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主要观点

◆ 软件应用领域：业绩整体平稳，受大模型成功落地催化未来可期。

◆ 光通信领域：400G光模块为代表的高端产品放量，带动头部企业营收持续向好；800G光模块放量在即，有望助力行业龙头

扩大领先优势。

◆ 算力领域：国产化替代进行时，高成长赛道行业龙头业绩佳。

投资建议：

◆ 软件端，建议关注具体应用场景落地可能性较大，且需求具有较高确定性的低估值公司。

◆ 硬件端，建议关注相关高成长空间赛道中，具备一定壁垒、与上下游具有较强合作关系，且估值分位数较低的行业龙头。

风险提示：人工智能技术落地和商业化不及预期；产业政策转变；宏观经济不及预期等。

未来十二个月内，维持计算机行业“增持”评级。
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一、综述：人工智能热点催化，年初以来AI指数超越大盘

◆ 人工智能领域相关板块中，各细分板块标的2022及

2023Q1营收普遍有所提升，但在盈利情况上分板块差

异较大。

◆ 其中，硬件端的服务器、光通信等细分板块，营业收

入及利润情况均较上年有所增长。算力端受到技术落

地和下游市场需求影响，利润端有所分化。

◆ 以三大运营商为主的国有云服务板块，由于传统电信

业务收入增长稳健，以国有云服务为代表的新兴业务

影响并未完全体现。

◆ 人工智能+软件应用领域，近期受到大规模语言模型成

功落地影响，对应的想象空间正在进一步打开。但从

短期来看，在商业化未完成推进，且研发投入持续增

长的情况下，相关公司的盈利能力仍需进一步观察。

表1：人工智能领域部分公司年报一季报总览 (单位：亿元)

细分板块 股票简称
营业收入 归母净利润

2022 YoY 2023Q1 YoY 2022 YoY 2023Q1 YoY

算力

寒武纪 7.3 1% 0.8 20% -12.6 -52% -2.6 11%

紫光国微 71.2 33% 15.4 15% 26.3 35% 5.8 10%

澜起科技 36.7 43% 4.2 -53% 13.0 57% 0.2 -94%

北京君正 54.1 3% 10.7 -24% 7.9 -15% 1.1 -51%

芯原股份 26.8 25% 5.4 -4% 0.7 455% -0.7 -2283%

国科微 36.0 55% 17.2 239% 1.5 -48% 0.5 297%

瑞芯微 20.3 -25% 3.3 -39% 3.0 -51% -0.2 -122%

光通信

中际旭创 96.4 25% 18.4 -12% 12.2 40% 2.5 15%

新易盛 33.1 14% 6.0 -19% 9.0 37% 1.1 -19%

博创科技 14.7 27% 3.9 31% 1.9 20% 0.4 2%

华工科技 120.1 18% 26.6 -7% 9.1 19% 3.1 36%

剑桥科技 37.9 30% 10.7 125% 1.7 155% 0.7 167%

光迅科技 69.1 7% 12.7 -26% 6.1 7% 1.0 -29%

天孚通信 12.0 16% 2.9 1% 4.0 32% 0.9 11%

通信设备
中兴通讯 1229.5 7% 291.4 4% 80.8 19% 26.4 19%

烽火通信 309.2 17% 50.2 10% 4.1 41% 0.4 13%

国有云

中国移动 9372.6 10% 2507.5 10% 1254.6 8% 280.7 10%

中国电信 4749.7 9% 1297.5 9% 275.9 6% 79.8 11%

中国联通 3549.4 8% 972.2 9% 73.0 16% 22.7 12%

服务器

紫光股份 740.6 9% 165.3 8% 21.6 0% 4.4 18%

中科曙光 130.1 15% 23.0 5% 15.4 33% 1.3 15%

浪潮信息 695.3 4% 94.0 -46% 20.8 4% 2.1 -37%

数据要素

三六零 95.2 -13% 19.7 -22% -22.0 -344% -1.9 -184%

深信服 74.1 9% 12.1 6% 1.9 -29% -4.1 20%

易华录 16.0 -21% 3.7 -37% 0.1 107% -0.5 -251%

光环新网 71.9 -7% 18.8 3% -8.8 -205% 1.7 -10%

AI+办公

金山办公 38.8 18% 10.5 21% 11.2 7% 2.7 7%

科大讯飞 188.2 3% 28.9 -18% 5.6 -64% -0.6 -152%

同花顺 35.6 1% 6.1 18% 16.9 -12% 1.2 9%

AI+金融 宝信软件 131.5 12% 25.2 1% 21.9 20% 5.0 10%

AI+数据 昆仑万维 47.4 -2% 12.2 2% 11.5 -25% 2.1 -43%

AI+游戏 用友网络 92.6 4% 14.7 15% 2.2 -69% -4.0 -1%

AI+医疗 卫宁健康 30.9 12% 4.5 1% 1.1 -71% -0.6 -300%

嵌入式

海康威视 831.7 2% 162.0 -2% 128.4 -24% 18.1 -21%

大华股份 305.7 -7% 60.2 3% 23.2 -31% 5.0 39%

千方科技 70.0 -32% 15.7 19% -4.8 -167% 1.6 162%

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
*仅列举各板块部分标的
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一、综述：人工智能热点催化，年初以来AI指数超越大盘

◆ 2022以及2023Q1，人工智能主题相

关板块中，业绩趋势较好的板块有：

光模块、通信设备、国有云和AI+软

件应用板块。

◆ 算力板块，各公司业绩趋势分化较为

明显，这主要由于受到产品和业务差

异化所导致的。

◆ 数据要素板块，相关公司的业绩波动

较大，体现了相关领域的想象空间兑

现和外部因素具有一定的不确定性。

◆ 嵌入式板块，相关公司的业绩表现较

为稳定，未来的增长空间仍需进一步

观察。

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 近一年趋势 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 近一年趋势

寒武纪 0.6 1.1 0.9 4.6 0.8 -2.9 -3.4 -3.2 -3.1 -2.6

紫光国微 13.4 15.6 20.3 21.8 15.4 5.3 6.7 8.4 5.9 5.8

澜起科技 9.0 10.3 9.5 7.9 4.2 3.1 3.7 3.2 3.0 0.2

北京君正 14.1 13.9 14.1 11.9 10.7 2.3 2.8 2.2 0.6 1.1

芯原股份 5.6 6.5 6.7 7.9 5.4 0.03 0.1 0.2 0.4 -0.7

国科微 5.1 11.6 12.5 6.9 17.2 -0.2 0.4 1.0 0.3 0.5

瑞芯微 5.4 7.0 3.3 4.6 3.3 0.8 1.9 0.0 0.2 -0.2

光迅科技 17.1 18.3 17.4 16.3 12.7 1.4 1.7 1.8 1.2 1.0

天孚通信 2.8 2.9 3.1 3.1 2.9 0.8 0.9 1.0 1.3 0.9

中际旭创 20.9 21.4 26.3 27.8 18.4 2.2 2.8 3.6 3.7 2.5

新易盛 7.4 7.4 9.4 9.0 6.0 1.3 3.3 3.0 1.4 1.1

博创科技 3.0 3.3 3.8 4.6 3.9 0.4 0.4 0.5 0.7 0.4

华工科技 28.6 33.6 26.3 31.6 26.6 2.3 3.4 1.6 1.8 3.1

剑桥科技 4.8 9.6 14.0 9.5 10.7 -1.1 0.2 1.6 1.0 0.7

中兴通讯 279.3 318.9 327.4 304.0 291.4 22.2 23.5 22.5 12.6 26.4

烽火通信 45.4 94.7 75.2 93.9 50.2 0.3 1.4 1.3 1.0 0.4

中国移动 2273.2 2696.1 2265.5 2137.7 2507.5 256.2 446.5 282.6 269.3 280.7

中国电信 1185.8 1216.4 1176.2 1171.2 1297.5 72.2 110.7 62.5 30.5 79.8

中国联通 890.2 872.4 877.2 909.7 972.2 20.3 27.6 20.5 4.7 22.7

紫光股份 153.4 190.6 194.9 201.7 165.3 3.7 5.9 6.8 5.2 4.4

中科曙光 21.8 28.5 23.6 56.2 23.0 1.1 3.7 1.7 8.9 1.3

浪潮信息 172.8 175.7 179.2 167.6 94.0 3.3 6.2 5.9 5.3 2.1

三六零 25.3 23.0 21.1 25.9 19.7 2.2 -6.2 -15.7 -2.4 -1.9

深信服 11.4 16.7 19.3 26.7 12.1 -5.2 -1.7 -0.1 8.9 -4.1

易华录 5.9 3.1 4.1 2.9 3.7 0.3 -0.2 -0.3 0.2 -0.5

光环新网 18.3 17.7 18.7 17.2 18.8 1.9 1.4 0.8 -12.9 1.7

金山办公 8.7 9.2 10.0 10.9 10.5 2.5 2.7 2.9 3.0 2.7

科大讯飞 35.1 45.2 46.4 61.6 28.9 1.1 1.7 1.4 1.4 -0.6

用友网络 12.8 22.6 20.6 36.7 14.7 -3.9 1.4 -2.8 7.6 -4.0

AI+金融 同花顺 5.1 8.7 8.9 12.8 6.1 1.1 3.7 4.0 8.1 1.2

AI+数据 宝信软件 25.0 24.6 26.9 55.0 25.2 4.5 5.4 5.4 6.6 5.0

AI+游戏 昆仑万维 11.9 10.6 11.5 13.4 12.2 3.7 2.7 1.4 3.7 2.1

AI+医疗 卫宁健康 4.5 6.5 7.8 12.2 4.5 0.3 0.4 0.7 -0.3 -0.6

海康威视 165.2 207.4 224.6 234.4 162.0 22.8 34.8 30.8 40.0 18.1

大华股份 58.5 82.4 70.8 93.9 60.2 3.6 11.6 1.7 6.3 5.0

千方科技 13.1 18.0 17.3 21.6 15.7 -2.6 1.6 -0.9 -3.0 1.6

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所

*仅列举各板块部分标的；近一年趋势为业绩同比增速走势
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嵌入式

AI+办公

通信设备

国有云

服务器

数据要素

光器件

业绩趋势
较好

营业收入 归母净利润

表2 人工智能主题各细分板块龙头业绩趋势（单位：亿元）

算力

光模块

细分板块 股票简称
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一、综述：人工智能热点催化，年初以来AI指数超越大盘

◆ 在中证人工智能指数和深证AI50指数的基础上，我们确定了人工智能主题相关的82家样本公司（详见附表）。同时，

截至5月4日，监测灵活配置型、偏股混合型、普通股票型、股债平衡型四类样本基金共5299只。

◆ 样本公司的申万二级行业分布前五位为：IT服务Ⅱ（19）、软件开发（18）、半导体（10）、计算机设备（8）、通

信设备（5）。

◆ 2023Q1，样本公司重仓持股（持仓市值前十大股）总市值1760亿元，环比增长117%，样本公司重仓持股市值上升的

样本基金共1925只，占样本池的36.3%，体现了人工智能主题作为长期的行业趋势，近期持续升温。

图1 样本公司在计算机、通信、电子等行业分布较多

资料来源： iFinD，上海证券研究所
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表3 2023Q1人工智能主题重仓持股市值TOP10（截至5月4日）

股票代码 股票简称 重仓总市值(亿元) 重仓持股占流通股比(%)

688111.SH 金山办公 217.6 10.0 

002415.SZ 海康威视 206.1 5.3 

002410.SZ 广联达 109.5 14.9 

000063.SZ 中兴通讯 90.7 6.1 

300454.SZ 深信服 85.8 21.2 

002230.SZ 科大讯飞 85.2 6.3 

300033.SZ 同花顺 77.8 14.0 

600845.SH 宝信软件 62.9 5.6 

300308.SZ 中际旭创 59.4 13.5 

688008.SH 澜起科技 57.5 7.4 

资料来源：iFinD，上海证券研究所



7

◆ 软件应用领域：2023年年初以来，受到人工智能相关热点的催化左右，软件应用领域受到较高的关注。

◆ 从研发投入来看，面向人工智能+金融、人工智能+办公场景的软件公司，在研发投入相对营收占比较高。考虑到人工智能

模型在数据集标注和训练方面的成本，较高的研发投入意味着更有可能实现技术落地和商业化。

◆ 从研发投入占营收比例上看，金山办公、同花顺、用友网络、科大讯飞等公司，研发投入占营收比例长年保持高位，其中

，同花顺、用友网络等公司，研发投入占营收比例同比增长较快。

◆ 软件应用板块相关公司近五年PE分位数普遍处于高位，未来的业绩兑现情况需要进一步观察。

二、软件应用：大规模语言模型加速落地，扩展软件增长空间

图2 各公司研发投入占营收比例较稳定

资料来源： iFinD ，上海证券研究所
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表4 软件应用板块部分标的收入利润情况（单位：亿元）

证券代码 公司名称

2022A 2023Q1 2023E 2024E
近五年PE

分位数（%）营业收入
归母净
利润

PE 营业收入
归母净
利润

营业收入
归母净
利润

PE 营业收入
归母净
利润

PE

688111.SH 金山办公 38.8 11.2 182 10.5 2.7 52.0 15.9 128 69.5 21.5 95 64 

002230.SZ 科大讯飞 188.2 5.6 251 28.9 -0.6 251.6 17.5 81 325.7 25.1 56 99 

600588.SH 用友网络 92.6 2.2 339 14.7 -4.0 116.2 6.5 107 143.5 10.9 66 89 

300033.SZ 同花顺 35.6 16.9 57 6.1 1.2 44.0 21.7 44 52.6 26.4 36 63 

600845.SH 宝信软件 131.5 21.9 49 25.2 5.0 163.9 27.2 40 202.3 33.9 32 55 

300418.SZ 昆仑万维 47.4 11.5 68 12.2 2.1 53.8 13.6 58 59.9 15.5 51 96 

300253.SZ 卫宁健康 30.9 1.1 223 4.5 -0.6 39.5 4.5 54 49.9 6.4 38 99 

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
*盈利预测来自iFinD机构一致预期
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◆ 2022及2023Q1，下游海外头部云服务厂商光模块需求量上升，带动

光模块厂商和上游光器件厂商营收和利润情况持续向好。

◆ 光模块领域，400G光模块已实现大规模量产，因此，以中际旭创和

新易盛为代表的头部厂商与二线厂商之间在产品方案上的差距并不明

显。

◆ 我们认为，随着800G光模块未来的大规模量产，头部和二线厂商的

盈利情况有进一步分化的趋势。

三、光通信：推理服务器通信需求攀升，提振通信行业预期

图3 全球光模块市场规模（单位：亿美元）

资料来源：亿渡数据，上海证券研究所

图4 国内光模块市场规模（单位：亿美元）

资料来源： 亿渡数据，上海证券研究所

表5 光通信板块部分标的收入利润情况（单位：亿元）

所属行业 公司名称 财务指标 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

光模块

中际旭创

营业收入 20.9 21.4 26.3 27.8 18.4 

QoQ -12% 3% 23% 5% -34%

YoY 42% 17% 30% 17% -12%

归母净利润 2.2 2.8 3.6 3.7 2.5 

QoQ -31% 27% 31% 3% -33%

YoY 63% 32% 64% 17% 15%

新易盛

营业收入 7.4 7.4 9.4 9.0 6.0 

QoQ -17% 0% 26% -4% -33%

YoY 18% -9% 62% 1% -19%

归母净利润 1.3 3.3 3.0 1.4 1.1 

QoQ -33% 148% -8% -53% -24%

YoY 18% 56% 112% -28% -19%

博创科技

营业收入 3.0 3.3 3.8 4.6 3.9 

QoQ -9% 9% 16% 19% -14%

YoY 30% 15% 24% 38% 31%

归母净利润 0.4 0.4 0.5 0.7 0.4 

QoQ -24% 7% 28% 42% -48%

YoY 1% 2% 18% 49% 2%

剑桥科技

营业收入 4.8 9.6 14.0 9.5 10.7 

QoQ -45% 101% 46% -32% 13%

YoY -38% 39% 137% 9% 125%

归母净利润 -1.1 0.2 1.6 1.0 0.7 

QoQ -502% 119% 703% -39% -27%

YoY -490% -41% 880% 266% 167%

华工科技

营业收入 28.6 33.6 26.3 31.6 26.6 

QoQ 2% 18% -22% 20% -16%

YoY 60% 18% -4% 13% -7%

归母净利润 2.3 3.4 1.6 1.8 3.1 

QoQ 655% 49% -53% 16% 68%

YoY 99% 43% -65% 552% 36%

光元器件

天孚通信

营业收入 2.8 2.9 3.1 3.1 2.9 

QoQ 6% 4% 6% -2% -6%

YoY 16% 20% 13% 15% 1%

归母净利润 0.8 0.9 1.0 1.3 0.9 

QoQ -11% 9% 16% 21% -27%

YoY 18% 33% 39% 35% 11%

源杰科技

营业收入 0.6 0.6 0.7 0.9 0.3 

QoQ -25% 9% 10% 27% -61%

YoY 50% 32% 7% 14% -41%

归母净利润 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 

QoQ -33% 8% -3% 6% -55%

YoY -- -21% -10% -25% -50%

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
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◆ 根据公司财报，三大运营商财务状况可以比较为：收入：移动（9373亿）>电信（4750亿）>联通（3549亿）；利润：移动

（1255亿）>电信（276亿）+ 联通（73亿）；ROE：移动（10%）>电信（6%）>联通（5%）；自由现金流：移动（912

亿）>电信（457亿）>联通（292亿）。

◆ 我们认为，随着运营商现金流状况的进一步改善，将有利于集中资源，在以国有云为代表的新兴业务领域加大投入，对持

续扩大国有云业务有积极意义。

四、国有云：三大运营商资本开支稳健，现金流状况持续改善

表6 三大运营商财务概况对比（单位：亿元）

中国移动 中国电信 中国联通

2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

盈利能力

收入 7701 8511 9373 3899 4342 4750 3042 3280 3549

YoY 3% 11% 10% 5% 11% 9% 5% 8% 8%

归母净利润 1078 1161 1255 209 260 276 125 144 73

YoY 1% 8% 8% 2% 24% 6% 10% 15% -49%

ROE 10% 10% 10% 6% 7% 6% 4% 4% 5%

净利率 14% 14% 13% 5% 6% 6% 4% 4% 2%

现金流状况

经营活动净现金流 3078 3148 2808 1352 1392 1372 1073 1120 1017

YoY 24% 2% -11% 16% 3% -1% 12% 4% -9%

资本开支 1904 2073 1896 890 852 915 587 720 725

YoY -7% 9% -9% 7% -4% 7% -3% 23% 1%

自由现金流 1173 1075 912 462 540 457 487 399 292

资本开支/收入 25% 24% 20% 23% 20% 19% 19% 22% 20%

净现比 2.9 2.7 1.3 6.5 5.4 3.7 19.4 17.8 5.0

负债情况

资产负债率 33% 34% 33% 49% 43% 46% 43% 43% 46%

有息负债率 1% 1% 5% 13% 8% 7% 7% 5% 7%

资料来源：iFinD，上海证券研究所；
*根据各公司2022年年报比对

表7 三大运营商一季度现金流状况稳定（单位：亿元）

中国移动 中国电信 中国联通

2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1 2022Q1 2023Q1

盈利能力

收入 2273 2507 1186 1298 890 972

YoY 15% 10% 12% 9% 8% 9%

归母净利润 256 281 72 80 20 23

YoY 7% 10% 12% 11% 20% 12%

ROE 2% 2% 2% 2% 1% 1%

净利率 11% 11% 7% 7% 6% 6%

现金流状况

经营活动净现金流 778 752 283 289 143 174

YoY 2% -3% 0% 0% 2% 2%

资本开支 409 372 157 145 150 168

YoY 21% -9% 0% 0% 48% -7%

自由现金流 369 380 126 144 -7 6

资本开支/收入 18% 15% 13% 11% 17% 17%

净现比 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

负债情况

资产负债率 32% 34% 43% 46% 42% 46%

有息负债率 2% 2% 3% 3% 3% 2%

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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◆ 从研发投入占营收比例来看：上游芯片厂商的研发投入占比普遍高于下游的服务器厂商。

◆ 随着人工智能相关训练和推理算力需求逐年攀升，服务器相关需求有望保持长期稳定增长，相关服务器厂商有望在这一趋

势下长期获益。

◆ 在盈利情况上，服务器厂商普遍优于上游的芯片厂商，但部分芯片厂商在归母净利润上的增速快于服务器厂商，体现出在

国产化替代趋势下，芯片厂商在未来可能具备较高的成长空间。

五、算力和服务器：基础设施建设备受关注，后续业绩趋势有望向好

表8 算力和服务器板块部分标的收入利润情况（单位：亿元）

细分
板块

证券
代码

公司
名称

2022A 2023Q1 2023E 2024E 近五年PE
分位数
（%）营业收入 归母净利润 PE 营业收入 归母净利润 营业收入 归母净利润 PE 营业收入 归母净利润 PE

算力

688256.SH 寒武纪 7.3 -12.6 -- 0.8 -2.6 11.3 -8.1 -- 16.3 -5.3 -- --

002049.SZ 紫光国微 71.2 26.3 34 15.4 5.8 93.0 35.2 25 120.5 46.5 19 1 

688008.SH 澜起科技 36.7 13.0 53 4.2 0.2 56.0 17.9 37 79.9 25.9 26 27 

300223.SZ 北京君正 54.1 7.9 54 10.7 1.1 59.1 9.2 46 70.6 12.4 34 24 

688521.SH 芯原股份 26.8 0.7 565 5.4 -0.7 34.1 1.5 279 43.7 2.4 176 --

300672.SZ 国科微 36.0 1.5 146 17.2 0.5 -- -- -- -- -- -- 44 

603893.SH 瑞芯微 20.3 3.0 103 3.3 -0.2 26.9 4.7 66 35.4 6.8 45 94 

服务器

000938.SZ 紫光股份 740.6 21.6 39 165.3 4.4 853.2 26.8 31 982.9 32.9 26 66 

603019.SH 中科曙光 130.1 15.4 48 23.0 1.3 152.4 20.2 37 178.8 26.2 28 34 

000977.SZ 浪潮信息 695.3 20.8 29 94.0 2.1 829.9 27.0 22 974.1 33.5 18 41 

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
*盈利预测来自iFinD机构一致预期
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五、算力和服务器：基础设施建设备受关注，后续业绩趋势有望向好

表9 算力和服务器板块标的归母净利润变化情况（单位：亿元）

细分板块 证券代码 公司名称
2018 2019 2020 2021 2022

归母净利润 YoY 归母净利润 YoY 归母净利润 YoY 归母净利润 YoY 归母净利润 YoY

算力

688256.SH 寒武纪 -0.4 827% -11.8 -97% -4.3 171% -8.2 -47% -12.6 -34%

002049.SZ 紫光国微 3.5 20% 4.1 14% 8.1 50% 19.5 59% 26.3 26%

688008.SH 澜起科技 7.4 53% 9.3 21% 11.0 15% 8.3 -33% 13.0 36%

300223.SZ 北京君正 0.1 52% 0.6 77% 0.7 20% 9.3 92% 7.9 -17%

688521.SH 芯原股份 -0.7 89% -0.4 65% -0.3 61% 0.1 292% 0.7 82%

300672.SZ 国科微 0.6 6% 0.7 18% 0.7 4% 2.9 76% 1.5 -93%

603893.SH 瑞芯微 1.9 45% 2.0 6% 3.2 36% 6.0 47% 3.0 -102%

服务器

000938.SZ 紫光股份 17.0 8% 18.4 8% 18.9 3% 21.5 12% 21.6 0.5%

603019.SH 中科曙光 4.3 28% 5.9 27% 8.2 28% 11.6 29% 15.4 25%

000977.SZ 浪潮信息 6.6 35% 9.3 29% 14.7 37% 20.0 27% 20.8 4%

资料来源：iFinD，各公司公告，上海证券研究所
*盈利预测来自iFinD机构一致预期

图5 算力板块研发投入占营收比例

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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图6 服务器板块研发投入占营收比例

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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资料来源：IDC&浪潮信息《中国人工智能计算力发展评估报
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六、投资建议

◆ 软件端，建议关注具体应用场景落地可能性较大，且需求具有较高确定性的低估值公司

◆ 硬件端，建议关注相关高成长空间赛道中，具备一定壁垒、与上下游具有较强合作关系，且估值分位数较低的行业龙头。
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七、风险提示

（1）人工智能技术落地和商业化不及预期：从长期看，以人工智能技术为支撑的公司需要以事实证明其现阶段的成长潜力，

若不能及时将技术转化为长期壁垒和现金流回报，可能影响后续市场对人工智能主题的关注和信心。

（2）产业政策转变：大模型的训练需要算力、通信和大数据支持，前期投入巨大，需要相关产业政策予以倾斜，若产业政策

方向发生转变，可能影响关键领域的技术突破。

（3）宏观经济不及预期：宏观经济影响居民消费，若经济增速放缓，可能导致居民消费信心下降，消费需求受到抑制，消费

端相关业务承压。
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附表

附表1 样本池及行业分布

证券代号 证券简称
所属申万
二级行业

证券代号 证券简称
所属申万
二级行业

证券代号 证券简称
所属申万
二级行业

证券代号 证券简称
所属申万
二级行业

300212.SZ 易华录 IT服务Ⅱ 300036.SZ 超图软件 软件开发 300531.SZ 优博讯 计算机设备 300322.SZ 硕贝德 消费电子

600728.SH 佳都科技 IT服务Ⅱ 002439.SZ 启明星辰 软件开发 000997.SZ 新大陆 计算机设备 002241.SZ 歌尔股份 消费电子

600845.SH 宝信软件 IT服务Ⅱ 002405.SZ 四维图新 软件开发 002236.SZ 大华股份 计算机设备 002402.SZ 和而泰 消费电子

002065.SZ 东华软件 IT服务Ⅱ 300188.SZ 美亚柏科 软件开发 000066.SZ 中国长城 计算机设备 002139.SZ 拓邦股份 消费电子

688088.SH 虹软科技 IT服务Ⅱ 002230.SZ 科大讯飞 软件开发 000977.SZ 浪潮信息 计算机设备 300567.SZ 精测电子 通用设备

300168.SZ 万达信息 IT服务Ⅱ 002410.SZ 广联达 软件开发 002415.SZ 海康威视 计算机设备 002583.SZ 海能达 通信设备

002368.SZ 太极股份 IT服务Ⅱ 600588.SH 用友网络 软件开发 002152.SZ 广电运通 计算机设备 000063.SZ 中兴通讯 通信设备

300170.SZ 汉得信息 IT服务Ⅱ 002063.SZ 远光软件 软件开发 603019.SH 中科曙光 计算机设备 300590.SZ 移为通信 通信设备

002373.SZ 千方科技 IT服务Ⅱ 688111.SH 金山办公 软件开发 688099.SH 晶晨股份 半导体 300308.SZ 中际旭创 通信设备

600850.SH 电科数字 IT服务Ⅱ 002920.SZ 德赛西威 软件开发 688521.SH 芯原股份 半导体 300502.SZ 新易盛 通信设备

300166.SZ 东方国信 IT服务Ⅱ 601360.SH 三六零 软件开发 688008.SH 澜起科技 半导体 688686.SH 奥普特 自动化设备

000938.SZ 紫光股份 IT服务Ⅱ 300253.SZ 卫宁健康 软件开发 300458.SZ 全志科技 半导体 000988.SZ 华工科技 自动化设备

300383.SZ 光环新网 IT服务Ⅱ 300454.SZ 深信服 软件开发 688256.SH 寒武纪 半导体 300024.SZ 机器人 自动化设备

000555.SZ 神州信息 IT服务Ⅱ 002298.SZ 中电兴发 软件开发 603893.SH 瑞芯微 半导体 002151.SZ 北斗星通 军工电子Ⅱ

300017.SZ 网宿科技 IT服务Ⅱ 300229.SZ 拓尔思 软件开发 300613.SZ 富瀚微 半导体 002414.SZ 高德红外 军工电子Ⅱ

300496.SZ 中科创达 IT服务Ⅱ 688023.SH 安恒信息 软件开发 603501.SH 韦尔股份 半导体 300474.SZ 景嘉微 军工电子Ⅱ

600536.SH 中国软件 IT服务Ⅱ 300098.SZ 高新兴 软件开发 300223.SZ 北京君正 半导体 688696.SH 极米科技 黑色家电

600718.SH 东软集团 IT服务Ⅱ 300033.SZ 同花顺 软件开发 603160.SH 汇顶科技 半导体 301091.SZ 深城交 工程咨询服务Ⅱ

300532.SZ 今天国际 IT服务Ⅱ 300307.SZ 慈星股份 专用设备 600699.SH 均胜电子 汽车零部件 300222.SZ 科大智能 电网设备

688169.SH 石头科技 小家电 002073.SZ 软控股份 专用设备 000901.SZ 航天科技 汽车零部件 301179.SZ 泽宇智能 电网设备

603486.SH 科沃斯 小家电 300418.SZ 昆仑万维 游戏Ⅱ

资料来源：iFinD，上海证券研究所
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