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[table_main] 公司点评报告模板 
科创板落地有声，看好掌握核心技术计

算机企业 
 

 计算机行业 

推荐 首次评级 

核心观点：   

1. 投资事件 
2019 年 3 月 2 日凌晨，科创板“2+6”相关制度规则凌晨敲定，进

入落地实施阶段。证监会制定发布《科创板首次公开发行股票注册管理

办法(试行)》，，《科创板上市公司持续监管办法(试行)》。。同时上交所制

定发布 6 项配套业务规则，至此，科创板制度安排全面推出。 
 

2. 分析判断 
（一） 科创板制度创新，创新型计算机公司上市融资有望加速。 

 
首先，《上海证券交易所科创板企业上市推荐指引》在主营业务上

要求科创板侧重于战略新兴产业，包括新一代信息技术、高端装备、新

材料、新能源、节能环保以及生物医药等高新技术产业和战略性新兴产

业，推动互联网、大数据、云计算、人工智能和制造业深度融合。计算

机行业作为战略新兴产业核心组成部分之一，更多符合科技创新趋势、

有发展潜力、具备成长动力的公司将有望受益于科创板的推进而实现上

市融资。 
 
科创板设立 5 套市值标准，将市值、研发投入纳入指标，有助于将

技术资本化定价，进一步提前中小企业上市时间。计算机是典型的高研

发、成长迅速、技术变化快的行业。并且，计算机行业也是是典型的高

成长、高估值和小市值的行业。市值方面，在 A 股计算机板块中，市值

小于 100 亿的企业占比达四分之三。科创板实施注册制，加速企业发行

审批流程。从核准制变更为注册制，对于科技类中小企业而言，将大大

降低前期合规的时间成本，加速上市进程。 
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图 1：计算机公司市值分布 

[table_report]  
 

 
 
[table_report] 资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

 

（二） 金融机构信息系统需更新，金融 IT 需求望增长。 
 
在上交所设立科创板并试点注册制是制度的重大创新，将在发行制度、交易规则、登记要求、退市安排等方面出

台相应的细则，证券、基金、保险、银行资管等行业信息系统均需要相应更新升级，以满足相应的功能，金融结构相

应的交易系统、投资管理系统、估值清算系统、登记系统等均有着更新改造需求。此外，我们认为科创板的推出也会

要求增加信息披露的强度，强化监管科技的重要性。重点标的包括恒生电子、同花顺、润和软件等。 
 
 
图 2：金融 IT 投资逻辑及需求测算 

[table_report] 

 
 
[table_report] 资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

 

（三） 核心技术创新受重视，AI+云相关产业链迎利好。 
 

科创板将优先支持符合国家战略，拥有关键核心技术，科技创新能力突出，主要依靠核心技术开展生产经营，具

有稳定的商业模式，市场认可度高，社会形象良好，具有较强成长性的企业。我们认为人工智能、云计算、企业级服

务、智能硬件等细分领域的业界翘楚有望率先登陆科创板。尤其是云计算与人工智能子板块，国内独角兽公司及上市

企业在 IaaS 基础设施建设、SaaS 云服务转型、芯片、算法、多种应用场景等环节均具备较强的国际竞争力，有望获
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得科创板大力支持，并促进产业链更快发展。 
云计算未来空间广阔，技术革新大势所趋。从全球来看，据 Gartner 预测，全球公有云市场规模预计从 2017 年的

1452 亿美元增长至 2021 年的 2782 亿美元。 
 

图 3：全球公有云市场规模各类服务占比及增长情况 

[table_report]  

 
 
[table_report] 资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

 
从中国云市场规模来看，在公有云市场，中国与美国相比至少有 5 年的差距。从云计算市场渗透率来看，中国远

低于海外。截至 2016 年，公有云在美国 IT 市场的占有率为 10.8%，而我国公有云仅占 IT 总支出的 3.3%。中国云计

算市场起步较晚，尚处于初期发展阶段。据 IDC 最新数据显示，截至 2017 年中国公有云市场规模达到 40 亿美元，并

将持续保持 30%以上的高增长率。预计到 2020 年，中国共有云市场将增长到约 223 亿美元，年复合增长率为 41%。

因此，我国云计算市场具有发展空间大增速快的特点。我们认为，国内具有核心技术与竞争力的云计算独角兽企业有

望乘上科创板的首班车。 
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图 4：中美云计算市场规模对比（亿美元） 

[table_report]  

 
 
[table_report] 资料来源：Gartner，中国银河证券研究院 

 
（四） 计算机行业以高研发高成长为主要特征，估值体系有望重塑。 

 
根据《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》市值、研发投入将纳入企业评估指标。我们

认为，增加对研发投入的评估有望推动估值体系从简单的市盈率法向更为科学的估值体系转变。具备核心竞争力尤其

是核心技术的计算机公司有望脱离传统 PE 估值中枢提升市值，PS/现金流折现等多种方式均能够通过合理的方式对 A
股好公司给予合适的价值。与此同时，不具备核心竞争力，行业地位受限的公司也可能会面临估值中枢的下移，从而

间接引导上市公司像技术导向发展。 
 

 
风险提示：云计算落地情况不及预期、中美贸易战再起摩擦 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

钱劲宇，中国银河证券计算机行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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