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 关注自主可控的上层应用软件 
TMT 一周谈之计算机-20190922 
本周观点：关注自主可控的上层应用 

打造中国自主的 IT 底层架构已经形成产业共识。对于自主可控，我们认为，
不只是包括底层的基础软件和基础硬件，同时也包括上层的应用。只有应
用软件和底层架构结合才能构建中国自主的 IT 生态体系。而应用层的市场
规模或将更大。在目前市场普遍关注自主可控底层架构之时，我们认为，
上层的应用软件同样值得重点关注。 

 

三大科技主线 

计算机行业目前正处于几条科技主线之中。第一条线是，贸易摩擦带来的
中国自主基础软硬件的发展和崛起。第二条线是，以华为为核心带动的整
个国内 IT 产业链。第三条是，5G 开启的新的科技浪潮和产业周期。这三
条线逻辑相互独立，同时又相互交织在一起。华为在其中处于中心位置，
一方面华为自身打造的自主可控的底层架构逐步成形，基于此的上层应用
生态正在逐步形成。另一方面，华为领导的 5G 的产业链，也正在逐步确
立，有望带来开启更大的 IT 市场。无论是哪一个主线，其实决定因素之一，
就是上层应用培养和发展。这也是 IT 产业发展规律之一。 

 

IT 底层发展的历史规律  

IT 底层架构是否稳固且能够大规模推广，除了底层架构各个部分相互高度耦
合和优化之外，就是基于该底层架构上层应用的发展。我们可以看到，从 IT

发展历史来看，其表现出的特点：第一，在市场化环境下，一个新的 IT 生
态体系的建立是一个长期过程。第二，市场化环境下，底层架构核心部件很
难出现真正意义上的行业老二。我们认为，国内的底层架构和上层应用生态
的形成只是时间早晚的问题，产业趋势已经确立。在这个过程中，存在不确
定的地方在于，底层架构（芯片、操作系统、数据库等）是以哪家的为主。
也就是说，底层架构的竞争格局还是存在一定的不确定性。 

 

关注应用层 

相比而言，我们认为，自主可控的上层应用的竞争格局已经基本形成。我
们这里的“应用”指的是，各垂直领域的行业应用软件。这种竞争格局的
形成是在 PC 时代和互联网时代已经确立的。关注标的：1、管理软件：用
友网络；2、工具软件：万兴科技；3、汽车电子：四维图新、中科创达；4、
银行 IT：长亮科技；5、GIS 领域：超图软件；6、电力 IT：恒华科技、远
光软件；7、工业软件：宝信软件、东方国信、汉得信息。 

 

风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；
中美贸易摩擦对于经济贸易的不确定性带来的风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

002410 广联达 37.26 增持 0.39 0.34 0.49 0.75 95 110 76 50  

600570 恒生电子 79.80 买入 1.04 1.12 1.49 1.90 77 71 54 42  

300033 同花顺 110.70 增持 1.18 1.73 2.48 3.19 94 64 45 35  

600845 宝信软件 35.88 买入 0.59 0.77 0.95 1.24 61 47 38 29  

300451 创业慧康 16.77 买入 0.29 0.42 0.59 0.76 58 40 28 22   
资料来源：华泰证券研究所 

(17)

(5)

8

21

33

18/09 18/11 19/01 19/03 19/05 19/07

(%)

计算机软硬件 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/5367ce36-a438-45aa-9753-ddd64dc8cd3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/5367ce36-a438-45aa-9753-ddd64dc8cd3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/0acdeeb8-c617-47cd-a47a-7a724aa49ff4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/0acdeeb8-c617-47cd-a47a-7a724aa49ff4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/6af9c5bf-c1f0-4abf-abc7-d15e314c67b3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/6af9c5bf-c1f0-4abf-abc7-d15e314c67b3.pdf


 

行业研究/专题研究 | 2019 年 09 月 22 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

本周观点 

 

1、科技主线 

 

计算机行业目前正处于几条科技主线之中。第一条线是，贸易摩擦带来的中国自主基础软

硬件的发展和崛起。第二条线是，以华为为核心带动的整个国内 IT 产业链。第三条是，

5G 开启的新的科技浪潮和产业周期。这三条线逻辑相互独立，同时又相互交织在一起。

华为在其中处于中心位置，一方面华为自身打造的自主可控的底层架构逐步成形，基于此

的上层应用生态正在逐步形成。另一方面，华为领导的 5G 的产业链，也正在逐步确立，

有望带来开启更大的 IT 市场。 

 

从这三条科技主线发展所依靠的核心变量来看，（1）自主可控更多的是由政策来主导和推

动，相关技术和产品需要满足量产要求和商用需求。政策主导和推动的不仅是国内品牌产

品的应用和推广，更是技术研发资源的投入、分配和使用。（2）华为产业链的发展，需要

以华为的底层架构（芯片、操作系统、数据库等）为基础，培养上层应用。（3）5G 带动

的新产业周期，需要智能终端规模化量产和推广之后，上层应用或将逐步落地。目前我们

多能看到的应用可能并不一定是未来 5G 的核心应用。 

 

从以上分析，我们可以看出，无论是哪一个主线，其实决定因素之一，就是上层应用培养

和发展。这也是 IT 产业发展规律之一。 

 

图表1： 三大科技主线相互交叠 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

2、自主可控的底层和应用层 

 

IT 底层架构是否足够稳固且能够大规模推广，除了底层架构各个部分相互高度耦合和优化

之外，就是基于该底层架构上层应用的发展。这也是我们经常说到的中国的自主可控是中

国自己 IT 生态体系的建立。 

 

在这个过程中，我们可以看到，从 IT 发展历史来看，其表现出的特点： 

 

第一，在市场化环境下，一个新的 IT 生态体系的建立是一个长期过程。这种长期过程体

现在两个方面。（1）核心部件的产业地位的确立需要经过残酷竞争。我们可以从最初 PC

底层架构的确立过程看到这一点。英特尔在 PC 时代芯片霸主的确立，是经过了与摩托罗

拉的竞争，同时也经过了复杂指令集和精简指令集的争夺。Windows 在操作系统领域的领

导地位，也是经通过与苹果早期竞争之后获得的。（2）不同核心部件的之间的适配需要长

期优化。芯片、操作系统、数据库等核心底层的之间的耦合，是需要多代产品的迭代而不

断优化的。这也是为什么我们看到至今 Win-Tel 架构仍非常坚固的原因，也是华为在着力

打造基础底层全系列产品线的原因。 
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从目前国内自主可控进展来看，我们认为，关于核心部件的竞争，大的格局已经基本确立，

这方面并不需要花费多长时间，中间可能存在不同生态相互竞争的问题。而目前国内自主

可控需要花费大量时间的地方在于，基础部件的处理能力提升，以及各核心部件之间的耦

合，这需要花费时间不断进行优化。 

 

第二，市场化环境下，底层架构核心部件很难出现真正意义上的行业老二。无论是 PC 时

代的“Window+Intel”架构，还是移动互联网时代的"Android+Arm”架构，各核心厂商都

是在各自领域处于绝对垄断地位。第二名的市场份额很小，或者基本没有市场。之所以出

现这种情况，在于底层架构的通用性和生态性。 

 

在国内建立自主可控核心架构的同时，我们认为，国内的底层架构和上层应用生态的形成

只是时间早晚的问题，产业趋势已经确立。在这个过程中，存在不确定的地方在于，底层

架构（芯片、操作系统、数据库等）是以哪家的为主。也就是说，底层架构的竞争格局还

是存在一定的不确定性。 

 

图表2： PC 时代的“基础架构+上层应用” 

 

资料来源：浪潮之巅，华泰证券研究所 

 

图表3： 互联网时代的“基础架构+上层应用” 

 

资料来源：浪潮之巅，华泰证券研究所 
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3、关注应用层 

 

相比而言，我们认为，自主可控的上层应用的竞争格局已经基本形成。我们这里的“应用”

指的是，各垂直领域的行业应用软件。这种竞争格局的形成是在 PC 时代和互联网时代逐

步确立的。需要说明的是，对于 2B 应用软件公司而言，互联网对其影响刚刚体现，即通

过云计算来实现产业互联网。即无论是 PC 时代还是云计算时代，垂直领域的应用软件公

司，已经逐步呈现出强者愈强的趋势。 

 

而在国内各核心底层厂商来看，为了让自身打造的底层架构足够稳固，不断吸引上层应用

来加入，一起构件整个生态体系。我们从 AWS 云、阿里云、腾讯云等云生态中已经看到

这一点（本身 IaaS 云就是对 IT 底层架构的虚拟和重建）。而且最近的是，我们已经看到

华为正在推进“鲲鹏”生态体系的建立，与其形成应用适配的厂商，包括了来自各行各业

的垂直领域软件龙头。 

 

图表4： IT 生态链 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

我们认为，除了关注自主可控为底层核心部件带来的投资机会之外，我们也应该看到对上

层应用带来的成长空间。关注标的： 

 

1、管理软件：用友网络 

2、工具软件：万兴科技 

3、汽车电子：四维图新、中科创达 

4、银行 IT：长亮科技 

5、GIS 领域：超图软件 

6、电力 IT：恒华科技、远光软件 

7、工业软件：宝信软件、东方国信、汉得信息 

 

对于计算机行业，我们行业投资主线和标的包括： 

 

1、云计算：推荐广联达，关注：石基信息、用友网络、超图软件 

2、金融 IT：推荐同花顺、恒生电子、东方财富、长亮科技，关注：赢时胜 

3、5G 产业链：推荐四维图新、宝信软件，关注；浪潮信息、中科创达 

4、医疗 IT：推荐创业慧康，关注：卫宁健康、久远银海、思创医惠 

5、信息安全：推荐美亚柏科、启明星辰，关注：深信服、绿盟科技 

6、人工智能：推荐科大讯飞 
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风险提示 

 

宏观经济整体下行的风险，宏观经济整体下行影响计算机软硬件行业下游需求； 

 

金融去杠杆带来的信用紧缩风险，金融去杠杆和信用紧缩将提升行业融资成本，影响经验

效率和利润率； 

 

中美贸易摩擦不确定性带来的风险，中美贸易摩擦或导致核心零部件进口和产品出口，影

响行业发展。 
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