信息、久远银海。5）自主可控与信息安全：中科曙光、启

明星辰、深信服、北信源、恒为科技、苏州科达、海康威视、南洋股份、中

新赛克。6）其他优质行业领军：华宇软件、科大讯飞、德赛西威、四维图

新、依米康、佳发教育等。  

风险提示：政策推进不及预期；贸易摩擦加剧；财政支出不及预期；金融去

杠杆力度影响金融创新。 
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一、深交所拟推动“四新”企业并购上市，资本市场加大拥抱
科创企业 

资本市场全面支持科创企业的时代开启 

深交所大力鼓励科创企业并购重组上市，资本市场全面拥抱科技企业。2019 年 1 月 17

日，深交所官方微信公众号发文《改革创新兼顾规范发展，并购重组坚守实体本源——

深市 2018 年上市公司并购重组及监管工作情况回顾》，文章重点提及“2019 年，深交

所将继续推动并购重组市场化改革，切实履行并购重组一线监管职责，积极引导上市公

司通过并购重组推进供给侧结构性改革，大力支持新技术、新产业、新业态、新模式企

业通过并购重组进入上市公司”。 

优质科创企业得到高度重视，不同板块间争夺激烈。我们在 1 月 1 日发布的行业报告《科

创板在即，计算机影响几何？》中曾经预测，科创板面世后，板块之间优质企业的争夺

会更加激烈，优质科技公司得到重视。从历史上看，无论是主板、中小板还是创业板，

都可以看出监管层对于科技创新型企业的重视和鼓励。科创板面世后，不同板块之间对

优质科创企业的争夺将会更加明显，优质公司得到更加重视。 

计算机等新经济行业的发展需要资本大力支持 

长期以来，我国 A 股市场对于企业上市设置了较高门槛。由于互联网、人工智能、航空

航天、生物技术、光电芯片、信息技术、新材料、新能源、智能制造等为代表的新经济

具有特殊的商业模式和竞争环境，很多优秀企业无法达到 A 股市场的上市门槛。这类企

业需要长期研发投入、持续积累才能形成稳定的盈利性。 

科创企业成长需要资本支持，海外市场高度包容吸引大量优质企业。随着国内经济发展

步伐加快，成长企业在资本市场上市融资的需求不断膨胀，很多国内优质企业纷纷选择

在美国纳斯达克和港交所上市，原因有三：1）纳斯达克和港交所对初创企业的盈利性

要求较低。根据清科研究中心数据，2017 年赴美上市的 19 家中国企业中有近半企业首

发市盈率为负；2）注册制和市场化的上市程序周期较短。海外证券市场的发行制度大

部分采用注册制和市场化的上市程序，在上市手续上透明度高而且周期较短。其中，首

次公开发行融资大多一年内便能够实现。在香港市场，企业通常情况下 6-9 个月就可以

完成 IPO 的全部过程；而美国市场的上市周期可能更短，根据纳斯达克发布的上市指导

显示企业的上市申请一般需要 4-6 周的时间处理。3）海外股权制度保证创办人合法权

益。许多科技企业中，创办人需要多轮融资引入财务投资者，才能令公司壮大，创始人

摊占的财务股权往往会大幅稀释。港交所和纳斯达克“同股不同权”股权架构可以让创

办人更好的继续控制公司。 

科创板设立为引，新经济企业国内融资与发展迎来重要机遇期。科创板的设立有利于支

持国内科技创新型企业在国内上市融资，使得中国投资者可以分享国内优质企业的增长

红利。同时，科创板的推出也为海外的中概股公司回归提供对接平台，有助科创企业除

美股、港股外选择国内上市。我们认为，科创板的设立是国内资本市场支持科创企业的

开端，预计国内资本市场对科创企业的支持政策将会持续。 

新经济支持政策酝酿已久，深交所表态为标志性关键信号 

新经济支持政策酝酿已久，黎明前曙光已现。近年来，中国新经济快速发展超出预期，

移动支付、大数据、云计算、“互联网+”等带动产业革命与产品创新，新经济对中国经

济的贡献度持续提升。长久以来，我国监管层面也一直在为支持创新型新经济企业的发

展做不懈的努力： 
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 战略新兴板建立：2013 年 9 月，上交所就已开始讨论研究设立战略新兴板，并于当

年底向证监会上报了设立请示。2015 年 6 月，国务院提出推动在上交所建立战略新

兴板。 

 证监会年度会议重点提及：中国证监会在 2018 年工作会议上表示，要以服务国家

战略、建设现代化经济体系为导向，改革发行上市制度，加大对新技术、新产业、

新业态、新模式的支持力度。 

 鼓励独角兽 A 股上市：2018 年 2 月 28 日，证监会发行部对相关券商作出指导，包

括互联网、人工智能、生物医药、生态环保在内的 4 个行业中，如果有“独角兽”

的企业客户，立即向发行部报告，符合相关规定者可以实行即报即审，不用排队，

两三个月就能审完。 

 CDR 试点：2018 年 3 月 30 日，国务院转发证监会《关于开展创新企业境内发行股

票或存托凭证试点若干意见》，鼓励和支持创新企业上市或回归。6 月 6 日深夜，证

监会发布了与中国存托凭证（CDR）相关的 9 份重磅文件。这些文件涉及 CDR 发行

与交易、上市监管工作、信息披露、CDR 招股书的内容与格式指引等，发布的政策

里还包括《中国证监会科技创新咨询委员会工作规则（试行）》，咨询委员会的专家

主要覆盖 7 个领域，包括互联网、大数据、云计算、人工智能、软件和集成电路、

高端装备制造及生物医药领域。 

 科创板不排斥 VIE 架构和红筹股：2019 年 1 月 16 日，上海证券交易所资本市场研

究所所长施东辉在 2019“陆家嘴资本夜话”年度高峰论坛上表示，VIE 架构和红筹

股都可以在科创板上市。 

 

图表 1：我国鼓励新经济的决心由来已久 

鼓励措施 具体内容 

战略新兴板建立  2015 年 6 月，国务院提出推动在上交所建立战略新兴板。 

证监会年度会议重点

提及 

中国证监会在 2018 年工作会议上表示，加大对新技术、新产业、新

业态、新模式的支持力度。 

鼓励独角兽 A 股上市 

2018 年 2 月 28 日，包括互联网、人工智能、生物医药、生态环保

在内的 4 个行业中有“独角兽”的企业客户可以实行即报即审。 

CDR 试点 

2018 年 3 月 30 日，国务院转发证监会《关于开展创新企业境内发

行股票或存托凭证试点若干意见》，鼓励和支持创新企业上市或回

归。6 月 6 日，证监会发布了与中国存托凭证（CDR）相关的 9 份

重磅文件。 

科创板不排斥 VIE 架

构和红筹股 

2019 年 1 月 16 日，上交所表示 VIE 架构和红筹股都可以在科创板

上市。 
资料来源：新浪网，腾讯网，36Kr，国盛证券研究所 

 

我们认为，在计算机板块，人工智能、云计算、企业级信息服务、智能制造将成为美国、

香港、中国内地三地，以及上交所、深交所各个不同板块争夺的热点。单独罗列此四大

板块独角兽公司估值情况，云计算企业有阿里云、金山云、华为数据、Ucloud；人工智

能领域包含商汤科技、优必选科技、云从科技、旷视科技、寒武纪科技、依图科技；企

业级服务有 WeWork China、优客工场、360 企业安全；智能硬件有大疆无人机、柔宇

科技、优必选。 
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图表 2：计算机领域关注度较高的独角兽公司估值情况 

企业名称 最新融资时间 轮次 估值（亿美元） 

云计算 

阿里云 2015-7-29 战略投资 710.77 

金山云 2018-1-29 D 24 

华云数据 2018-6-9 F 15.38 

Ucloud 云计算 2018-6-28 E 15.38 

人工智能 

商汤科技 2018-9-10 D 60 

优必选科技 2018-5-3 C 50 

云从科技 2018-10-8 B+ 35.38 

旷视科技 2018-7-23 D 30 

寒武纪科技 2018-6-20 B 25 

依图科技 2018-7-17 C+ 24 

企业级服务 

WeWork China 2018-7-27 B 50 

优客工场 2018-11-14 D 30 

360 企业安全 2018-11-28 pre-B 28.85 

智能硬件 

大疆无人机 2015-5-6 C 220 

柔宇科技 2018-8-9 战略投资 50 

优必选 2018-5-3 C 50 
资料来源：IT 桔子，国盛证券研究所 

 

判断 2019 年计算机行业类似 2012-2013 年 

计算机 2019 年投资环境类似于 2012-2013 年。在我们的年度策略报告中，我们曾经

总结 2019 年计算机行业呈现五大特征：1）PE（ttm）回到 2013 年水平，计算机行业近

10 年 PE 低点为 2012 年 11 月，考虑行业一年约 15%增速有超过 20%下行空间。2）小

市值公司开始折价：选取 10 家成长逻辑明确的细分行业领军平均动态 PE 从年初 53.4

倍回落到 36.1 倍。3）相较于 2012-2013 年，行业内公司具有更好的商业模式、更明确

的壁垒、更清晰成长逻辑，有望推动行业估值底部上移。4）行业关键估值驱动因素 IT

产业浪潮处于预期消化期：市场 2016-2017 年对于 AI、物联网等新浪潮进行过展望（导

入期），2018 年处于预期消化期，2019 年仍未出现明确成长期信号。5）行业增速与 GDP

部分脱钩：2018 年我国 GDP 增速缓慢下行，软件业务收入增速逐步向上。总体而言，

我们认为 2019 年计算机板块投资环境类似于 2012-2013 年，行业大浪潮尚需酝酿，注

重细分景气行业与个股 alpha 投资。 
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图表 3：技术代际逐步兑现，政策保持连续性 

2013-2015 年 2018 年- 

工业 4.0：2015 年，“中国制造 2025”首次出现在政府工作

报告中 

工业互联网：2017 年 11 月，国务院又发布《关于深化“互

联网+先进制造业”发展工业互联网》 

4G：2013 年 12 月 4 日下午，工信部向中国联通、中国电信、

中国移动正式发放了第四代移动通信业务牌照（即 4G 牌照） 

5G：按照运营商的时间表，2019 年将陆续开启 5G 预商用，

2020 实现 5G 全面商用。联通已经在 16 个城市陆续开启了

5G 规模试验，预计将开展超过 600 个实验网建设 

互联网+：2015 年 7 月 4 日，《国务院关于积极推进“互联

网+”行动的指导意见》正式发布。《指导意见》就推动“互

联网+”的国家行动计划锁定了十一大重点发展领域：“互

联网+”创业创新、协同制造、现代农业、智慧能源、普惠

金融、益民服务、高效物流、电子商务、便捷交通、绿色生

态、人工智能共十一大重点发展领域 

物联网、车联网：2018 年 1 月国家发改委公布《智能汽车

创新发展战略》明确了智能汽车产业的发展愿景：目标是

到 2020 年智能汽车新车占比达到 50%，中高级别智能汽

车实现市场化应用 

移动互联网：得益于 4G 网络快速发展以及国内移动电话用

户的大幅增长，移动互联网的发展在 2013-2015 年保持较高

增长速度 

人工智能：10 月 31 日中共中央政治局强调加快发展新一代

人工智能是事关我国能否抓住新一轮科技革命和产业变革

机遇的战略问题。云计算：8 月 10 日，工信部发布《推动

企业上云实施指南》明确了发展目标：到 2020 年，全国新

增上云企业 100 万家，形成典型标杆应用案例 100 个以上 
资料来源：政府相关网站，国盛证券研究所 

重点公司梳理 

产业 IT 平台化公司：上海钢联、用友网络、广联达、航天信息、金蝶国际。 

新零售：新北洋、汇纳科技、金固股份、石基信息、新大陆、新国都。 

金融 IT：恒生电子、赢时胜、东方财富、同花顺、长亮科技、顶点软件。 

医疗 IT：卫宁健康、思创医惠、东华软件、创业软件、万达信息、久远银海。 

自主可控与信息安全：中科曙光、启明星辰、深信服、北信源、恒为科技、苏州科达、

海康威视、南洋股份、中新赛克。 

其他优质行业领军：华宇软件、科大讯飞、德赛西威、四维图新、依米康、佳发教育等。 

 

 

二、风险提示 

政策推进不及预期：科创板的推进时间和推进进程面临着监管层面和政策层面推进不及

预期的风险。 

贸易摩擦加剧：贸易摩擦特别是科技制裁影响相关行业发展。 

财政支出不及预期：近年政府财政状况较为紧张，影响相关部门对 IT 解决方案采购进度。 

金融去杠杆力度影响金融创新：防控金融风险已经成为政府工作重点，整体金融环境处

于收缩期、金融监管加强，相关机构业务重点回归传统金融，对金融创新形成负面影响，

如消费金融、支付等领域。如果监管力度较大，还可能影响供应链金融等政策支持方向。 
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