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1.1 信创：国产化替代的顶层设计，亦是数字经济发展的基础脉络

◆ 信创是指信息技术应用创新产业，是数据安全、网络安全的基础。为了解决信息技术产业链国产化或者说信息产业自主可控的问题，信创被

提出。其作为一项国家战略，为数字产业化和数字经济发展奠定了基础。

◆ 信创是TMT板块发展的基础脉络。信创的提出是为了解决科技自主、应用自主和网络安全等现实问题。2020年以来，信创已逐步从党政走

向整个数据经济的应用底层。

表1：信创相关政策
时间 政策文件 政策解读
2019.9 《关于促进网络安全产业发展的指导意见（征求意见稿）》 提出突破网络安全关键技术，积极创新网络安全服务模式，打造网络安全产业生态、全技术应用。
2020.1 《国家政务信息化项目建设管理办法》 “安全可靠”、“网络安全“成为重点，政务信息化项目在报批阶段，要对产品的安全可靠情况进行说明。
2020.5 《关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的建议》 加强国家创新体系建设，编制新一轮国家中长期科技发展规划，强化国家战略科技力量。

2020.8 《关于新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展若干政策的通知》
为进一步优化集成电路产业和软件产业发展环境，深化产业国际合作，提升产业创新能力和发展质量，加速国内科技产业
建设，推动国产替代进程。

2020.9 《关于扩大战略性新兴产业投资培育壮大新增长点增长极的指导意见》
加大5G建设投资，加快5G商用发展步伐，加快基础材料、关键芯片、高端元器件、新型显示器件、关键软件等核心技术攻
关，大力推动重点工程和重大项目建设，积极扩大合理有效投资。

2021.7 《六部门关于加快培育发展制造业优质企业的指导意见》 依托优质企业组建创新联合体或技术创新战略联盟开展协同创新，加大基础零部件、基础电子元器件、基础软件、基础材
料、基础工艺、高端仪器设备、集成电路、网络安全等领域关键核心技术、产品、装备攻关和示范应用。

2021.11 《“十四五”信息化和工业化深度融合发展规划》

通过产品试验、市场化和产业化引导，加快工业芯片智能传感器、工业控制系统、工业软件等融合支撑产业培育和发展壮
大，增强工业基础支撑能力。支持企业构建具有自主知识产权的基础产品体系，利用好首台（套）重大技术装备保险补偿
政策促进创新产品的规模化应用，发挥好税收优惠政策作用，加大信息技术创新产品推广力度，迭代提升软硬件产品和系
统的就绪度、成熟度，提高产业链完整性和竞争力。

2022.1 《“十四五”推进国家政务信息化规划》
到2025年，政务信息化建设总体迈入以数据能协同治理、智慧决策、优质服务为主要特征的融慧治理新阶段，跨部门、跨
地区、跨层级的技术融合、数据融合、业务融合成为政务信息化创新的主要路径。

2022.1 《“十四五”数字经济发展规划》 规划指出，要加快推动数字产业化，增强关键技术创新能力，提升核心产业竞争力。提升核心产业竞争力方面，要着力提
升基础软硬件、核心电子元器件、关键基础材料和生产装备的供给水平，强化关键产品自给保障能力。

2022.3 《“十四五”国家信息化规划》
规划指出，以开源生态构建为重点，打造高水平产业生态，以软件价值提升为抓手，推动数字产业能级跃升；以科技创新
为核心，推动网信企业发展壮大。

2022.6 《关于加强数字政府建设的指导意见》
提高自主可控水平，加强自主创新，加快数字政府建设领域关键核心技术攻关，强化安全可靠技术和产品支持类应用，提
高自主可控水平。

2023.2 《数字中国建设整体布局规划》
明确了数字中国建设按照“2522〞的整体框架进行布局，即夯实数字基础设施和数据资源体系“两大基础”，推进数字技
术与经济、政治、文化、社会、生态文明建设“五位一体”深度融合，强化数字技术创新体系和数字安全屏障“两大能
力”，优化数字化发展国内国际“两个环境”。

资料来源：国务院，国家互联网信息办公室，中央网信办，上海证券研究所
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1.2 数字经济：推动信息化转型下的经济新周期

◆ 1、《“十四五”数字经济发展规划》提出到2025年，数字经济核心产业增加值要占到GDP的10%，从2020年的7.8万亿增加至13万亿。

IPv6活跃用户数达到8亿户，千兆宽带用户数达到6000万户，软件和信息技术服务业规模达到14万亿元，工业互联网平台应用普及率达到

45%，全国网上零售额达到17万亿元，电子商务交易规模达到46万亿元，在线政务服务实名用户规模达到8亿户。

◆ 2、数字经济的发展规划也会刺激相关核心行业领域的发展。例如数字基础设施领域，包括推进光纤网络扩容提速、5G网络规模化部署、

IPv6规模部署应用和空间信息基础设施升级等方面项目；高端芯片、工业软件、核心算法、智能制造等核心技术领域也要取得突破，不仅需

要高端人才，还会带动一批全新产业；在传统经济层面，推动数字技术和实体经济深度融合，在农业、工业、金融、教育、医疗、交通、能

源等重点领域，加快数字技术创新应用。

表2：数字经济相关政策
时间 政策文件 政策解读

2016 《国家信息化规划（2016-2020年）》
规划要求加快宽带网络建设，推广IPv6和云计算等新技术应用，提高信息基础设施的覆盖面和容量水平，促进信息资源的共享和利用；强

调发挥数字技术的引领作用，推动互联网、物联网、大数据等数字经济的发展，培育新的数字经济业态和模式，提高数字经济的质量和效
益；进一步完善信息化政策体系，建立健全信息化法规标准体系，加强信息安全保障和信息化治理，推进信息化与经济社会发展深度融合。

2018 《数字中国建设发展战略》
突出数字化建设的重要性，加快数字化转型，推进数字经济的发展和转型升级，提高数字经济的质量和效益，推动数字经济的可持续发展。
其中，重点推进云计算、大数据、物联网、人工智能等数字技术的创新和应用；加快数字城市建设，推动城市数字化转型，提升城市管理
和服务水平，构建智慧城市生态系统，推进数字城市的可持续发展。

2019 《数字中国建设发展报告（2019）》

促进数字经济高质量发展：提出了数字经济三大重点任务：加强数字基础设施建设、推动数据资源开放共享、提升数字经济治理水平；推
进数字政府建设：在全国率先提出政务服务“一网通办”、实现政府数据“最多跑一次”、推动政务服务“一站式”等数字化转型目标，力争到
2022年基本实现数字政府建设；推进数字产业创新发展：着力推进人工智能、物联网、云计算等数字技术的发展，构建数字产业生态系统，
推动数字经济与实体经济深度融合。

2022 《“十四五”数字经济发展规划》
立足新发展阶段，《规划》以数据为关键要素，以数字技术与实体经济深度融合为主线，加强数字基础设施建设，完善数字经济治理体系，
协同推进数字产业化和产业数字化，赋能传统产业转型升级，培育新产业新业态新模式，不断做强做优做大我国数字经济，为构建数字中
国提供有力支撑。

2022 《数字乡村发展行动计划（2022-2025年）》
《行动计划》共部署了8个方面的重点行动：一是数字基础设施升级行动，二是智慧农业创新发展行动，三是新业态新模式发展行动，四

是数字治理能力提升行动，五是乡村网络文化振兴行动，六是智慧绿色乡村打造行动，七是公共服务效能提升行动，八是网络帮扶拓展深
化行动；同时，还设立了乡村基础设施数字化改造提升工程等7项重点工程，作为落实上述行动的重要抓手。

资料来源：中央网络安全和信息化委员会，国家标准化管理委员会，中央网信办，发改委，科技部，工信部，教育部，交通运输部，海证券研究所
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1.3 AI：政策推动叠加革命性技术，促进经济高质量发展

◆ 国家一直高度重视AI发展带来的技术革新，政策层面立足于产业智能化转型。早在2017年的《规划》中就提到推进在智能制造、智慧城市、智能医疗、智能交通、

智能安防等方面的应用。AI同样也是数字经济发展的重要支撑点。以ChatGPT为例，大模型人工智能系统已经成为下一阶段AI发展的重点方向，它标志着先进技术的

发展方向甚至是技术革命的抓手，国内大厂的快速跟进一方面是技术发展的必然，同时其内在也是信创的一种表现。

◆ AI的发展可以促进经济高质量的发展。2022的《指导意见》中提出要重点推动相关基础理论、人才以及创新平台的发展。积极建立行业标准、规范和评价体系。保

证AI的安全性和可靠性。

表3：AI人工智能相关政策
时间 政策文件 政策主要内容

2017 《新一代人工智能发展规划》

提出了2030年新一代人工智能发展目标，即实现人工智能在核心领域的重大突破，使人工智能技术与应用水平达到世界先进水平；加强新一

代人工智能核心技术研究，包括感知智能、认知智能和智能控制等方面的研究，实现人工智能算法、芯片、平台、系统等领域的重大突破；
加强人工智能人才培养和引进，建立健全人工智能人才培养体系，开展人工智能领域高层次人才引进计划，吸引海内外高层次人才加入中国
人工智能事业；推进智能化转型，包括智能制造、智慧城市、智能医疗、智能交通、智能安防等方面的应用，促进各行各业的智能化升级和
转型。

2018 《人工智能产业发展规划》

提出了重点发展领域，包括智能驾驶、智慧城市、智能制造、智能医疗、智能安防、智能金融、智能物流、智能语音、智能视觉等九个方向；
加强新一代人工智能核心技术研究，建立新一代人工智能产业技术创新联盟，推动开放共享人工智能资源，建立人工智能产业技术标准等政
策措施；鼓励人工智能技术在各行各业的应用，促进技术与产业融合，支持人工智能企业上市，加快建立以大数据、云计算、物联网为基础
的人工智能创新中心，加强知识产权保护等政策措施。

2019 《政府工作报告》
提出要推动人工智能和实体经济深度融合，促进人工智能和经济社会各领域深度融合，打造新一代信息基础设施，加强人工智能应用示范，
推动人工智能产业高质量发展。

2020 《中国人工智能发展报告2020》

推动“新基建”，加速人工智能与实体经济融合。鼓励各地区加大基础设施建设投入，促进云计算、大数据、物联网、5G等新型基础设施

建设，支持智能制造、智慧城市等领域的发展；支持创新创业，提高人工智能产业核心竞争力。鼓励加大研发投入，提高自主知识产权保护
力度，推动人工智能产业技术创新和标准化工作，支持创新创业企业发展；推动制定数据安全和隐私保护相关政策法规，强化数据管理和控
制，加强个人隐私保护。

2021 《数字中国建设发展战略（2021-2025年）》
该战略提出了加快数字经济发展的目标和措施，其中包括推动人工智能、大数据等新一代信息技术应用，加强信息基础设施建设，推动数字
技术与实体经济深度融合等。

2022.3 全国新一代人工智能标准化工作方案（2022-2025年）》

推进人工智能标准化组织建设。建立健全新一代人工智能标准化组织体系，促进行业协会、研究机构、企业等各方参与标准化工作；

推进人工智能领域标准体系建设，建设覆盖新一代人工智能关键技术和应用领域的标准体系，涵盖核心技术、基础通用技术、行业领域技术、
标准测试评价等；制定和完善人工智能标准规范，制定符合国际标准体系的人工智能标准，完善相关标准规范体系，推进标准化的开放、透
明、公正和普惠；加强人工智能标准化宣传和推广。通过多种方式加强标准化宣传和推广工作，提升社会各界对标准化工作的认识和参与度。

2022.7
《关于加快场景创新以人工智能高水平
应用促进经济高质量发展的指导意见》

重点推动人工智能领域基础理论、关键技术和工程应用等方面的创新，培育新一代人工智能发展的引领企业和创新平台，推进人工智能与其
他新兴技术的融合创新；通过加强场景创新和高水平应用，推动人工智能与实体经济深度融合，促进数字化、智能化和网络化发展，助力经
济高质量发展；推进人工智能安全技术研发和应用，建立健全人工智能安全标准、规范、评价等体系，提高人工智能的安全性和可靠性。

资料来源：国务院，发改委，人工智能产业年会，上海证券研究所
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1.4 中特估：资本定价方式改变，体现国有企业的行业领导地位

◆ 国企改革推动企业提质增效。2022年国企改革三年行动圆满收官，实现了“三个明显成效”预期目标。2023年2月，国资委明确今

年将进一步实施新一轮的国企改革深化提升行动，加快优化国有经济布局结构，增强服务国家战略的功能作用。2023年3月，政府

工作报告强调深化国资国企改革，提高国企核心竞争力。

◆ 国有经济在经济发展中具有战略支撑作用，中国特色估值体系助力国企价值修复。国企改革正在进行，在外部较差的环境下，把企

业责任等维度考量进估值中。主要涵盖的行业包括：通信、计算机、建筑、能源电力、军工、银行等。

表4：2020-2022国企改革三年行动相关政策
时间 相关政策解读

2020.6
国务院印发了《关于促进国有企业高质量发展的指导意见》，提出了推进国有企业市场化改革、优化布局、混改等具体政策措施。促进国有企业高质量发展，强调了国有企业应当按照市场化、
法治化的原则来推进深化改革，增强核心竞争力，优化企业治理，提高运营效率，推动经济结构优化升级。

2020.7 中央企业国资委发布了《关于进一步深化中央企业市场化改革的指导意见》，提出了促进中央企业多元化发展、加快中央企业资产证券化等政策措施。

2020.12
国务院印发了《关于促进跨行业经营国有企业改革发展的意见》，提出了推进国有企业跨行业重组和战略投资、加快国有企业市场化改革等政策措施。加快混合所有制改革，加强政企分开和
治理结构的完善，推动国有企业国际化发展。

2021.3 国务院办公厅发布了《关于加快推进国有企业高质量发展的若干意见》，进一步明确了推进国有企业优化布局、推动混改等具体政策措施。
2021.8 国务院印发了《关于推动国有企业改革创新发展的实施意见》，提出了推进国有企业科技创新、优化国有资本布局等政策措施。
2022.3 国务院召开常务会议，要求进一步推进国有企业混改，加强国有企业技术创新和核心竞争力建设。
2022.4 中共中央政治局会议强调推动国有企业高质量发展，促进国有资本市场化运作。

2022.6
国务院办公厅发布了《关于深化国有企业市场化改革的指导意见》，提出了加强国有企业资产管理、推动企业结构调整和深化混改等政策措施。强调了国有企业的市场化改革、科技创新、党
的建设、深化改革和绿色发展等方面，以推动国有企业向高质量发展转型。

2022.12
中央企业国资委发布了《中央企业混合所有制改革和股权激励指导意见》，鼓励中央企业加速混改步伐，推进股权激励等政策措施。混合所有制改革将成为中央企业改革的重要方向，未来将
进一步推进，加强民营资本与国有企业的合作，促进企业市场化运作和经营管理。

资料来源：国务院，国资委，上海证券研究所

表5：中国特色估值体系
时间 相关事件

2022.11
证监会主席易会满在金融街论坛年会上首次提出探索建立具有中国特色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥”，要深刻认识市场体制机制、行业产业结构、主体持续发展能力所体现的
鲜明中国元素、发展阶段特征，深入研究成熟市场估值理论的适用场景，把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥。

2023.3
证监会2023年系统工作会议提出，要推动提升估值定价科学性有效性。专家认为，构建中国特色估值体系是建设中国特色现代资本市场的应有之义，本质是对中国优势资产价值进行重估，应
从提高上市公司质量、强化投资者回报、强化上市公司交流沟通、培育更加健康成熟的行业文化等方面入手。

资料来源：证监会，上海证券研究所
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1.5 投资主线：数字经济+中特估，中长期继续看好TMT板块

◆ 维度1：信创到数字经济再结合当下AI的发展是一脉相承的。

◆ 维度2：中特估不是独立的概念。往往这些国企行业龙头，对国家布局数字经济、高端制造和基建都能起到极大的拉动作用。

◆ 维度3：高质量经济发展和国家战略决定了成长型企业或将为时代的排头兵。

◆ 结论：以计算机、通信和传媒为主的TMT行业是多维度共同指引下的投资方向。AI技术的叠加使得投资呈现概念性的大涨，加速资本潮，但不影响中期投资方向。

同时AI的技术迭代速度难以预测，技术应用加速落地使得产业催化点不断涌现，预计核心板块将持续走强、应用端企业逐步走出分化态势。

图1 中特估指数估值（截至2023Q1）

2
0

2
3

-0
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资料来源：Wind，上海证券研究所
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2.1 行情回顾：困境反转，弹性凸显（1/2)

◆ 多因素叠加，计算机板块领跑全行业。中信一级计算机指数今年以来已上涨超过38%，排名全行业第一。

◆ 计算机作为牛市品种，对政策和概念具有着很强的市场弹性。在疫情放开并恢复后，板块快速复苏，AIGC的推出加快的市场的投资速度。

◆ 板块估值正在迅速拔高，空间仍旧。结合利润端考虑，大部分企业仍处在降本增效阶段，疫情带来的增长放缓还处在恢复期，故估值端存在一

定程度上的“虚胖”，给到了后期投资空间余量。同时目前仍与历史高位相差甚远，持续性很大程度上取决于资金信心。

图2 计算机板块2010-2023年涨跌幅情况（中信一级指数）

资料来源：wind（截至2023.4.14），上海证券研究所

图3 计算机板块2010-2023年涨跌幅排名（中信一级指数）

资料来源：wind（截至2023.4.14），上海证券研究所
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图4 计算机板块近十年估值水平（中信一级指数）

资料来源：wind（截至2023.4.14），上海证券研究所
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2.1 行情回顾：龙头标的优先受益，持仓比重有望提升（2/2)

◆ 计算机板块十大重仓股仍旧以各细分板块龙头为主，主要分布在云计算、信创和产业互联网及工业软件板块。

◆ 从基金持股总规模来看，从19年信创概念及科创板推出以来，计算机板块持仓处大致上升态势，22年受制于疫情对包括

云计算在内的诸多板块的冲击，持仓有所回落。今年以来，计算机板块领涨A股，全年看预计持仓量会持续提升。

图5 计算机板块十大基金重仓股（截至2022年底）

资料来源：wind，上海证券研究所

图6 计算机板块2012-2022年基金持仓情况

资料来源：wind，上海证券研究所

排名 证券简称
持股总市值(万

元)
持股市值占基
金净值比(%)

持股市值占基
金股票投资市
值比(%)

持股总量
(万股)

季报持仓变
动(万股)

持股占流通
股比(%)

1金山办公 1,311,113.85 0.0511 0.2115 4,957.14 1,328.66 10.75

2广联达 1,050,808.76 0.0409 0.1695 17,528.09 1,888.90 17.70

3恒生电子 1,006,886.95 0.0392 0.1624 24,885.99 3,334.41 13.10

4国联股份 796,619.18 0.0310 0.1285 9,007.45 -2,464.62 18.06

5深信服 740,372.18 0.0288 0.1194 6,578.16 -122.83 24.19

6中科创达 606,943.95 0.0236 0.0979 6,064.89 -846.58 18.12

7中控技术 544,518.18 0.0212 0.0878 5,994.92 1,782.21 18.37

8金蝶国际 411,692.63 0.0160 0.0664 27,532.36 13,531.86 7.92

9宝信软件 387,439.50 0.0151 0.0625 8,648.20 4,345.96 6.02

10用友网络 365,687.01 0.0142 0.0590 15,129.79 3,263.13 4.43
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2.2 AI：AIGC时代到来，大模型催化下游应用端快速受益 (1/5）

◆ AIGC已由沉淀积累阶段步入快速发展阶段。伴随深度学习算法的持续迭代，不同模型的数据内容生成速度、灵活性大幅提升，市场需求推动

AIGC应用落地进程，AIGC开启高速发展新阶段，为数字经济发展注入新动能。据Acumen Research and Consulting 数据，2030年AIGC市场

规模将达到1100亿美元。

◆ AIGC具有较强的流程化人工替代性，是企业降本增效的利器。 AIGC或将先在应用软件、资讯、电商、教育、娱乐行业先行实现创新发展。

◆ ChatGPT或成为算力经济时代新起点，推动多样方式实现创新。算力正在成为数字经济时代新的生产基础，海内外科技公司纷纷入局，

Microsoft 365 Copilot和百度“文心一言”相继发布，未来产品竞争加剧或将开拓行业创新，以多样形式深入赋能实体经济发展和日常生活。

图7 全球主流大模型推出节点

资料来源：人民大学《A survey of large language models》，上海证券研究所

图8 国内外科技公司大模型技术布局及应用场景

资料来源：中新经纬，上海证券研究所
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2.2 云计算：行业增长或将再次提速，云原生构建更完善的云架构(2/5）

◆ 云计算仍处在快速发展阶段，AI技术发展对存储和算力提出了新的要求。不同于全球的发展态势，国内云计算发展规模上看，IaaS依旧是

发展的核心板块。一方面上云的企业和动力没有完全释放，另一方面，堆基础设施的建设为未来的发展提供坚实的保障。

◆ 云原生架构将更加普及，加速云计算厂商的业务模式变革。相比较传统架构，云原生架构从业务代码中剥离了大量非功能性特性到云计算

基础设施中，使得业务开发人员不再关注基础设施的运营维护，转而聚焦业务逻辑的开发，大大降低了企业用云的心智负担。对于供应商

来说，虽然加大了前期的开发成本，但对于业务交付后的持续性订阅收费起到了重要的抓手作用。

◆ 国资云旨在搭建以汇聚国有企业数据为核心的数据治理体系及云平台，推动国资企业加快数字化转型。作为国企改革的一环，国资云的建

设会主要交到具有国资背景云厂商手中。

资料来源：中国信通院，上海证券研究所

图9 中国公有云市场规模及预测（亿元）

资料来源：信通院，上海证券研究所

图10 云计算发展的方向

资料来源：中国产业经济信息网，上海证券研究所

图11 国资云四方共建方案
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2.2 数据要素：变“废”为宝，数据价值将得到充分挖掘 (3/5）

◆ 数据要素是数字经济的核心板块。数字时代，数据是生产资料，算力是生产力。合理的使用数据对战略性资源分配和关键性生产起到着至

关重要的作用。有价值的数据可以催生新业态，同时对其他要素资源起到了乘数作用。

◆ 数据要素市场加速增长，据数据，2021年我国数据要素市场规模达到815亿元，其中，生态保障、数据服务、数据分析、数据交易、数据加

工、数据存储、数据采集市场规模分别为50、85、175、120、160、180、45亿元。预计“十四五 ”期间，我国数据要素市场规模复合增

速将超过25%，整体将进入群体性突破的快速发展阶段。

◆ 数据交易和数据要素市场发展的推进动力。截止去年8月，国内有46家数据交易所（中心）。

图12 数据要素构成关系图

资料来源：《中国数据要素市场发展报告（2020~2021）》，上海证券研究所

图13 数据要素产业链构成

资料来源：TRS数星产业大脑，上海证券研究所

图14 2021年中国数据要素市场规模（亿元）

资料来源：信通院，上海证券研究所
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2.2 信创：构建国产化产业集群，信创板块进入下一阶段(4/5）

◆ 信创所要做的是构建区域级的产业聚集集群，涉及产业链庞大，主体分为四大部分：IT基础设施、基础软件、应用软件和

信息安全。

◆ 国内软件和信息产业快速增长，经济贡献率不断提升。

◆ 党政信创和行业信创进入中局。党政信创电子公文系统已全面覆盖，衔接下沉县镇，并逐步释放电子政务动能；行业信创

以金融和医疗板块为核心正在加速替代。

图15 信创产业图谱

资料来源：亿欧智库，上海证券研究所

图16 中国软件和信息产业市场规模

资料来源：中商情报网，上海证券研究所
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2.2 金融IT&医疗IT：产业信息化进程仍在继续，市场空间仍旧(5/5）

◆ 金融和医疗板块作为信创的排头兵，数字化、信息化程度走在行业前列。

◆ 中国金融市场尚有优化空间，金融IT市场在业务和渠道分别经历了电子化和互联网后，仍有诸多fintech需求。国内资本

市场政策和制度尚不完善，每一次的政策推进都将是产品迭代和金融IT企业的发力点。类似全面注册制的推出必将带来新

IT产品的生产和迭代。政策鼓励下游金融企业加大科技投入，数字货币等政策也对金融IT提出了要求。如对于券商，将信

息技术投入纳入对其的监管指标中，积极鼓励企业的信息化改造。

◆ 医院信息化与临床信息化快速推进，区域医疗信息化空间可观。

资料来源：共研网，上海证券研究所

图17 中国金融IT市场规模及增速

资料来源：IDC，上海证券研究所

图19 中国医疗IT市场规模及增速（亿元）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图18 金融IT主要厂商研发投入（亿元）
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3.1 行情回顾：数字经济时代，5G建设期后板块首度迎来系统性增长（1/2)

图20 通信板块近十年涨跌幅情况（中信一级指数）

资料来源：wind（截至2023.4.14），上海证券研究所

图21 通信板块近十年涨跌幅排名（中信一级指数）

资料来源：wind（截至2023.4.14），上海证券研究所
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◆ 数字经济拉动行业大涨。中信一级通信指数今年以来已上涨超过38%，排名全行业第二，仅次于计算机。

◆ 过去一年，受诸多因素影响，包括疫情、地缘政治、美联储加息等，对A股科技板块带来较大冲击。随着数字经济发展及中特

估的概念被提出，运营商成为优质投资标的，结合AI兴起对基础算力和网络的要求提高，通信行业再次受到资本的青睐。
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图22 通信板块估值（中信一级行业）

资料来源：wind （截至2023.4.14），上海证券研究所

图23 通信板块基金持仓情况

资料来源：wind，上海证券研究所

图24 通信板块基金十大重仓股（截至2022年底）

资料来源：wind，上海证券研究所
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比(%)

1
中兴通讯 201,741.13 4.7828 5.1284 7,801.28 238.01 1.96

2
中国移动 48,690.61 1.1543 1.2378 1,053.30 135.85 0.05

3
中天科技 48,045.04 1.1390 1.2213 2,974.92 421.72 0.87

4 中国移动 43,162.98 1.0233 1.0972 637.85 -77.82 1.33

5
亨通光电 32,244.13 0.7644 0.8197 2,141.04 1,205.39 0.87

6 亿联网络 10,985.22 0.2604 0.2793 181.30 -10.06 0.35

7 中国电信 4,110.98 0.0975 0.1045 981.14 981.14 0.05

8 信维通信 3,868.29 0.0917 0.0983 234.30 13.95 0.28

9 中际旭创 3,494.20 0.0828 0.0888 129.27 -20.73 0.17

10 华测导航 2,660.45 0.0631 0.0676 95.70 -51.15 0.23

◆ 板块估值正在迅速拔高，空间仍旧。今年以来通信板块大幅上涨，但在估值层面尚未回到19年的阶段性高位。

◆ 从基金持股总规模来看，从15年牛市之后，基金持仓比例呈现下降态势。今年以来，伴随着中特估和AIGC的快速发展对

基础设施建设提出了新的要求，全年看预计持仓量会得到提升。

◆ 通信板块十大重仓股以运营商为主力，此外主要分布在光纤光缆、光模块等。

3.1 行情回顾：估值爬升中，持仓比重迎来触底反弹（2/2)
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◆ 5G建设高峰期已过，运营商资本开支渐入下行阶段。2022年三大运营商合计资本开支3591亿元，同比增长5.8%，仍旧保持小幅低位增长。

5G建设进入尾声，由于功能实现的问题，未来相当长的时间将会是4G和5G共存。

◆ 共建5G网络，加速共建共享，节省资本开支。截止到2022年底，四大运营商共建设5G基站238.4万个，占移动总基站数的21.9%，占全球

60%以上，5G建设已深入乡村街道配合4G网络覆盖全域。

◆ 5G建设资本开支已在下降，未来结构会向云计算倾斜。

图25 三大运营商资本开支情况（亿元）

资料来源：三大运营商公司公告，上海证券研究所

图26 三大运营商5G基站建设情况

资料来源：三大运营商公司公告，上海证券研究所

3.2 行业展望：5G建设高峰期已过，运营商资本开支渐入下行阶段（1/2)
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3.2 行业展望：网络新基建已完成，为数字经济发展铺平道路（2/2)

图27 2010-2022中国互联网宽带接入端口数

资料来源：工信部，上海证券研究所

图28 2010-2022 年中国光缆线路长度

资料来源：工信部，上海证券研究所

◆ 信息高速公路“宽带中国”已完成，为数字经济的推进奠定了坚实的基础。2013年国务院便对到2020年，国内网络建设提出了明确的要求，

针对固定宽带用户数、家庭普及率，光纤覆盖率，接入能力，总互联网用户规模指定了详细的达标参数。从实际部署来看，均已超额完成。

◆ 网络基础设施优化升级，全光网建设加快推进。2022年，新建光缆线路长度477.2万公里，全国光缆线路总长度达5958万公里；其中，长途

光缆线路、本地网中继光缆线路和接入网光缆线路长度分别达109.5万、2146万和3702万公里。截至2022年底，互联网宽带接入端口数达到

10.71亿个。其中，光纤接入（FTTH/O）端口达到10.25亿个，占比由上年末的94.3%提升至95.7%。截至2022年底，具备千兆网络服务能

力的10G PON端口数达1523万个，比上年末净增737.1万个。
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3.3 投资逻辑：运营商经营数据良好，估值拔高彰显企业价值（1/6)

◆ 三大电信运营商营收均实现增长。2022年三大运营商合计营收1.77万亿，其中中国移动营收9373亿元，同比增长9.46%，

中国电信营收4750亿元，同比增长8.89%，中国联通营收3549亿元，同比增长4.6%。

◆ 利润端更为亮眼，持续保持较快增长。2022年三大运营商合计净利润1610亿元，其中中国移动净利润1255亿元，同比增

长8.1%，中国电信净利润282亿元，同比增长8.88%，中国联通净利润73亿元，同比增长15.77%。

图29 三大运营商营收及增速（亿元）

资料来源：wind，上海证券研究所

图30 三大运营商归母净利润及增速（亿元）

资料来源：wind，上海证券研究所
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◆ 用户端，移动用户DOU和ARPU持续提升。2022年，中国移动手机上网DOU达到14.1GB/月/户，移动用户ARPU达50.7元/

月；中国电信用户ARPU达46.3元/月；中国联通手机上网DOU达到13.7GB/月/户，移动用户ARPU达44.3元/月。

◆ 互联网发展，尤其是以短视频行业的蓬勃拉动了用户流量的高增。截止2022年末，我国5G用户已达5.61亿，占全球60%

以上，三大运营商之间无明显数据差异，4G和5G时代，移动用户流量使用方式已无差异。

图31 三大运营商近五年DOU（GB/月/户）

资料来源：wind，上海证券研究所

图32 三大运营商近五年ARPU情况（元/月）

资料来源：wind，上海证券研究所

3.3 投资逻辑：用户数据不断攀升，运营商业务基本盘稳定（2/6)
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◆ 电信运营商政企业务/产业数字化/产业互联网业务正在快速增长，脱虚向实摆脱传统管道属性。

◆ 基础算力需求不断提升，AI算力需求量呈现指数增长。云计算不仅在量和能力上都将会得到高速增长。

3.3 投资逻辑：深度参与数字经济体系摸索toB业务模式，云计算收入快速增长（3/6)

图33 运营商政企/产业数字化/产业互联网收入（亿元）

资料来源：三大运营商公司公告，上海证券研究所

图34 运营商云计算业务收入（亿元）及增速

资料来源：三大运营商公司公告，上海证券研究所
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◆ 运营商构建网络基础设施，积极参与到数字经济的建设中。四化指：数字产业化、产业数字化、数据价值化、数字化治理。数字产业化着力

点在信创；产业数字化着力点在工业互联网；数据价值化的每个环节包括，数据采集、清洗、确权、交易等；数字化治理着力点在信息安全。

每个部分孕育着投资机会。

◆ 工业互联网是工业新形态，已成为经济稳增长的重要支撑。2022年我国工业互联网产业增加值规模达到 4.25 万亿元，同比增长3.7%，增加

值规模占 GDP 的比重逐年增长，2022年稍有回落达到 3.51%。具体应用场景包括，5G全连接工厂建设、数字电网、电力物联网等。

图35 数字经济四化框架

资料来源：工信部，上海证券研究所

图36 工业互联网产业增加值规模（万亿元）与占 GDP 比重

资料来源：中国工业互联网研究院，上海证券研究所

3.3 投资逻辑：关注数字经济“四化”和工业互联网发展中的机会（4/6)
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◆ ChatGPT对AI芯片（GPU）提出了很高的要求。而根据网络架构每个GPU芯片需要对应数个光模块。研究机构

TrendForce 也在3月1日的报告中测算称，处理1800亿个参数的 GPT-3.5大模型，需要的 GPU 芯片数量高达2万枚。伴随

AI的发展，光模块的产能必将需要倍数的提升。

◆ 数通市场是光模块细分市场中最重要的发力板块。应用场景包括：无线回传、电信传输和数据中心的互联互通。

图37 全球光模块细分市场规模及预测

资料来源： Lightcounting，上海证券研究所

3.3 投资逻辑：AI发展催动算力和芯片扩容，光模块或将迎来乘数增长（5/6)
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◆ 武器装备费占比稳步提升，国防信息化有着发展的必然性。根据《新时代的中国国防》，装备费的占比从 2010 年的 33.2%提升到 2017 年

的 41.1%，是国防支出中的重要组成部分。军工信息化是现代化国防力量的重要发展方向，也是军工实力的重要表现。在实现机械化后我国

军工信息化尚在完善之中， “十四五”规划也将国防信息化建设列为重点发展对象。根据智研咨询数据，预计到 2025 年军工信息化的市场

规模将达到 1462 亿元，整体保持稳定增速。

◆ 军工通信是国防信息化的基础与核心，伴随着通信技术的不断迭代有望持续增长。具体来看，军工通信主要包括军事无线通信设备、军事雷

达、军事卫星应用等领域。

3.3 投资逻辑：国防信息化持续推进，关注军工通信领域增长亮点（6/6)

图38 我国国防预算（万亿元）

资料来源：财政部，上海证券研究所

图39 我国装备费（亿元）及占比

资料来源：《新时代的中国国防》，上海证券研究所

图40 军工信息化市场规模（亿元）及增速

资料来源：智研咨询，上海证券研究所
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板块重点关注标的

1.计算机：

AI：科大讯飞、中科创达、德赛西威、浪潮信息、中科曙光等

云计算：金山办公、广联达、用友网络等

数据要素：深桑达 A、中远海科、易华录等

信创：金山办公、广立微、纳思达、软通动力、华大九天、卓易信息等

产业互联网及工业软件：中控技术、宝信软件、国联股份等

网络安全：奇安信、安恒信息等

金融 IT&医疗IT：恒生电子、宇信科技、长亮科技、创业慧康、卫宁健康等

2.通信：

运营商：中国移动、中国电信、中国联通

云计算：紫光股份、中兴通讯、锐捷网络、新易盛、数据港等

光纤光缆：中天科技、亨通光电

光模块：中际旭创

工业互联网：三旺通信、东土科技

其他：和而泰、拓邦股份、华测导航等
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风险提示

1. 国内外行业竞争压力：ChatGPT等大模型首发于国外，在技术路线和代系上相较国内同类型产品仍较为领先；同时，国

内缺少相关核心技术人才，国内产品处在追赶位置，竞争压力长期存在。

2. 宏观经济修复不及预期：宏观经济修复可能仍面临较大压力，风险偏好、企业盈利情况或不及预期。

3. 政策推进效果不及预期：政策端引导供给侧多于需求侧，需求的市场效果则取决于预期、信心等综合因素，且各类规则

可能在制度推行过程中受到突发的具体因素影响。

4. 美国衰退风险超预期：美国加息终点悬而未定，累计加息效应致使部分行业陷入萎缩，超紧缩货币政策或将美国经济推

入衰退。

5. 地缘政治冲突不确定性较强：大国博弈加剧一定程度上对全球经济产生扰动，俄乌冲突不确定性依然存在，后期可能推

动国际地缘政治格局变化，全球贸易、供应链均可能会受到波及。
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