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本期投资提示： 

 核心是芯片与操作系统，关键是生态。半导体和操作系统是安可工程最核心，高层屡次强

调要实现关键领域的自主可控。生态是安全可控关键，PK（Phytium+Kylin，飞腾芯片+

麒麟操作系统）体系是重要路径之一。CEC、CETC 与 CASIC 是安全可控工程三大主力军，

全力完善软件生态 

 安可产业进展已有明确时间表。预计 2019H2 安可替代将从局部试点走向全面推广，5 月

是关键时间点。从小安可到大安可，行业逐步过渡到万亿市场空间。假设安可项目从试点

到全面推开，预计优先满足特殊行业与政府需求，再突破电信、能源、金融等重点行业。

仅考虑 PC 与服务器，我国现有公务员逾 700 万人，事业单位逾 100 万个，事业编制逾

3000 万人，金融、电信、能源等重点行业对应人数逾 3000 万人，国产替代需求逐步扩散，

若延伸到重点行业，预计市场空间逾万亿。 

 “两免三减半”所得税政策本周也有所更新。先说结论：所得税减免的时点意义大于内容。

此次所得税减免主要面向依法成立且符合条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018

年 12 月 31 日前自获利年度起计算优惠期，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至第

五年按照 25%的法定税率减半征收企业所得税，并享受至期满为止。选择在这个时点公布，

也代表着政府对集成电路行业和软件企业安全可控的扶持力度，我们预计有可能会有进一

步的扶持政策帮助安全可控行业推进。 
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1．最新观点：安可 5 月新进展及禁用压力测试！ 

一、核心是芯片与操作系统，关键是生态 

半导体和操作系统是安可工程最核心，高层屡次强调要实现关键领域的自主可控。半

导体是 IT 产业巅峰的明珠，海外领先半导体公司技术迭代时间超过 40 年，国内 Phytium

（自主研发比例最高）、HAIGUANG（国芯性能最优）是目前最具产业突破可能性两大竞

争者。操作系统方面，预计操作系统将率先统一产品标准，CEC 下的两款 Kylin 生态逐步

完善。 

生态是安全可控关键，PK（Phytium+Kylin，飞腾芯片+麒麟操作系统）体系是重要

路径之一。PK 体系直接对标 Wintel 体系，目标是完成自主的架构和组件全面替换。PK 体

系覆盖从移动端到 PC 端，再到服务器。PK 体系目前已能满足党政基础办公需求，生态不

足在于：1）具体行业的应用软件可能缺乏（主要原因在于 PK 尚未实现产业化，应用厂商

缺乏开发动力）；2）开发工具不足（如半导体领域的 EDA，管理软件领域的 PTC 等），

但供应商不局限于美国。 

 CEC、CETC 与 CASIC 是安全可控工程三大主力军，全力完善软件生态。 

1）CEC（中国电子信息产业集团）下：中国软件涵盖了半导体、操作系统、数据库、

信息化应用；中国长城涵盖了安可工程硬件、信息安全、信息化应用。 

2）CETC（中国电子科技集团有限公司）下，太极股份的安可产品涵盖了 OS、数据库、

中间件、应用软件等，预计未来优质资产有望资本化。 

3）CASIC（中国航天科工集团有限公司）下：安全可靠系统全覆盖，包括小型机、微

型机、小巨型机、信息安全等多种计算机及外部设备，并开发了信息管理系统、工业过程

控制、计算机通信、网络、多媒体等计算机应用产品。预计某所与航天信息是 CASIC 主要

的安可工程平台，其中根据航天信息官网，电子政务内网信息安全支撑平台在全国范围内

广泛应用，已部署在某办顶层中央节点，覆盖 7 个省、59 个地市、300 多个区县。 

  

二、安可产业进展已有明确时间表 

预计 2019H2 安可替代将从局部试点走向全面推广，5 月是关键时间点。根据公开报

道，2018 年 4 月，全国某工作会议（高规格）召开，核心技术是国之重器，推进信息领域

核心技术研发和应用。同时考虑外部环境等原因，2018H1 是安可项目试点元年，2018H2

是试点项目招标阶段，2019H1 试点项目实施已经兑现，预计 2019H2 安可项目试点阶段

完成并将逐步全面推广。5 月是关键时间点：1）5 月是某工程二期试点项目验收月；2）5

月某部门下发文件统计各省可国产替代计算机数量（部门行业专用软件目前还仅有 X86 版

本），并对替换时间进度提出明确要求。 

 从小安可到大安可，行业逐步过渡到万亿市场空间。假设安可项目从试点到全面推开，

预计优先满足特殊行业与政府需求，再突破电信、能源、金融等重点行业。仅考虑 PC 与服
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务器，我国现有公务员逾 700 万人，事业单位逾 100 万个，事业编制逾 3000 万人，金融、

电信、能源等重点行业对应人数逾 3000 万人，国产替代需求逐步扩散，若延伸到重点行业，

预计市场空间逾万亿。 

  

三、“两免三减半”所得税政策本周也有所更新 

先说结论：所得税减免的时点意义大于内容。此次所得税减免主要面向依法成立且符

合条件的集成电路设计企业和软件企业，在 2018 年 12 月 31 日前自获利年度起计算优惠

期，第一年至第二年免征企业所得税，第三年至第五年按照 25%的法定税率减半征收企业

所得税，并享受至期满为止。选择在这个时点公布，也代表着政府对集成电路行业和软件

企业安全可控的扶持力度，我们预计有可能会有进一步的扶持政策帮助安全可控行业推进。 

 

2．风险偏好判断以及重点标的 

2.1 风险偏好判断 

增加“核心配置栏目”的原因：2019 计算机可能弱化 PE。 

风险偏好判断更加重要。高风险偏好阶段，对 PE 的敏感度低。低风险偏好阶段，在乎

PE 估值。种种迹象表明在风险偏好最高（风险增加）区域，预计后续走势将会拉锯。 

 

2.2 核心配置（长期壁垒，有时无法看 PE 与 G） 

恒生电子、广联达、海康威视、航天信息、东方财富、用友网络、科大讯飞、大华股

份、石基信息、拉卡拉。 

 

2.3 成长期领军(PE 不高) 

启明星辰、新大陆、德赛西威、汉得信息、纳思达、宝信软件、新国都（20+报告）、

新北洋、华宇软件、浪潮信息、赢时胜。 

 

2.4 导入期领军（部分业务在导入期，导致 PE 高） 

深信服、太极股份、中科曙光、上海钢联、石基信息、美亚柏科、同花顺。 

 

2.5 安全安防可控（宏观弱相关，2019 策略重点） 
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太极股份、纳思达、海康威视、启明星辰、同有科技、大华股份、中新赛克、深信服、

美亚柏科、中科曙光等。 

 

2.6 智联汽车（智联汽车小组） 

千方科技（V2X）、中科创达、德赛西威、四维图新。 

 

2.7 金税 IT（宏观弱相关，2019 策略重点） 

恒生电子、航天信息、上海钢联、新大陆、东方财富、聚龙股份、三联虹普、众安科

技。 

 

2.8 AI（见 2019AI 策略） 

科大讯飞、中科曙光、同花顺等。 

 

2.9 云计算大数据（计算机&通信） 

浪潮信息、泛微网络、广联达、宝信软件、深信服、神州数码。 

 

2.10 医疗信息化（宏观弱相关，但估值偏高） 

卫宁健康、和仁科技（提前）、创业惠康、思创医惠、东华软件等。 

 

2.11 电力信息化 

远光软件、朗新科技、恒华科技等。 

 

表 1：计算机行业重点公司估值表 

证券代码 证券简称 2019-05-24 PB Wind 一致预期 EPS PE 

收盘价(元) 总市值（亿元） 2018A 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600271.SH 航天信息 22.45 418 3.73 0.87 1.09 1.34 1.55 21 17 14 

300454.SZ 深信服 88.10 355 10.38 1.55 1.77 2.26 2.96 50 39 30 

600570.SH 恒生电子 61.65 495 14.57 1.04 1.09 1.40 1.87 57 44 33 

002153.SZ 石基信息 29.61 316 3.78 0.43 0.52 0.63 0.75 57 47 39 

600588.SH 用友网络 22.41 557 9.57 0.32 0.34 0.44 0.56 66 50 40 

002376.SZ 新北洋 12.45 83 2.54 0.58 0.79 1.02 1.27 16 12 10 

002920.SZ 德赛西威 21.87 120 3.08 0.76 0.76 0.92 1.13 29 24 19 
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002439.SZ 启明星辰 23.79 213 6.01 0.63 0.78 0.97 1.20 31 25 20 

002415.SZ 海康威视 24.67 2,306 6.86 1.23 1.44 1.76 2.09 17 14 12 

300170.SZ 汉得信息 14.19 126 4.17 0.44 0.54 0.68 0.79 26 21 18 

000997.SZ 新大陆 16.40 171 3.07 0.58 0.75 0.96 1.21 22 17 14 

002152.SZ 广电运通 6.45 155 1.73 0.28 0.41 0.52 0.00 16 12 - 

002410.SZ 广联达 27.58 311 10.30 0.39 0.42 0.55 0.72 66 50 38 

600845.SH 宝信软件 29.42 223 3.84 0.80 1.00 1.25 1.52 29 24 19 

002368.SZ 太极股份 32.10 133 4.64 0.78 0.96 1.22 1.58 33 26 20 

002180.SZ 纳思达 24.72 263 5.24 0.89 1.17 1.65 2.05 21 15 12 

300188.SZ 美亚柏科 16.52 131 5.09 0.38 0.49 0.66 0.83 34 25 20 

300523.SZ 辰安科技 47.00 73 5.06 0.94 1.73 2.24 2.85 27 21 16 

603019.SH 中科曙光 38.48 346 9.59 0.67 0.73 1.08 1.44 53 36 27 

300302.SZ 同有科技 9.75 44 3.82 0.05 0.00 0.00 0.00 - - - 

002912.SZ 中新赛克 87.30 93 7.24 1.92 2.71 3.76 4.90 32 23 18 

300130.SZ 新国都 16.94 81 3.75 0.52 0.71 0.89 1.17 24 19 14 

000606.SZ 顺利办 6.09 47 1.63 0.12 0.55 0.73 0.00 11 8 - 

300226.SZ 上海钢联 66.27 105 10.62 0.76 1.50 2.34 2.94 44 28 23 

300059.SZ 东方财富 12.53 841 4.27 0.19 0.24 0.33 0.41 51 38 31 

002153.SZ 石基信息 29.61 316 3.78 0.43 0.52 0.63 0.75 57 47 39 

300384.SZ 三联虹普 15.27 49 2.88 0.35 0.70 0.79 0.92 22 19 17 

300078.SZ 思创医惠 9.35 76 3.40 0.18 0.25 0.33 0.44 37 28 21 

300253.SZ 卫宁健康 12.21 198 5.97 0.19 0.27 0.36 0.49 46 34 25 

002065.SZ 东华软件 7.19 224 2.40 0.26 0.29 0.35 0.42 25 20 17 

300550.SZ 和仁科技 44.93 38 6.75 0.50 0.97 1.44 2.08 46 31 22 

300451.SZ 创业软件 20.67 100 4.21 0.44 0.57 0.73 0.94 36 28 22 

300168.SZ 万达信息 13.08 144 3.96 0.21 0.42 0.50 0.62 31 26 21 

002777.SZ 久远银海 30.52 53 5.10 0.69 0.90 1.21 1.58 34 25 19 

002920.SZ 德赛西威 21.87 120 3.08 0.76 0.83 1.26 2.13 26 17 10 

002405.SZ 四维图新 21.70 284 3.93 0.37 0.34 0.41 0.52 65 53 42 

002230.SZ 科大讯飞 28.83 603 7.38 0.26 0.41 0.63 0.92 70 46 31 

300033.SZ 同花顺 82.78 445 14.02 1.18 1.73 2.26 2.72 48 37 30 

002410.SZ 广联达 27.58 311 10.30 0.39 0.42 0.55 0.72 66 50 38 

000977.SZ 浪潮信息 23.47 303 3.39 0.51 0.71 1.04 1.40 33 23 17 

600845.SH 宝信软件 29.42 223 3.84 0.80 1.00 1.25 1.52 29 24 19 

000034.SZ 神州数码 12.45 81 2.15 0.78 0.97 1.19 1.41 13 10 9 

603039.SH 泛微网络 61.16 93 12.64 1.14 1.00 1.30 1.68 61 47 36 

300036.SZ 超图软件 15.59 70 3.67 0.37 0.50 0.65 0.88 31 24 18 

002236.SZ 大华股份 12.32 369 2.91 0.87 0.99 1.24 1.56 12 10 8 

600570.SH 恒生电子 61.65 495 14.57 1.04 1.09 1.40 1.87 57 44 33 

300377.SZ 赢时胜 11.56 86 3.13 0.24 0.37 0.47 0.43 31 24 27 

资料来源：wind、申万宏源研究 
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