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核心观点：顺藤摸瓜，计算机牛市可期

 一、回顾12-15年计算机行情启动，我们梳理出8条线索：

1、资本市场大事件：创业板设立后的第三年，计算机见底牛市启动，2022年是科创板设立后的第三年

2、数据：12-15年移动互联网爆发引来数据爆炸，21年以来元宇宙引来新一轮数据爆炸

3、移动终端：11-13年智能手机为代表的智能终端放量，21年以来智能汽车、VR为代表的新智能终端开始放量

4、事件：13年“棱镜门”事件，18年华为制裁事件

5、2014年全国4G用户近亿，2020年5G用户过亿

6、移动支付：13年支付宝用户数过亿，22年数字人民币用户过亿？

7、政策：14年“大众创业，万众创新”，22年“数字经济”

8、流动性：13-15年流动性边际宽裕，22年降息预期

 二、22年计算机行业的主线如何判断？

我们认为22年在数字经济的大政策方针下，应该从以下几个方面梳理投资主线：【1】需要快速补功课，如能源、电力等信息化、数字；【2】需
要提速形成相对优势新产业，如智能汽车、数字人民币；【3】助力产业升级，如工业软件，工业互联网；【4】落实国产化，自主化，如基础软
件，信创。【推荐标的】：朗新科技、东方电子、恒华科技、中科创达、四维图新、用友网络、长亮科技、中望软件。

 【风险提示】政策支持不及预期；智能终端放量不及预期；疫情因素影响等。 2
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八大线索，静待计算机牛



线索1：创业板，科创板开市后计算机启动时间，是巧合吗？

 对标创业板开市对计算机牛的催化节奏，科创板开市能否催生【计算机牛】？

5资料来源：Wind，华西证券研究所
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线索1：创业板，科创板开市后计算机启动时间，是巧合吗？

 截至2012年3月，创业板上市公司达300家，2012年底计算机牛开启！

 截至2021年6月，科创板上市公司达到300家，2022年或开启计算机牛？

 PS：截至2022年1月19日，科创板已上市383家，创业板已上市1097家。

6资料来源：Wind，华西证券研究所
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线索2：新应用：移动互联网数据/算力需求爆发，元宇宙应用数据爆发

 2009-2013年间：移动互联网数据爆发。对2013年-2015年的牛市有催化作用。

 从中国移动互联网接入流量变化以及手机内存容量变化即可清晰看出，这一时间段是移动互联网爆发性市场。

7资料来源：工信部，Wind，腾讯科技，华西证券研究所
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线索2：新应用：移动互联网数据爆发，元宇宙应用数据爆发

 2021年元宇宙概念爆发，为计算机牛做出铺垫。

 2021年元宇宙主题引爆全球资本市场，概念的火热不言而喻。我们认为要关注到元宇宙更为深层的数据量&算力需求爆发，以及对计算机行
业的驱动力：元宇宙的第一入口是 AR/VR 终端，同时需要底层芯片、云计算、边缘计算等技术的支撑，尤其是云端数据存储+算力需求大
幅提升。数据量+算力需求爆发对计算机行情具有直接驱动作用。

 值得注意的是，尽管元宇宙的蓝图绝不局限于游戏，但当前离实现元宇宙的愿景尚有距离，游戏是目前最佳落地场景。

8资料来源：信通院，华西证券研究所

元宇宙（虚拟/增强现实）成熟度曲线 机器学习对算力需求增长速率
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线索3：智能终端：手机爆发；智能车爆发，VR等终端爆发

 2009-2013年，智能手机出货量爆发，但随着互联网的普及，网民数量在逐渐增多，但人口红利逐渐用尽，代表两个时代的PC设备和智能
手机出货量增长见顶。

 网络通信技术不断革新（由固网到5G网络带来带宽、容量、传输速率的全面升级）且设备连接技术进一步发展（联网成本进一步降低），新
一代互联网将实现各种设备连接上网，向"万物互联"的方向发展。

 下一代智能终端将引领新的一波产业升级，带动行业牛市。

9资料来源：Gartner，华西证券研究所

2009-2013年智能手机出货量爆发



线索3：智能终端：手机爆发；智能车爆发，VR等终端爆发

 智能座舱：2025年中国智能座舱行业市场规模达千亿级，中国市场增速高于全球。

 根据ICVTank公布的数据，预计到2022年，全球智能座舱行业市场规模有望达到461亿美元，实现8%的年均复合增长率。作为潜力最大的
市场，中国智能座舱行业市场规模预计在2025年将达到1030亿元，年均复合增速达到13%，高于全球增速。

 智能车已进入十年黄金发展期，持续推动相关行业大行情。

10资料来源：ICVTank，华西证券研究所
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线索3：智能终端：手机爆发；智能车爆发，VR等终端爆发

 终端设备市场巨大，VR先行、AR跟进，千亿级产业空间正在释放

 第三方数据- 基于中国信通院统计：预计2024年全球虚拟设备出货量可达7500万台，其中VR设备占3300万台、AR设备后来居上占4200
万台。此外，增速的角度来看，据 Trendforce统计，未来5年AR/VR出货量CAGR39%，行业正处于快速爆发期。

 元宇宙、游戏应用等催化下，VR等智能终端亟待爆发，或引爆新一轮智能终端带来的计算机行情。

11资料来源：华为《Cloud VR白皮书》，中国信通院《虚拟（增强）现实白皮书》，华西证券研究所
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线索4：事件催化：斯诺登事件，引发国产替代；华为制裁，引发信创

12资料来源：新浪科技，华西证券研究所

斯诺登事件时间线 VS 我国政策时间线

2009年，斯诺登利用为

美国国家安全局服务的

机会，接触并复印了大

量监听计划的机密材料

2013年5月20日，据称

斯诺登带着秘密情报影

印件从夏威夷潜逃香港

6月06日，《华盛顿邮报》

披露：美NSA和FBI进入微

软、谷歌等九大网络巨头的

服务器，监控美国公民

6月12日，斯诺登公布证据，

表示美国政府网络入侵中国网

络至少有四年时间

6月16日，斯诺登爆料，英

国政府2009年G20峰会期

间，暗中截取与会政要的

通话，监控其互联网通讯

6月30日，英国《卫报》援

引斯诺登提供的情报披露，

美国对38个驻美使馆和外

交办事处进行秘密监听

2013年03月10日，倪光南发表

文章《信息安全本质是自主可控

》：如能用国产的就应该用国产

的，对进口的则要进行安全审查，

这都可以说是增强“本质安全”。

2013年11月12日，十八届三中

全会公报指出将设立国家安全委

员会，完善国家安全体制和国家

安全战略，确保国家安全，其中

包括科技安全、信息安全。

2013年12月3日,中国银监会召

开银行业信息科技风险管理

2013年会。会议围绕“安全可

控促发展,自主创新推转型”。

2014年2月27日，中央网络安

全和信息化领导小组成立，习近

平亲自担任组长。

2014年11月，网信办联合八个

部门举办首届国家网络安全宣传

周活动



线索4：事件催化：斯诺登事件，引发国产替代；华为制裁，引发信创

13资料来源：Wind，华西证券研究所

2013/5/20—2015/6/10 网络安全指数和信息安全指数日K线

 斯诺登事件之后，关于“保障信息安全，实现核心软硬件国产化、自主可控”已被上升到国家层面，提高到空前高度。

 网络安全、核心软硬件首当其冲，国外产品逐渐退出中国市场，国产产品发展迎来政策红利期。

 资本市场也迎来一波长达两年的行情，选取2013年5月至2015年6月的网络安全指数和自主可控指数：

 网络安全指数从2232.08上涨到27503.64，上涨11.32倍；自主可控指数从698.2上涨到8924.7，上涨11.78倍。

2013年6月
斯诺登事件
爆发

2013年12月
十八届三中全会强调

信息安全

2014年2月
中央网络安全和信息
化领导小组成立

2014年11月
首届国家网络安全

宣传周

网安板块
加速上涨



线索4：事件催化：斯诺登事件，引发国产替代；华为制裁，引发信创

14资料来源：新浪科技，华西证券研究所

制裁华为时间线 VS 我国信创时间线

2018年6月7日，美国国会

呼吁谷歌停止与华为合作。

2018年12月1日，孟晚舟

在加拿大温哥华被捕，美

国向加拿大要求引渡。

2019年2月６日，美国政

府敦促欧洲国家不要购买

华为的５Ｇ设备。

2019年7月16日，美国两

党参议员组织推出了5G立

法，该立法将使华为列入

黑名单。

2020年8月17日，美国商务部工业和安全局（BIS）发布

了对华为的修订版禁令，这次禁令进一步限制华为使用

美国技术和软件生产的产品，并在实体列表中增加38个

华为子公司。

2014年初步提出信创概念，经历了前期

大量的适配及一期、二期试点工作后，准

备工作基本完成。

2020年进入大规模推广阶段，党政信创

（部省市）为第一步，首先进行的是办公

业务的信创改造。

2021年，党政信创将向区县镇下沉，向

电子政务领域拓展。

2021年，行业信创元年，金融行业引领

行业信创，接下来将向电信、电力、石油

等更多行业。



线索4：事件催化：斯诺登事件，引发国产替代；华为制裁，引发信创

15资料来源：Wind，华西证券研究所

 按照“2+8+N”的信创发展进程，党政

信创启动最早，首先进行的是办公业务

系统的信创改造，后续看点是向区县级

市场下沉和应用深化（电子政务系统的

国产化替代）。

 行业信创里金融信创推进速度最快，

2022年有望在广度（试点范围）和深度

（从边缘到核心）两方面同时加速。

 十四五期间信创政策有望加码，推动信

创应用从先行领域扩展到全领域；短期

来看，两会临近，信创有望获得强催化。

 从2018年以来，国产软件指数最高涨幅

120.94%（从1848点到4083点），类

比2013—2015年，仍有大幅上涨空间。

国产软件指数仍有上涨空间

2018年12月
孟晚舟被捕

2020年底
党政信创
加速推广

2022年
党政信创下沉
行业信创启动

上涨行情
有望加速2020年8月

华为禁令
升级



线索5：4G渗透率，5G渗透率

16

 2010-2015年，4G渗透率快速提升，基于位置的应用（LBS）快速发展。

 2020-2025年，5G渗透率快速提升，基于5G的各类商业应用快速发展，近期中央网络安全和信息化委员会印发了《十四五国家

信息化规划》，5G应用是其中重点：VR/AR、超高清视频等新型多媒体内容源被纳入5G创新应用工程。

 根据中国移动，中国移动4G用户数2014年近亿，5G用户过亿为2020年。

资料来源：Wind、华西证券研究所
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线索6：从13年的支付宝看22年的数字人民币

 事件：据同花顺金融研究中心披露，数字人民币

(试点版)App已经于2022年1月4日上架各大安

卓应用商店和苹果AppStore。数字人民币(试点

版)App是中国法定数字货币――数字人民币面向

个人用户开展试点的官方服务平台，提供数字人

民币个人钱包的开通与管理、数字人民币的兑换

与流通服务。

 截至目前，数字人民币App用户量已经破千万，

C端接纳度正在快速提升。

 判断央行数字人民币（货币）已经步入全面试点

新阶段，规模化应用推广近在咫尺，产业变革正

在发生，剧变前夕恰如2013年。

 综合来看，新版数字人民币APP有四大亮点

 亮点一：七大银行+两大支付商，格局刚刚好。

 亮点二：多场景应用如期落地，运营空间可期。

 亮点三：硬件钱包不容忽视，关注软硬件互联。

 亮点四：10地试点之外，明确冬奥会是重要节

点。

17资料来源：同花顺金融研究中心、数字人民币（试点版）App、华西证券研究所

数字人民币（试点版）App搜索与界面

 



线索6：从13年的支付宝看22年的数字人民币

18资料来源：付呗官网、公开资料、华西证券研究所

 支付宝、腾讯支付的崛起之路——剧变发生于2013年：

 2011年支付宝推出扫码支付，进军线下支付场景，迅速占领中小型商户，2013年开始活跃用户数加速爆发，迅速达到亿级。

 同年，支付宝强推货币基金产品“余额宝”面世，而后在第三方支付领域一骑绝尘，后续微信支付也由自身社交场景优势全面跟进。

 2017年起，根据艾瑞及易观数据，支付宝和微信支付在移动支付市场的份额分别稳定在54%和39%左右，合计占比约93%，此后这一个局保

持高度稳定至今，两强格局已经形成。

 简单今日格局之形成：支付宝以电商平台交易付款、网络理财等场景，微信支付则以社交平台好友转账、网约车出行等场景为依托，二者皆

以各自强有力的流量入口满足了移动支付的刚需，从而形成了第三方支付市场接近于“寡头垄断”的局面。

 值得重点关注的是，在过去多年的发展中，阿里和腾讯各自阵营下的服务商也功不可没，付呗、收钱吧、扫呗等服务商深度参与的支付宝和

微信支付各类零售场景的地推，共同把“蛋糕”做大，培养了B端商户和C端用户粘性和使用频率。

5万+
（2020
年）

3万+
（2017年）

支付宝
服务商
数量

微信支
付服务
商数量

VS

2013-2022年中国第三方产业支付交易规模
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19资料来源：TechWeb、公开资料、华西证券研究所

 移动支付两强时代：以条码支付推出为开始标志，2013-2015年为关键时期，月活数破亿

 2013年，智能终端铺开和移动网络普及为第三方支付带来大发展契机，支付宝钱包月活数快速扩张，从当时的数千万人，迅速扩张至破亿

（2015年7月），最终攀上8亿（2020年8月）。该阶段中，第三方支付行业不断拓宽业务边界，支付宝及微信支付凭借流量优势迎来爆发

期。

 数字人民币（应用）时代：冬奥会为标志，全面进行商业化推广，2022年初个人钱包达2.6亿

 日前，中国人民银行金融市场司司长邹澜在介绍数字人民币试点情况时表示，截至 2021 年 12 月 31 日，数字人民币试点场景已超过

808.51 万个，累计开立个人钱包 2.61 亿个，交易金额 875.65 亿元。下一步人民银行将按照国家十四五规划部署，急加速推进数字人民币

落地。

 冬奥会：此外，目前数字人民币冬奥场景已经落地35.9万个。在北京赛区，冬奥组委园区内场景已全部完成，冬奥安保红线外交通出行、餐

饮住宿、购物消费、旅游观光、医疗卫生、通信服务、票务娱乐等七大类场景实现全覆盖。支付宝钱包：月活用户数（万）
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 2013-2015年：经济转型背景下力推“大众创业，万众创新”

 2013年，传统经济模式下的“三高”行业拖累整体经济企稳向好，在经济增长速度“换档期”、经济结构调整“阵痛期”、前

期刺激政策“消化期”三期叠加”的历史关口下，政策转变突破势在必行。

 2014年9月夏季达沃斯论坛上李克强总理提出，要在960万平方公里土地上掀起“大众创业”、 “万众创新”、由此掀起互联

网+新兴产业浪潮，新引擎“初露锋芒”。配套政策随之密集出台，见下图。

资料来源：新浪科技，华西证券研究所

2013-2015年：大众创业，万众创新政策梳理 创新政策驱动产业融资，金融市场匹配价值

 其中，2015年6月《关于大力推进大众创业万

众创新若干政策措施的意见》中重点有三：

 一是搞活金融市场，实现便捷融资，优化资本

市场；

 二是支持互联网金融发展，引导和鼓励众筹融

资平台规范发展；

 三是发展国有资本创业投资。

 其中借重资本市场支持创业和经济转型，也印

证了本轮牛市的逻辑，凸显了资本市场的重要

地位。
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 2022年，同样在经济结构换挡期，虽然新经济雏形已现，但新旧动能

切换、海外地缘政治、疫情反复扰动动因素仍为经济增长带来巨大压

力。在此背景下，新的产业扶持政策呼之欲出——数字经济。

 2022年1月12日，国务院发布《“十四五”数字经济发展规划》。

 2022年1月15日习近平总书记在《求是》杂志上发表《不断做强做优

做大我国数字经济》。

 定调明确，突出数字经济与软件产业的十四五景气度：1）定量来看：

到2025年数字经济核心产业增加值占GDP比重达到10%；软件和信息

技术服务业规模将达到14万亿元；工业互联网平台应用普及率达到

45%。2）定性来看，新基建部分重点提出“培育具有国际影响力的大

型软件企业，重点突破关键软件”。

 数字经济大背景下，计算机领域多条主赛道均有望成为政策扶持重点，

如：1）云计算、AIot鸿蒙——泛在智联数字基建基石；2）数据安全

（网安）、人工智能——数据要素体系的“盾”与“矛”；3）工业软

件、信创——数字生产力的“卡脖子”环节；4）智能驾驶、能源互联

网——产业数字化转型（全球突围）的核心支撑；5）金融科技（数字

货币）、医疗IT、数字政务——数字社会/政府/民生的成熟场景。

资料来源：十四五信息化规划、华西证券研究所

“数字经济”细则与此前发布的十四五信息化规划一致
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 数字经济大背景下，计算机各赛道将迎来产业升级新机遇，景气度全面上扬。

 云计算、智能驾驶、工业软件、金融科技、能源IT、医疗IT、网络安全、信创等诸多领域都将推动产业升级、构建数字新基建。

 判断“十四五”期间新一代信息技术将在双循环大战略中被赋予更重要的定位，计算机相关赛道景气度全面上扬。

 后疫情时代，云化 & 智能化两大技术趋势交织，推动千行百业实现数字化：后疫情时代，云计算SaaS化大趋势与智能化应用浪潮不

可逆转，以计算机IT业为产业重构核心，千行百业拥抱数字化，细分龙头引领应用层创新。

资料来源：华西证券研究所

十四五数字经济时代，计算机各赛道景气图谱

云化 & 智能化浪
潮驱动产业重构

自主可控、基础
技术创新奠基石

信创产业加速发展：从基础软硬件到应用软件的国产替代

底层技术不断夯实：云（算力）、AI（算法）、5G（传输）等

生态巨头、赛道
龙头联袂创新

IT行业 汽车行业 工业制造 金融行业 能源/医疗等

千行百业实施数字化转型

核心赛道
创新并发

云/SaaS （AI）智驾 工业软件 金融科技 能源IT

核心赛道：云计算/AI（智驾）/工软
应
用

行
业

技
术



线索8：13-15年降息、杠杆周期，22年流动性怎么看？

 计算机作为典型的科技成长板块，其估值体
系高度依赖流动性充裕。

 计算机公司作为典型的成长型科技企业，平
均而言具有更高的业绩增速，因此对流动性
相关指标敏感度极高。

 因此流动性充裕条件下，无论绝对还是相对
估值中枢都会被抬升。

 回溯历史，计算机板块的多轮行情曾受到市
场流动性的催化。

 1）2013-2015年：大众创业、万众创新背
景下，杠杆放松导致流动性触底反弹，产业
获取大量融资投入拓展新业务（互联网+
等），景气度上扬预期较高，造就牛市。

 2）2019-2020年：贸易战+疫情背景下，
流动性持续宽松，但产业增速受到外部环境
影响，行业增速并未上扬，即估值扩展＞
基本面改善。

23资料来源：Wind、华西证券研究所

计算机行业历史行情及流动性催化

流动性触底改善
+

景气度上扬预期

流动性催化为主
+

业绩增速放缓

 3）2022年伊始——类似2013-2015年背景：1月12日，国务院发布《“十四五”数字经济发展规划》。1月15日习近平总书记在《求是》
杂志上发表《不断做强做优做大我国数字经济》。而后央行喊话：“把货币政策工具箱再开的大一些”，市场对于流动性宽松提振新经济产
业预期再起。
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 类比此前行情，我们以降准为例，展示流动性对于计算机板块的（短期）提振效果。

24资料来源：Wind、华西证券研究所

降准实施后，对于SW计算机板块的影响

降准公布日期 降准幅度（%） 降准方向 后1日涨跌幅（%） 后1周涨跌幅（%） 后2周涨跌幅（%） 后1月涨跌幅（%） 后2月涨跌幅（%）

2011年11月30日 0.5 定向 1.4 -4.2 -6.7 -14.8 -15.8

2012年01月18日 0.5 定向 0.5 -1.2 6.4 8.0 20.8

2012年05月12日 0.5 定向 -0.9 -2.7 -1.5 -2.6 -6.8

2015年02月04日 0.5 全面+定向 1.7 5.5 11.0 12.1 52.8

2015年04月19日 1.0 全面+定向 -2.7 7.0 5.6 36.1 36.1

2015年06月27日 0.5 定向 -7.7 -17.0 -14.8 -13.4 -32.6

2015年08月25日 0.5 全面+定向 -6.3 -12.8 -2.9 -6.4 20.5

2015年10月23日 0.5 全面+定向 0.7 0.9 12.0 17.2 14.9

2016年02月29日 0.5 全面 2.2 -5.7 3.4 10.1 11.0

2018年04月17日 1.0 定向 4.5 0.2 1.1 -5.2 -11.4

2018年06月24日 0.5 定向 -0.8 7.0 6.5 11.2 2.8

2018年10月17日 1.0 定向 -1.8 0.5 9.5 21.5 5.6

2019年01月04日 1.0 全面 2.8 2.7 1.7 5.2 41.8

2019年09月06日 0.5 全面+定向 4.4 2.6 2.1 -4.5 -2.3

2020年01月01日 0.5 全面 2.8 4.5 11.6 7.7 24.8

2020年03月13日  0.5-1.0 定向 -5.8 -4.0 -11.9 -7.7 -2.2

2020年04月03日 1.0 定向 4.3 1.9 7.3 3.4 5.5

2021年07月09日 0.5 全面 4.4 2.3 -2.3 -1.7 -1.6

涨跌幅均值（%） 0.2 -0.7 2.1 4.2 9.1

较大盘超额（%） 0.2 -0.3 1.2 4.4 7.2

上涨概率 61% 61% 67% 56% 61%

1）受益流动性开启行情；2）行情具备持续性、并呈现渐强趋势；3）典型成长板块，贡献超额收益
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 重点标的业绩预测与估值一览：

26资料来源：Wind、华西证券研究所

投资建议与估值

估值与预测表(使用2022年1月19日收盘价)

重点公司

股票
代码

股票
名称

收盘价
（元）

投资
评级

EPS(元) P/E

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

300682.SZ 朗新科技 36.28 买入 0.69 0.84 1.08 1.37 53 43 34 26

000682.SZ 东方电子 8.30 买入 0.21 0.25 0.34 0.47 40 33 24 18

300365.SZ 恒华科技 11.08 买入 0.14 0.24 0.48 0.68 79 46 23 16

300496.SZ 中科创达 149.66 买入 1.04 1.55 2.20 3.09 144 97 68 48

002405.SZ 四维图新 17.20 买入 (0.16) 0.05 0.17 0.34 - 344 101 51

600588.SH 用友网络 38.88 买入 0.30 0.30 0.27 0.36 0.53 130 144 108

300348.SZ 长亮科技 16.75 买入 0.33 0.45 0.58 0.77 51 37 29 22

688083.SH 中望软件 346.99 买入 2.59 2.72 3.96 5.74 134 128 88 60
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1. 政策支持不及预期；

2. 智能终端放量不及预期；

3. 疫情因素影响等。
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