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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 数据要素最大的边际变化是公共数据的开放，也是时代主题。公共数据
作为稀缺资源，具有很强的变现属性，数据变现需要数商提供产品、技
术和服务支持。公共数据开发的第一步是上云，首先要形成数据集聚，
并在云上完成数据存储、数据治理、数据流通。为了统筹发展和安全，
兼顾风险和效率，地方政府和央国企首选国资云。未来随着政策不断推
进，数据运营和安全将成为更大市场。 

◼ 我国是全球首个将数据确立为生产要素的国家，发展数据要素对外将构
筑国家竞争新优势，对内有望接力土地财政。依托数据要素市场，我国
将做强做优做大数字经济，构筑国家竞争新优势，并通过数据资产化、
资本化，接力土地财政成为经济增长新动力。根据相关测算，整个数据
资产市场潜在规模将超过 60 万亿。从长远看，数据要素将为下一个 30

年黄金发展期打开一扇战略性的大门。 

◼ 政策催化箭在弦上。《“十四五”数字经济发展规划》明确指出，到 2025

年要初步建立数据要素市场体系，时间紧任务重。“数据二十条”发布
以来，企业数据资源入表、各地公共数据运营实施细则等政策频出，北
京更是明确提出要把释放数据价值作为首都减量发展条件下持续增长
新动力。我们预计未来数据要素相关政策将沿着“1+N+X”总体框架快
速推进。 

◼ 投资建议及相关标的：建议提升对数据要素整体板块关注度，具体标的
方面，建议关注： 

1. 医保数据运营方面：久远银海，山大地纬，万达信息； 

2. 国资云：云赛智联，深桑达 A； 

3. 其他数据放开方向：信息发展，德生科技，上海钢联等。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；行业竞争加剧。  
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1.   数据要素的内涵和组成：国资云是基础，数据运营是未来 

数据要素的内涵是公共数据的开放，这是时代的主题。过去，公共数据是“禁区”，

现在政策指出公共数据可以有偿有条件使用。我们认为，公共数据的开放将会由央国企

运营，资产入表，形成的收益可以用来充实中央和地方财政。土地财政有望向数据财政

切换，公共数据作为稀缺资源，具有很强的变现属性。相比于土地，数据取之不尽用之

不竭，可以源源不断地为政府带来新的收入。因此，为政府提供数据要素运营服务的企

业有很大的想象空间。政府只掌握原始数据资源，需要数据运营商帮助政府实现原始数

据的脱敏、隐私计算和加工，并最终成为标准化的产品。这些数据运营商是我们投资的

主要方向。 

公共数据开发的核心是上云。在数字经济时代，数据是最重要的资源和生产要素，

掌握数据就相当于掌握工业时代的土地和石油。央国企和地方政府的数据尤其具有社会

价值和经济价值。要想利用好这些数据，核心正是上云，只有上云才能把数据存储下来，

并且实现数据的流通。为了统筹发展和安全，兼顾风险和效率，央国企和地方政府选择

上云，而国资云更具备社会信任度。虽然目前具体的政策设计还未推出，但数据要素发

展的共识都是首先形成数据的集聚，达成数据的资源化。数据汇集管理的核心环节是国

资云，国资云为发展中国特色的数据要素建设奠定基础。 

未来，随着政策的不断推进和基础设施的完善，数据要素产业逐渐往下游延伸，数

据的运营和安全将会成为更大的市场。 

 

2.   数据要素的格局和立意：全球首创，对外构筑国家竞争新优势、

对内解决地方债风险接力土地财政 

我国是全球首个将数据确立为生产要素的国家。数据作为新型生产要素，是本世纪

最具时代特征的生产要素。2022 年底，中共中央国务院发布《关于构建数据基础制度更

好发挥数据要素作用的意见》，是我国专门针对某一要素的第一份基础制度。我国成为

全球第一个将数据确立为生产要素的国家，这是中国共产党的重大理论创新。 

数据是国家基础性战略资源，没有数据安全就没有国家安全。因此，数据基础制度

的建设也事关国家安全大局。 

发展数据要素市场将提供我国经济发展的新动能，构筑国家竞争新优势。在当下百

年未有之大变局之际，传统的土地、劳动力、资本、技术等生产要素对经济增长的贡献

已经越来越有限。因此，加快构建数据基础制度，充分发挥我国海量数据规模和丰富应

用场景优势，激活数据要素潜能，其最终的价值在于两个重要的目标指向，一是增强我

国经济发展的新动能，二是在世界各国争相发展数字经济之际，有利于我国做强做优做
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大数字经济，构筑起国家竞争的新优势。 

 

通过数据资产化、资本化，数据财政有望接过土地财政大旗，成为经济持续增长新

动力。 

过去 30 多年，中国经济腾飞背后非常重要的推动力之一就是土地的资产化。1987

年，深圳出现了“土地第一拍”，本质就是把土地的所有权和使用权分离，然后把土地的

使用权以土地使用费的形式拍卖出去，成为了历史上土地改革的标志性事件。后来各地

做城投、拆迁、新型城镇化、产业园等等，都是基于土地使用权可以流转的前提，这是

土地资产化的一个重要标志。 

地方政府需要寻找经济内生增长新动能。未来地方政府需要面对的非常重要的政策

主线之一，就是如何降低对“土地财政”的依赖度，寻找经济发展的新内生动力。 

发展数据要素市场，重任之一就是以数据资产化接过土地市场的大旗，引领地方经

济继续前进。 

 

3.   数据要素市场空间：数十万亿的市场方兴未艾 

根据深圳市统计局测算，按照支出法，2022年深圳全市业务数据要素支出超过 1000

亿，包括购买相应的软件、硬件产品等。以深圳占全国企业总数比例（2022年约为 2.3%

左右）和 3年折旧率简单推算，则 2022年全国数据资产总规模在 8.6万亿左右。 

根据信通院报告，2022年数字产业化对产业数字化约有 1:4的带动效应，则产业数

字化潜在收益在 34.4万亿左右。两者相加，全国数据资产潜在总规模在 43万亿左右。 

进一步考虑围绕数据资产的评估、融资、质押等衍生市场，我们预计整个数据资产

市场潜在规模将超过 60 万亿。 

数据不仅是一个经济学问题，更是一个政治经济学问题。从长远看，数据要素将为

下一个 30 年的黄金发展期打开一扇战略性的大门。 

 

4.   未来的政策走向、催化：国家成立数据局，政策催化箭在弦上 

2021年 12月国务院发布的《“十四五”数字经济发展规划》指出，数据要素是数字

经济深化发展的核心引擎，并提出明确发展目标： 

到 2025 年，初步建立数据要素市场体系，数据资源体系基本建成，利用数据资源

推动研发、生产、流通、服务、消费全价值链协同。数据要素市场化建设成效显现，数
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据确权、定价、交易有序开展，探索建立与数据要素价值和贡献相适应的收入分配机制，

激发市场主体创新活力。 

2022 年底，财政部发布《企业数据资源相关会计处理暂行规定(征求意见稿)》，提

出企业数据资源符合相关条件可以计入无形资产或存货。首次较为全面地为企业数据资

源的会计处理提出可遵循的规定。1）对政府来说，能够更全面掌握企业数据资源，加强

监管，完善数字治理，为后续推出相关激励、规范政策，加快建设数据要素市场提供参

考。2）对企业来说，企业可以将此前在数据资源侧计入期间费用的投入计入资产，改善

资产负债率和利润率，在此基础上，能够减轻报表压力，加大数据资源相关开发力度。 

数据二十条发布以来，杭州、上海、广东等多地都对公共数据放开等制定了一系列

实施细则，北京更是明确提出把释放数据价值作为首都减量发展条件下持续增长的新动

能，进一步释放积极信号。 

我们预计未来数据要素相关政策将沿着“1+N+X”的总体框架继续推进，关于确权、

定价、交易、流通，以及各地实施细则等政策有望频出。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.   数据要素相关标的全集 
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图1：数据要素相关标的全集 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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6.   风险提示 

政策推进不及预期。相关政策推进受到多种因素影响，节奏和力度可能不及预期。 

行业竞争加剧。行业市场空间广阔，可能吸引更多公司参与行业竞争。 
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