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计算机行业2023年中期投资策略 

 

全面拥抱AI革命，数字中国建设加速 

西南证券研究发展中心 
计算机研究团队 

2023年7月 



 核  心  观  点 

 行业内生经营提质，外部需求逐季恢复：总体来看，2023H1在AIGC驱动下，计算机公司的估值水
平PE（TTM）修复至52倍上下，位于历史中位数水平，机构持仓水平皆明显修复，23年Q1全部公
募基金持有SW计算机板块的总市值占比为4.79%，环比大幅上升1.65pp。同时，过去一年计算机
企业纷纷开始重视内部改革和提质增效，对人员招聘实施严格措施；后续下游订单与行业收入整体
有望在2023年H2迎来关键拐点，“收入-成本”的正向剪刀差或将持续扩大，利润弹性有望逐步得
到释放。 

 全面拥抱AI革命，产业趋势持续验证：AIGC大模型的突破意味着新一轮技术革命兴起，其优秀的生
成能力和复杂任务处理能力，有望赋能千行百业，提升全要素生产率。与上半年的行情扩散不同，
我们认为短期内AI主线可能趋于收敛，下半年需去伪存真，寻找产业趋势能够持续验证的方向。算
力侧，大模型带来算力需求爆发，技术架构、需求弹性、供给格局均在发生深刻变化，建议重视算
力自主可控的华为产业链；模型侧，垂类行业大模型相较通用大模型更能解决产业痛点且具备成本
优势，建议关注自身具备场景和渠道优势的行业IT企业；应用侧，通用大模型打开C端应用量价提
升空间，垂类模型加持的B端应用商业化落地已开始边际加速，建议关注后续产品的更新迭代，同
时关注具身智能向自动驾驶、机器人等方向的外延。相关标的：金山办公（688111）、科大讯飞
（002230）、海光信息（688041）、同花顺（300033）、中科创达（300496）等。 

 数字中国建设加速，顶层布局不断完善：上半年伴随数字中国建设规划的出台，以及国家数据局的
组建，顶层设计布局正不断完善；同时各省市积极响应，地方性数据产业集团及数据要素政策不断
落地，相关订单有望于下半年开始表现。此外，新一轮的信创实质上是国家网信体系的重构，亦是
数字中国建设的基石，无论从顶层设计的决心，还是从技术与生态的成熟度来看，深度和广度都将
迎来大幅提升，完成度也更为乐观，后续国产化软硬件有望在“政策引领、产业配合、技术精进”
的三重共振下，迎来订单加速放量。相关标的：深桑达A（000032）、星环科技（688031）、航
天宏图（688066）、新点软件（688232）、中国软件（600536）、远光软件（002063）等。 

 风险提示：国际博弈加剧；原材料价格上涨；板块政策发生重大变化；AI大模型研发及落地进度不
及预期；行业竞争加剧等。 
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 截至6月30日，申万计算机指数年初至今上涨

27.57%，跑赢沪深300指数约28.33个百分点，

居于全行业3/31。 

 不考虑2023年上市次新股，年初至今板块内涨

幅前三分别为中科信息（+396.39%）、万兴科

技（+342.78%）、金桥信息（+291.58%）；

跌幅前三分别为深南退（-93.54%）、 退市运

盛（-91.01% ）、顺利退（-87.44% ） 。 
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行业回顾：AI催化下，板块迎来上行周期 

计算机指数相对沪深300走势 

年初至今申万一级指数涨跌幅 计算机行业涨跌幅前十个股 

数据来源：Wind，西南证券整理 3 
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 横向看：截至2023年6月30日，计算机行业
PE(TTM，整体法，剔除负值)为52倍，在申万
一级行业中处于较高水平，市场持续认可其成
长性与景气度。 

 纵向看：计算机指数PE过去十年中位数水平
50倍，当前计算机PE略高于过去十年中位数，
仍处于历史估值中枢点位。 

 从公募基金持仓看，23年Q1全部公募基金持
有SW计算机板块的总市值占比为4.79%，环
比上升1.65pp，配置比例大幅提升。 
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行业回顾：估值位于中枢水平，持仓比例大幅提升 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 

申万计算机市盈率（TTM整体法） 

4 数据来源：Wind，西南证券整理 

计算机行业基金持仓市值情况 
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收入端——短期承压，全年恢复可期 

计算机板块2018-2022年营收及增速 计算机板块2019Q1-2023Q1营收及增速 

 2022年营收稳健增长 

2022年，计算机板块整体实现营收11648.4亿元，同比增长1.3%，在外界不确定因素持续影响下，22

年营收相对稳健，行业处于持续修复阶段。 

 2023Q1营收端短期承压，看好全年恢复 

2023Q1，计算机板块整体实现营收2324.0亿元，同比下滑1.3%。计算机公司营收具备季节性特征，

大部分项目收入确认在年底进行，且考虑到不确定因素影响部分项目延期交付和新签订单回暖的双重因

素，23年全年营收增速有望恢复。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

8855.5 

10110.7 9964.7 

11497.1 11648.4 21.2% 

14.2% 

-1.4% 

15.4% 

1.3% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（左轴，亿元） 同比增速（右轴） 

1828.9 

1502.7 

2021.4 

2353.8 2324.0 

18.7% 

-17.8% 

34.5% 

16.4% 

-1.3% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1000

1500

2000

2500

2019Q1 2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1

营业收入（左轴，亿元） 同比增速（右轴） 



6 

 22年板块分化有所缓解，2023Q1增速区间环比上移 

从中位数角度看，2022年营收增速中位数为1.2%，同比下滑14.3pp；2023Q1营收增速的中位数为

6.8%，同比下滑1.7pp。2022年，营收整体法增速和中位数法增速基本相当，受外部环境影响四季度
集中回款有所延迟，行业内收入端均有所承压；23Q1，中位数法下营收增速明显优于整体法，主要由
于22Q4部分订单延迟至23Q1确收，对中小企业的收入端影响强于头部大型企业。 

从增速的分布看，2022年营收增速大于50%的有10家，小于0%的有149家，整体受外部因素影响较大
。23Q1，营收增速大于50%的有38家，小于0%的有121家，相较22Q4的增速区间呈现明显上移趋势
。 

2022Q3收入中位数回落明显 

2018 2019 2020 2021 2022 

营收增速（整体法） 21.2% 14.2% -1.4% 15.4% 1.3% 

营收增速（中位数法） 17.1% 17.6% 8.0% 15.5% 1.2% 

19Q1 20Q1 21Q1 22Q1 23Q1 

营收增速（整体法） 18.7% -17.8% 34.5% 16.4% -1.3% 

营收增速（中位数法） 7.1% -5.2% 26.8% 8.5% 6.8% 

板块收入增速分布（家） 

收入端——2022板块分化缓解，23Q1环比修复 

大于50% 30%-50% 10%-30% 0%-10% 小于0% 

2021营收yoy 18 65 121 51 80 

2022营收yoy 10 18 76 82 149 

2022Q1营收yoy 39 41 82 65 108 

2022Q4营收yoy 19 15 63 55 183 

2023Q1营收yoy 38 32 73 71 121 

数据来源：Wind，西南证券整理 



7 数据来源：Wind，西南证券整理 

计算机板块2018-2022毛利率情况 

毛利端——22年小幅下滑，23Q1逐渐改善 

 2022：收入确认滞后，毛利率下滑 

2022年，行业整体毛利率水平为36.7%，同比下降1.1pp；主要系在宏观环境影响下，大部分公司项目
招投标与交付实施进度放缓，收入确认递延，但人员成本具备刚性所致。从平均数和中位数法来看，行
业毛利率分别为38.9%、35.9%，同比下降1.9pp、2.4pp。 

 23Q1：成本下行，整体法下毛利率拐点出现 

2023Q1，行业整体毛利率为36%，同比上升1.2pp，部分公司控费成效显现，率先实现反弹。中位数
法和平均值法下的毛利率与整体法差距较大，仍呈下降趋势，主要系毛利率较低的公司体量较大所致。 

计算机板块2019Q1-2023Q1毛利率情况 
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计算机板块2018-2022研发费用率情况 计算机板块2019Q1-2023Q1研发费用率情况 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 2022：研发投入具备刚性，费率稳步增长 

2022年，计算机板块公司整体研发费用为1078.2亿元，同比增长11.1%，占营收的比重达到9.3%，同
比提升0.9pp。受制于营收低增速，研发费用率（平均数法）/（中位数法）分别提升至16.5%、12.2%
。 

 2023Q1：持续加码研发，费率相对稳定 

2023Q1，伴随技术加速变革，各企业研发人员支出仍存在一定刚性，整体研发投入达到257.8亿元，
同比增长9.3%；研发费用率（整体法）/（平均值法）/（中位数法）分别为11.1%、24.7%、14.7%，
其中，中位数法与平均值法下费率同比基本持平，趋于稳定。 

费用端——技术变革研发加码，23Q1费率控制良好 
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利润端——23Q1经营显著改善，利润实现反弹 

计算机板块2018-2022归母净利润及增速 

 2022利润下滑，23Q1收入利润剪刀差逐步兑现 

2022年，计算机板块整体实现归母净利润310.6亿元，同比下降43.8%，主要系各公司去年收入确认延
迟，大幅扩充人员团队、研发投入加大，期间费用投入具备一定刚性所致。 

2023Q1，计算机板块整体实现归母净利润49.6亿元，同比上升60.9%，主要系22Q1基数较低、22年
订单延迟到Q1交付、行业内公司成本控制相对良好等因素影响，2023Q1行业总营业成本为1708.5亿
元，同比下降2.2%。我们认为，未来伴随宏观经济逐步复苏、订单确收节奏有望稳步推进；同时，在
GPT技术蓬勃发展的背景下，企业将进一步实现降本增效，利润弹性释放可期。 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 23Q1经营显著改善，增速区间分布提升 

2022年，归母净利润增速（整体法） /（中位数）分别同比下滑50.1pp、20.3pp至6.3%、-19.6%，
同比下滑20.3pp。在项目交付延迟、费用投入刚性影响下，利润端表现欠佳。 

2023Q1，归母净利润增速（整体法）/（中位数）分别同比提升112.9pp、22.7pp至为60.9%、9.0%
，盈利拐点已至。 

从增速的分布看，2022年，利润增速大于50%的有45家，小于0%的有202家，同比2021年下滑明显
；2023Q1，利润增速大于50%的有78家，小于0%的有138家，相较2022Q1已出现明显区间上移趋
势，部分公司利润开始修复。 

2022&2023Q1归母净利润增速情况 板块归母净利润增速分布 

2018 2019 2020 2021 2022 

归母净利润增速（整体法） -16.8% 29.5% -12.3% 6.3% -43.8% 

归母净利润增速（中位数法） 19.1% 22.0% 10.4% 0.7% -19.6% 

19Q1 20Q1 21Q1 22Q1 23Q1 

归母净利润增速（整体法） 44.5% -91.4% 645.0% -52.0% 60.9% 

归母净利润增速（中位数法） 15.1% -35.9% 32.4% -13.7% 9.0% 

大于50% 30%-50% 10%-30% 0%-10% 小于0% 

2022年 
归母净利润yoy 

45 22 42 23 202 

2021年 
归母净利润yoy 

54 35 57 25 164 

2023Q1 
归母净利润yoy 

78 39 46 32 138 

2022Q1 
归母净利润yoy 

49 33 26 33 178 

利润端——23Q1经营显著改善，利润实现反弹 

数据来源：Wind，西南证券整理 



    一、计算机2023年H1行业回顾 

    二、核心策略 

目  录 

    三、投资标的 
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2.1   全面拥抱AI革命，产业趋势持续验证 

2.2   数字中国建设加速，订单拐点在即 



从宏观维度认识计算机两大主线——AI与大数据 

数据来源： Worldbank，西南证券整理 12 

 当前阶段，全球经济正缓慢复苏，但仍然面临劳动力不足、城镇化率增长放缓以及全要素生

产率下滑等问题。 

 面对劳动力不足，城镇化率增长放缓，数据作为新型生产要素，不仅能够直接参与生产，还

能够促进其他生产要素的投入并赋能其他要素，产生乘数效应。 

 面对技术进步减缓，全要素生产率下滑，本轮AIGC大模型的突破，是第三次工业革命以来新

一轮的通用技术创新，有望解放劳动力，实现对千行百业的赋能。 
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复盘产业趋势——技术变革（AI）&政策脉络（数字中国）是核心 

 技术变革引领&政策大力支持是估值拔升的核心原因。计算机是典型的供给决定需求的行业，需求的来源主
要是B端与G端的信息化诉求，与IT资源供给的成本、效率、易用性呈正相关。新一轮的技术变革能够催生新
的商业模式，拓宽行业边界；而政策的大力支持能够催化技术的成熟，拉动产业需求的加速落地。二者同频
共振催动行业景气上行，从而拉动估值提升。 

 技术变革具备鲜明的时代特征。2008年以来，每个五年计划期间计算机行业都能够孕育一轮指数级别大行
情，而每一轮超强行情背后都有具备鲜明时代特征的技术变革做支撑，例如09-10年期间的软硬件普及、
13-15年间的移动互联网普及，18-20年间的云计算普及和国产替代，22年底至今的AI大模型突破。 

 从政策发力方向把握主线脉络。技术变革是厚积薄发的过程，往往需要前期的高额投入和长期积累实践才能
形成实质性的突破。由于技术变革的不易感知，紧抓政策的发力方向显得为重要，通常每个五年规划的中后
期会有明确投资计划的重磅政策发布，确立相应科技领域的重点投入方向，往往会引领最强的主线行情。 

数据来源：Wind，西南证券整理 

“十二五”及“十三五”期间重要的技术影响事件及政策 “十四五”期间重要的技术影响事件及政策 

时间 政策/事件 相关内容 

2013/12 4G牌照发放 - 

2015/03 
“互联网+”首次被
写入政府工作报告 

制定“互联网+”行动计划，促进
电子商务、工业互联网和互联网金
融健康发展 

2018-
2019 

中美贸易争端及实体
清单 

- 

2018/07 
《推动企业上云实施

指南》 

到2020年，全国新增上云企业100
万家，形成典型标杆应用案例100
个以上 

时间 政策/事件 相关内容 

2022/01 
《“十四五”数字

经济发展规划》 

到2025年，数字经济核心产业增加值占
国内生产总值比重达到10%，数据要素
市场体系初步建立 

2022/11 ChatGPT发布 
泛用性得到明显提升，成为史上最快
突破1亿月活用户的应用软件 

2023/02 
《数字中国建设
整体布局规划》 

到2025年，基本形成横向打通、纵向
贯通、协调有力的一体化推进格局，
按照“2522”的整体框架进行布局 

2023/03 国家数据局组建 

负责协调推进数据基础制度建设，统
筹数据资源整合共享和开发利用，统
筹推进数字中国、数字经济、数字社
会规划和建设等 
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 人工智能的发展可分为三个阶段，当前开始向认知智能“破壁”： 

 计算智能：机器具备记忆能力和计算能力（能存会算）——协助人类完成大量的存储和复杂计算。 

 感知智能：机器具备视觉、听觉、触觉等感知能力。通常为对声、光、电等物理信号做简单分类，

可用函数逼近（能看会认、能听会说）——协助人类完成“看”和“听”的简单工作。 

 认知智能：机器具备像人类一样的学习和思考能力，涉及常识推理、语义理解、规划决策等，问题

难以定义或用函数逼近（能理解会思考）——部分或全部替代人类做出决策和采取行动。 

数据来源：中国信通院，达摩院，CSDN，西南证券整理 

从理解到思考的能力 

成本和落地的能力 

从数据到知识的能力 

以计算机视觉为例，当下多是识别、分类的算法做得比较
好，下一步需要在决策推理、生成强化等技术要点进行突
破 

当下数据之间的关联、推理依据和模型本身的可解释性都
不成熟，下一步需要将数据抽象成知识，再将知识抽象成
框架性的结构，或需视觉、NLP、知识图谱等技术横向打
通 

当前AI仍是强数据驱动，在少样本学习、能力迁移、跨域
应用方面没法做到低成本和泛化，下一步需要优化工程系
统和效率工具的能力 

算法本身的突破 

横向技术的打通 

工程能力的增强 

从感知到认知，从学术到工程 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 



AI 1.0 AI 2.0 AGI 

【单个任务的专用模型】 
 为每一项任务开发一个模型 
 需要针对具体任务进行微调 
 开发周期长、投入资源高 
 微调了什么能力，则具备什么能

力，不会出现“涌现”能力 
 例如：基于规则、统计、大模型

Bert、GPT2等模型的引擎 

【广泛任务的通用模型】 
 一 般 用 提 示 词 调 动 相 关 能 力

(zero-shot) 
 可对长上下文(如32K字符)进行

建模，具备超强多轮对话能力 
 由于“涌现”能力、思维链和简

单推理，可具备处理未见过的任
务的能力 

 例如：GPT3.5、ChatGPT等 

【通用人工智能AGI】 
 更加强大的提示词和“涌现能力

”以应对新的任务 
 对结果具备可解释性和具备不断

自我学习能力 
 对能力和结果可控，符合人类伦

理和社会规范 
 例如：未来不断发展的模型及未

来其他更新的模型。  

数据来源：大语言模型和资产管理论坛，西南证券整理 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 

 过去感知智能的技术方式是从无到有，以任务驱
动，通过海量样本的堆砌与合适的深度学习模型
得到，泛用性较差；而人类学习是有体系的、多
模态、多任务的连续学习。 

 过去AI的发展受限于算法、算力、数据等限制，
而当前三要素已形成共振。 

 第一次浪潮：始于概念，终于算法； 

 第二次浪潮：始于算法，终于算力； 

 第三次浪潮：算力发展、算法突破、数据暴增，
三者进入正向循环。 

三次人工智能浪潮的关键要素 

大模型使AGI成为可能 
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 本轮AI行情的起点——前沿技术从实验室走向千家万户——正如2013年的移动互联网。 

 ChatGPT在发布5天后即达到100万用户，发布2个月MAU超过1亿，是历史上用户增长最快的
应用程序。 

数据来源：World of Engineering，TRTWORLD，西南证券整理 

各应用达到100万用户所需时间 

3.5 Years 

2.5 Years 

2.5 Years 

2 Years 

13 

Months 

10 

Months 

7 Months 

5 Months 

2.5 

Months 

5 Days 

Netflix

Airbnb

Kickstarter

Twitter

Foursquare

Facebook

Dropbox

Spotify

Instagram

ChatGPT

各应用达到1亿用户所需时间（单位：月） 

90 

54 

54 

42 

30 

9 

2 

Twitter

Spotify

Meta

WhatsApp

Instagram

Tik Tok

ChatGPT

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 
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模型 发布时间 训练方式 参数量 

GPT 2018年6月 预训练+Fine-tuning 1.17亿 

GPT-2 2019年2月 预训练 15亿 

GPT-3 2020年3月 预训练语言模型 1750亿 

Codex 2021年8月 在代码上继续预训练语言模型 120亿 

InstructGPT 2022年3月 在大量有指导任务上精调 1750亿 

GPT-3.5 

2022年7月 在代码上继续预训练语言模型 大于1750亿 

2022年7月 在大量有指导任务上精调 大于1750亿 

2022年12月 加入RLHF，侧重incontext-learning 大于1750亿 

ChatGPT 2022年12月 增加RLHF，侧重重复训练 大于1750亿 

GPT-4 2023年3月 
在ChatGPT基础上加入图像理解能力，但下游应用效果不

如NLP，不能做到ZeroPrompt 
10万亿 

（非官方估计） 

无监督
的预训
练模型 

有监督
的训练
模型，
旨在优
化用户
所关心
的功能
，构建
“任务
助手” 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 

数据来源：Open AI，西南证券整理 

GPT发展历程 

 2022.11，ChatGPT发布，其多轮对话理解能力、文本生成能力、泛用性较过去的对话机器

人取得明显进步，业界内外开始重新重视起大模型带来的涌现能力。 

 2023.03，GPT4发布，较ChatGPT增加了多模态的图像理解能力，支持更长的上下文理解，

对于复杂任务的处理能力大幅提升，并改善了幻觉和安全等局限性。 



 图文理解能力提升：通过用法语解决物理问题的案例，可以发现GPT-4在多语言理解、图文理解
能力上进一步增强并已融会贯通。 

 多语言功能强大：根据右下图，GPT-4在小语种能力方面十分出色。 

GPT-4 多语言功能强大 运用 GPT-4 解决法语物理问题 

GPT-4在英语和
绝大多数小语种
上的精确度均高
于GPT-3.5 

图像理解 

文字理解； 
复杂问题理解 

数据来源：OpenAI官网，西南证券整理 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 
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 长文本理解能力提升：ChatGPT、GPT-4模型能够分别单次处理3000个单词、25000个单词的文
本量，GPT-4对长文章的阅读、分析、生成能力大幅提高。 

 复杂问题解决能力提升：GPT-4在不同年龄段、不同类别考试中均名列前茅，平均位列TOP10%
行列。比如，律师职业资格考试排名前10%，生物学奥赛排名前1%等。 

数据来源：OpenAI官网，西南证券整理 

GPT-4 单次处理词数更多 GPT-4 在多类考试中表现更优 

0

5000

10000

15000

20000

25000

GPT-3 GPT-3.5 chatGPT GPT-4

提升8倍 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 

19 



 创作风格可控：通过系统自定Prompt，让模型可以按照规定风格完成任务回复。 

 幻觉问题减轻、安全功能完善：GPT-4在各类任务上幻觉问题显著减轻，比最GPT-3.5模型约减
轻30%-40%。在安全能力的升级上GPT-4明显超出ChatGPT和GPT3.5。 

 认知角色：能够为GPT4设定行为角色如律师、医生等，后续将根据设定的角色口吻来作答。 

数据来源：OpenAI官网，西南证券整理 

要求 GPT-4 按照 json 形式回复 不被允许内容和敏感内容的错误行为率 

2.1 GPT引领AI大模型范式突破 
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 可信性层面：1）产出结果看似合理但不正确：系统在评判对错上有待改进，可能会生成错误文本；
2）不擅于讨论未来：能够对已发生的事情进行推理，但不易对未来进行假设，与创造性较难兼得；
3）规则化有望加强：模型已具备拒绝不当请求的能力，但有时仍响应不当指令或存在偏差行为。 

 知识层面：对专业领域问题仍存在一定的理解瓶颈，精准专业能力有所欠缺。 

 成本层面：1）基础大模型训练资源消耗巨大；2）大模型运行时需要消耗大量服务器资源，需要
研究蒸馏压缩、分流等技术处理；3）大模型实现优异性能需要极高的计算成本和工程实现能力。 

2.1 GPT-4 仍存局限，专业能力突破和降本亦是后续投资机会 

数据来源：大语言模型和资产管理论坛，西南证券整理 

费用计算
年份 

模型 
参数量
（亿） 

费用 
（美元） 

2018 BERT 3.4 12,000 

2019 XLNet 3.4 61,000 

2019 GPT-2 15 184,320 

2019 T5 110 1,300,000 

2020 GPT-3 1750 4,600,000 

GPT-4干脆不公布了 

大模型训练成本及参数量 

21 
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周 
互联网指数 AIGC指数 

2.1 当前AI行情进行到什么阶段 

新兴技术革命-产业趋势确认 
↓ 

上游硬件作为“卖铲人”订单激增 

产业趋势确认-商业模式探索 
↓ 

中游IT服务生态显著受益 

应用逐步成熟-形成网络效应 
↓ 

应用侧百花齐放 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 将2012-2013的互联网指数与AIGC指数作归一化处理后进行比较，同时结合当前海内外流动

性，技术的泛用性等因素，皆证明两者存在一定相似性。 

 第一阶段：由新兴技术突破引发，行情扩散较快但缺乏主线；后续各类催化剂纷至沓来到产

业趋势的逐步确认，产业趋势显现，通信设备、算力等作为基础设施业绩确定性较高，被市

场优先选择。 

AIGC指数与互联网指数归一化后走势对比 
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周 
互联网指数 AIGC指数 

2.1 当前AI行情进行到什么阶段 

新兴技术革命-产业趋势确认 
↓ 

上游硬件作为“卖铲人”订单激增 

产业趋势确认-商业模式探索 
↓ 

中游IT服务生态显著受益 

产品逐步成熟-形成网络效应 
↓ 

应用侧百花齐放 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 第二阶段：产业趋势正式确立，下游开始在商业模式的探索当中寻找落地方向，中游提供基础

软件工具、定制化软件服务的厂商有望迎来订单高增。 

 第三阶段：产品功能逐步成熟，网络效应作用下各类应用渗透率开始快速提升，同时传统行业

也纷纷与互联网或AI开始紧密结合，下游应用全面开花，行情被推向极致。 

 纵然历史不会简单重复，我们认为当前AI行情或处于第一阶段至第二阶段的过渡。短期内行情

可能趋于收敛，但去伪存真后，行业有望迎来戴维斯双击。 

AIGC指数与互联网指数归一化后走势对比 
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2.1.1 算力稀缺，兑现度高 

数据来源：Nature，西南证券整理 

AI训练成本 大模型对于算力的需求每2个月翻倍 

 算力是AI发展的核心：AI模型向更大参数、更大规模数据集方向发展。自Transformer模型推

出以后，模型的参数以指数级的速度增长，对于算力的需求呈现2个月翻倍的趋势，对应的AI训

练成本也逐年高增。 

 多模态大模型对于算力的需求更高：多模态大模型需要接受文字、图像、语音等不同类型的数

据处理，涉及到的非结构化数据较多，算法亦更为复杂，在训练和推理阶段相较文本类的LLM

，消耗的算力更多。伴随OpenAI、谷歌、百度等纷纷投入多模态大模型的研发，后续有望持续

带动算力的需求增长。 
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2.1.1 算力稀缺，兑现度高 

数据来源：Trendforce，IDC，《2022-2023中国人工智能算力发展评估报告》，西南证券整理 

中国智能算力及通用算力规模（EFLOPS） 全球AI服务器出货量及预测 
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 生成式AI大幅拉动全球AI服务器出货：根据Trendforce，自ChatGPT风靡以来，微软、亚马逊

、谷歌及国内的百度、字节等大厂积极投入，陆续采购高端AI服务器，2023年全球AI服务器出

货量有望接近120万台，同比增长38.4%，而2022年的同比增速仅为8.5%。 

 国内智能算力规模高速增长：根据IDC及浪潮信息发布的《2022-2023中国人工智能算力发展

评估报告》，以半精度（FP16）运算能力计算，2021年中国智能算力规模达到155EFLOPS，

预计到 2026 年将进入 ZFLOPS（每秒十万亿亿次浮点计算）级别，2021-2026 年智能算力规

模CAGR达52.3%，而同期通用算力规模的CAGR为18.5%。 
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2.1.1 算力稀缺，兑现度高 

 英伟达业绩与指引超预期，产业趋势得到映证：英伟达FY23Q1收入同比下降13%（优于市场一
致预期 yoy-21.5%），其中数据中心收入同比增长14%；同时，Q2业绩指引不降反增，预计营
收约110亿美元，同比增长约33%（大幅超过市场一致预期 71.8 亿美元）。 

 同时，英伟达加大软硬件协同布局，占领AI时代制高点:1）硬件方面：2023年以来，面向日益
庞大的模型参数量及数据吞吐量，英伟达相继发布双GPU产品H100 NVL、采用CPU+GPU架构
的Grace Hopper超级芯片等，结合NVLink Switch打造的超级计算机单台能够提供1EFlops算
力和144TB的共享内存。2）软件方面：不断丰富软件栈，与台积电，ASML和Synopsys合作推
出光刻加速库cuLitho，针对量子计算推出Cuda Quantum等。3）算力服务方面：推出
NVIDIA DGX Cloud人工智能云服务，为中小企业提供算力租用服务，起价为36999美元/月 

数据来源： 英伟达官网，半导体行业观察，西南证券整理 

英伟达数据中心营收情况 英伟达GH200 超级计算机可提供E级算力 
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2.1.1 算力稀缺，兑现度高 

 各省市印发算力建设规划：算力已上升为国家战略资源之一，多地印发算力基础设施建设规划，
提出实现算力调度和交易，构建公共算力平台。 

 上海：到2025年，本市数据中心算力超过18000PFLOPS（FP32），新建数据中心绿色算力占
比超过10%，集聚区新建大型数据中心综合PUE降至1.25以内，绿色低碳等极达到4A级以上。 

 深圳：建设城市级智能算力平台，整合深圳市算力资源，建设城市级算力统筹调度平台，实现
“算力一网化、统筹一体化、调度一站式” 

 北京：按照集约高效原则，分别在海淀区、朝阳区建设北京人工智能公共算力中心、北京数字
经济算力中心。在人工智能产业聚集区新建或改建升级一批人工智能商业化算力中心，加强国
产芯片部署应用，推动自主可控软硬件算力生态建设。 

数据来源： 各政府官网，西南证券整理 

省市 时间 文件 要求 

河北 2023.01 《加快建设数字河北行动方案》 
到2023年底，数据中心在营标准机柜95万架，算力总规模20EFLOPS；
到2025年，数据中心在营标准机柜165万架，算力总规为35EFLOPS 

贵州 2023.3 
《面向全国的算力保障基地建设

规划》 

到2023年，标准机架25万架，大型/超大型数据中心数量20个，算力总
规模2EFLOPS；到2025年，标准机架80万架，大型/超大型数据中心数
量26个，算力总规模10EFLOPS； 

上海 2023.04 
《上海市推进算力资源同意调度

指导意见》 
到2023年底，可调度智能算力达到1000PFLOPS（FP16）以上；到
2025年，数据中心算力超过18000PFLOPS（FP32） 

北京 2023.05 
《北京市加快建设具有全球影响
力的人工智能创新策源地实施方

案（2023-2025年）》 

按照集约高效原则，分别在海淀区、朝阳区建设北京人工智能公共算力
中心、北京数字经济算力中心。在人工智能产业聚集区新建或改建升级
一批人工智能商业化算力中心，加强国产芯片部署应用 

深圳 2023.05 
《深圳市加快推动人工智能高质

量发展高水平应用行动方案
（2023-2024年）》 

建设城市级智能算力平台，打造大湾区智能算力枢纽，建设企业级智能
算力平台 
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公司 海光 寒武纪 华为 百度 阿里 壁仞科技 燧原科技 天数智芯 摩尔线程 

GPU 深算一号 MLU370-X8 昇腾910 昆仑芯R200 
含光800

（NPU） 
BR100 云燧T20&i20 天垓100 春晓 

工艺 7nm 7nm 7nm 7nm 12nm 7nm 12nm 7nm 7nm 

算力 

4096 core（64CUs） 
1.5 GHz（FP64） 
1.7GHz（FP32） 

 
国内唯一同时支持全精

度和半精度训练的加速
计算芯片 

96 TFLOPS@FP16 
96 TFLOPS@BF16 
256 TOPS @ INT8 

320TFLOPS@FP16 
640 TOPS@INT8 

128TFLOPS@FP16 
256TOPS@INT8 

78563 IPS 

1024TFLOPS@BF16 
 

支持FP32、BF16、
FP16、INT8等主流数

据精度 

32 TFLOPS@FP32 
128TFLOPS@TF32 

128TFLOPS@FP16/BF16 
256TOPS/INT8 

37 TFPLOPS@FP32 
147TFLOPS@FP16/BF1

6 
支持INT32 INT15多精度

混合训练 

14.4 
TFLOPS@FP32 

功耗 350W TDP 75W TDP 310W TDP 120W TDP - 550W TDP 
300W TDP&150W 

TDP 
250W 板级功耗 255W TDP  

接口 
PCIe4.0 × 16 lane 
xGMI × 2, 最高184 

GB/s 
PCIe4.0 × 16 lane 

集成HCCS、
PCIe 4.0、RoCE 

v2 
PCIe4.0 × 16 lane - 

PCIe5.0 × 16 lane 
CXL2.0 

PCIe4.0 × 16 lane 
300GB/s片间互联 

PCIe4.0 × 16 lane 
共享64GB/s 主控双向

带宽 
共享64GB/s 片间互联

带宽 

PCIe5.0 × 16 
lane 

用途 云端训练&推理 云端训练&推理 云端训练 云边端通用 云端推理 
深度学习、云端通

用计算 
云端训练 云端训练 

云端训练&推
理，终端图形

渲染 

数据来源： 华为，寒武纪，壁仞科技等公司官网，芯东西，西南证券整理 

2.1.1 关注科技博弈下，国产AI芯片机遇 

 大模型开启海内外厂商的算力“军备竞赛”，服务器厂商的AI订单高企，对于毛利率和业绩有

显著拉动作用。但2022年10月以来，美国BIS升级禁令，使得A100/H100进口受到严重限制。

从技术根本上解决芯片的供给问题，或将成为国内AI中长期发展的重中之重。 

 当前国内海光信息、寒武纪、华为、燧原、壁仞等一二线厂商推出的推理端AI芯片已基本达到

可用状态；训练端芯片虽然较A100性能还有显著差距，但已在国家智算中心得到广泛应用，并

且已与多数互联网大厂展开适配合作，生态成熟度有望进一步追赶。 
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2.1.2 海内外大模型高速迭代 

序号 公司 大模型名称 参数量 数据集 特点及发展方向 

1 百度 ERNIE 3.0 Titan 260B 
万亿级的网页数据，数十亿的搜索数据和

图片数据 
引入知识图谱构建产业级知识增强大模型，B端C端均落地应用 

2 阿里 通义大模型 10T 
1.9TB 文本数据 

292GB 图像 
构建 AI 统一底座，为200+场景提供跨模态服务 

3 华为 盘古大模型 200B 40TB文本数据 建立“L0-L1-L2”三级模型体系，为行业而生 

4 腾讯 混元大模型 100B级 未知 推出腾讯云MaaS，助力客户构建专属大模型及智能应用 

5 科大讯飞 
讯飞星火认知大模型

V1.5 
未知 

超过50TB的行业语料和每天超10亿人次
用户交互数据 

B/C/G端全覆盖，力争10月中英文水平赶超ChatGPT 

6 360 360智脑-视觉大模型 100B级 
每天抓取1.4亿网站的数据，包括2.8亿的
专业文献，1.2亿的行业数据，以及经过
清洗的10T级别的用于大模型训练的数据。 

对标微软全家桶，维度涵盖数百项细分功能 

7 云从科技 从容大模型 1B级/10B级/100B级 未知 
积极向to C端探索，与安防、白酒、游戏等领域顶级玩家达成战

略签约 

8 商汤 日日新SenseNova 100B级 未知 “大模型+大算力”融合创新，支持超长文本理解 

9 昆仑万维 天工大模型 100B级 3 万亿单词的数据训练 采用双千亿参数的超大规模结构，最多1w字文本对话 

10 
OpenAI 

GPT4 未知 未知 
增加多种第三方插件、联网和多模态能力，逻辑性与可解释性大

大增强 

ChatGPT 175B 
Wikipedia、Reddit links，Github等高

质量数据集 
多轮对话能力，文本生成能力优异 

11 

12 
Google 

PaLM2 340B 3.6 T token 
谷歌旗下产品全部接入，小参数模型能够在移动设备和边缘设备

上离线运行 

Bard 137B 未知 内嵌Google搜索，预设多个版本回答，支持语音输入 13 

14 
Meta 

LLaMA 7B/13B/33B/65B 1.4T token 开放高效的基础语言模型，在大多数基准测试中都优于GPT-3 

SAM 1B级 数百万张图像和数十亿个掩码 
对不熟悉的对象和图像进行零样本泛化，“剪切”提取任何图像

的任何对象 
15 

16 Anthropic Claude 52B 未知 支持100K的上下文token长度，互动兼顾深度、简洁与可读性。 

数据来源： 百度、华为、科大讯飞、OpenAI、Google等公司官网，甲子光年，西南证券整理 
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2.1.2 国内大模型百家争鸣，通用&垂直两条路径 

企业类型 公司 主要大模型产品 

互联网公司 

百度 ERNIE 3.0 Titan 

华为 盘古大模型 

阿里 M6、通义大模型 

腾讯 混元大模型 

字节 DA-Transformer 

AI公司 

科大讯飞 星火大模型 

商汤 日日新SenseNova大模型 

云从 从容大模型 

第四范式 式说大模型 

MiniMax Glow 

云知声 山海大模型 

教育公司 

学而思 MathGPT数学大模型 

孩子王 KidsGPT 

网易有道 子曰大模型 

数据来源： 《中国人工智能大模型地图研究报告》，西南证券整理 

企业类型 公司 主要大模型产品 

院校机构 

复旦大学 Moss 

中科院自动化研究所 紫东太初多模态大模型 

智源人工智能研究袁 智源悟道3.0 

上海人工智能实验室 风乌天气预报大模型 

智谱AI-清华大学 ChatGLM 

AI科学家 
初创团队 

零一万物（李开复） 正在研发百亿级模型 

百川智能（王小川） Baichuan-7B 

衔远科技（周伯文） 衔远大模型 

HiDream.ai（梅涛） 正在研发大模型 

运营商 中国电信 TeleChat 

金融科技 恒生电子 LightGPT 

医疗健康 卫宁健康 WinGPT 

智慧交通 佳都科技 知行行业大模型 

智慧政务 中电太极 小可大模型 

 根据科技部《中国人工智能大模型地图研究报告》，截至2023年5月28日，中国10亿参数规模
以上的大模型已发布79个。若算上6月份发布的太极“小可”、恒生电子“LightGPT”等，我
国大模型市场已经真正意义进入“百家争鸣”的时代。 

 从发布大模型的企业类型来看，互联网公司、AI公司以及院校机构是“百模大战”最初的主要
参与者，发布的产品以通用大模型为主，定位底层通用平台，以MaaS（模型即服务）形式赋能
千行百业；而进入到5月份之后，更多的垂类IT厂商，以及产业界知名学者的初创公司开始发布
垂直大模型，其参数更多在十亿级和百亿级，旨在以合适的成本解决垂直领域的实际问题。 

国内部分大模型情况与企业类型分布 
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2.1.2 MaaS成为新一代底座，有望颠覆云计算商业模式 

数据来源： 百度智能云官方公众号，阿里云栖大会，腾讯云，清华大学智能产业研究院，西南证券整理 

 模型即服务MaaS（Model as a Service），是既之后IaaS、PaaS、SaaS之后新一代的云计算
服务底座，其以AI大模型为核心，将底层算力、开发框架、向量数据库等工具打包，提供包括
模型训练、推理、部署、精调、测评、产品化落地等全方位服务。 

 MaaS平台的出现，有望颠覆当前“PaaS+SaaS”的开发和交付流程。当前SaaS与PaaS在标准
化与个性化之间仍然存在难以平衡的问题，而利用云计算厂商提供的大模型商店和相应的平台&
工具，下游企业只需要将自身的数据进行训练微调，即可得到适应自身业务的专属大模型，并
在此之上按需开发应用功能。整体的开发周期和成本明显下降，产品也将更为精细化、个性化。  

 后续SaaS有望以MaaS中的微服务形式存在，商业模式或从订阅制变为“按调用次数付费”。
同时，“云原生”有望过渡至“AI原生”，各类应用的生产、分发方式将根据大模型进行重构。  

百度、阿里、腾讯等纷纷提出MaaS平台服务 
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2.1.2 模型向多模态发展 

数据来源： 《PaLM-E：An Embodied Multimodal Language Model》，西南证券整理 

 多模态大模型能够实现文字、图像、声音、3D物体等异构类型数据的输入输出，具备处理真实
世界的各类信号的能力，通用性较传统意义上的NLP大模型得到大幅拓展，是实现AGI的重要一
步，可应用的场景大幅拓宽。 

 多模态大模型目前常被用于图文转换（文生图、图片理解）等场景，目前比较成熟的模型有
Midjourney、StableDiffusion、DALLE·E 2，国内文心一言、阿里M6、商汤秒画、昆仑万维
天工巧绘等在文生图领域也在不断强化自身能力。 

 谷歌发布5620亿PaLM-E多模态大模型，不仅能够完成人机对话，图片理解等功能，还能够完
成空间感知、路径规划，在机器人领域具备广阔应用前景。 

谷歌PaLM-E多模态大模型的功能 
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2.1.2 多模态大模型强化向量数据库需求 

 多模态大模型的处理过程，是利用Embedding技术将文字、图片、音频映射到高维度空间，即
把图片、声音和文字转化为向量来表示，将这些向量存储起来就构成向量数据库。 

 向量数据库可以高效的服务于大模型，有效地解决大模型在知识时效性低、输入能力有限、准
确度低等问题，通过将最新资料、专业知识、个人习惯等海量信息向量存储在向量数据库中，
可以极大地拓展大模型的应用边界，让大模型保持信息实时性，并能够动态调整，使大模型拥
有“长期记忆”, 在一定程度上解决“AI 幻觉”的问题。 

 向量数据维度很高，直接进行全量扫描或者基于树结构的索引会导致效率低下或者内存爆炸，
采用近似搜索算法ANN（Approximate Nearest Neighbor）来加速向量的检索，可以有效提
升搜索效率。 

星环科技发布分布式向量数据库Hippo 

数据来源： 《向量数据库(Vector Database)简介》，星环科技官网，西南证券整理 

关系型数据库与向量数据库对比 

传统关系型数据库 向量数据库 

数据类型 
数值、字符串、时间等传

统数据类型 
向量数据 

数据规模 
小，1亿条数据对于关系型

数据库来说规模很大 
大，最少千亿数据是底线 

数据组织
方式 

基于表格，按照行和列组
织 

基于向量，按照向量维度
组织 

查找方式 
精确查找：点查/范围查 

查询结果要么符合条件要
么不符合条件 

近似查找 
查询结果是与输入条件最
相似的，近似比较对计算

能力要求非常高。 

低时延，
高并发 

否 是 
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2.1.2 大模型由云到端协同演进 

 谷歌于2023年5月发布PaLM 2大模型，推出四种不同大小的模型，分别为 Gecko（壁虎）、
Otter（水獭）、Bison（野牛）和 Unicorn（独角兽），其中最大的模型Unicorn参数量也比
原来PaLM的5400亿参数量小很多，而最小的版本Gecko则可以直接在手机上运行，即使离线
也能在设备上正常工作。 

 谷歌通过提升模型训练数据量和数据集质量、使用计算最优缩放、更新模型架构等方法，使得
PaLM2以更小的参数量，呈现出比原始PaLM更好的性能表现。PaLM2技术报告中提出，数据
集和模型大小应该大约以1：1的比例，以达到最佳性能。 

 我们认为，大参数模型受到算力资源有限、高质量数据集有限、部署成本过高等限制，实际应
用中涉及资源如何最优化配置的问题。伴随模型蒸馏等技术方法的成熟，大小模型有望共存，
实现大模型由云到端的协同演进。 

谷歌研究表明模型大小与数据集1:1时表现最优 

数据来源： 《PaLM 2 Technical Report》，Google，西南证券整理 

谷歌PaLM 2由4个不同参数规模版本组成 
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在不同编码和解码结构中Transformer的输入和输出 

数据来源：《Transformer-based models and hardware acceleration analysis in autonomous driving: A survey》，西南证券整理 

( a) decoder 
基于2D图像特征进行3D障碍物

目标检测(Object query from 2D 
image features） 

( c) decoder 
通过相机外参矩阵将2D特征生成
3D特征进行3D障碍物目标检测（

Object query from 3D features 
generated by 2D image features using 

camera extrinsic matrix） 

( b) encoder 
基于2D图像特征生成BEV特征（

BEV feature map query from 2D 
image features） 

( d) encoder 
基于2D特征和前BEV特征生成

BEV特征图（BEV feature map 
query from previous features by ego 
information and 2D image features） 

( e) decoder 
基于BEV特征进行3D障碍物目标检测
（Object query from BEV features） 

( f ) decoder 
基于BEV特征解码为车道/
地图元素（ Road elements 
query from BEV features） 

 BEV特征由编码器生成，并用于感知任务的Transformer模型。如图(b)，BEV特征通过相机外参矩阵从多视图相机的2D特

征导出，为保留2D空间信息，position embedding被添加至Query中。根据图(d)，为更快地收敛，Encoder通过迭代前

BEV特征(previous BEV feature)，并作为自注意机制的input。 

2.1.2 大模型赋能自动驾驶 

 Transformer block取代CNN head，以生成目标障碍物、车道线和局部地图。3D障碍物感知有两种Query：隐式和显式。

如图(a)和图(c)，隐式Query直接使用多视图相机的2D特征，可降低编码器的计算要求。显式Query如图(e)和图(f)，使用

BEV特征，且车道和局部地图任务主要利用BEV特征，道路信息所需距离范围较小，为60米x30米，而障碍物通常为100米

x100米。道路信息作为静态信息，可使用具有历史信息的前视图摄像机来构建道路信息，而动态障碍物则需要侧面摄像机

的参与，Transformer的交叉注意力机制可以根据以上要求，针对不同的应用进行灵活设计和优化。 
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2.1.2 BEV+Transformer：提供全局视角，应对长尾问题 

 目前，自动驾驶技术已成功运用于大多数道路场景，但在部分长尾场景和极端情况中，自动驾驶算法的泛化能力

仍然难以支持，而BEV+transformer技术通过提供全局视角和增强推理能力来优化自动驾驶系统的感知能力，提

高系统可靠性和安全性，以应对更多Corner Case。 

 在BEV+Transformer的架构中，特斯拉通过增加时序信息、引入占用网络，使得算法的泛化能力和对现实世界的

认知进一步提升。1）增加时序信息：在自动驾驶过程中，如果有行人正在穿过马路，该过程却被静止障碍物遮

挡，如果汽车仅有瞬时感知能力，那么汽车在感知时刻则无法认知到可能存在行人被遮挡的情况，从而产生安全

风险。但在人类司机实际操作场景中，如果出现静止遮挡物，司机则会根据过往经验或行人穿越马路等历史记忆，

意识到行人被遮挡的潜在风险，进而选择减速准备避让。因此，特斯拉在自动驾驶感知网络架构中引入时空序列

特征层，使用视频片段而非图像来训练神经网络，模拟人类司机的经验判断和记忆能力，通过记住之前某一时间

段的数据特征，推演目前场景下可能性最大的结果。2）引入占用网络：2022年，特斯拉对引入占用网络，即

“不考虑某一物体究竟是什么，只考虑体素是否被占用”，占用网络的体素相当于充当激光雷达点阵的作用，这

使得非典型但却存在的事物能够直接表示出来，从而增加算法的泛化能力和对现实世界的认知。 

数据来源：36氪，自动驾驶之心，西南证券整理 

蓝色表示运动的体素，红色表示静止的体素 

特斯拉在感知网络引入时空序列特征层 特斯拉占用网络在行车场景中的使用效果 
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2.1.2 大模型的野望——具身智能 

 1950年，图灵在论文《Computing Machinery and Intelligence》便首次提出具身智能的概
念。而受制于AI算法、工程学、物理学等多重限制，具身智能在后续的几十年并未取得明显进
展。传统的工业机器人更多被编程执行重复的系列运动，突出其“机器”属性。 

 多模态大模型有望赋予机器人更多智能属性，使其像人一样与环境交互感知，实现自主决策、
规划、执行，并在失败中不断学习与进步，是AI的终极形态。 

数据来源：Telsla AI Day，小米，西南证券整理 

特斯拉、小米等分别发布人形机器人 特斯拉机器人采用自动驾驶算法实现环境感知 
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 Duolingo在3月14日宣布接入ChatGPT，5月9日发布一季报，订阅额为1.4亿美元，同比增长
37%；付费用户总数为480万，同比增长63%；MAU为7260万，同比增长47%；DAU为2030万，
同比增长62%。 

 微软Copilot企业版提价在前，根据information报道，超过600家微软最大的客户，包括美国银
行、沃尔玛、福特和埃森哲等，正在测试Office 365的AI功能，至少有 100 家客户已经支付了高
达10 万美元/年的额外费用，较当前Microsoft 365 Business Premium的264美元/年定价提升
接近40%。 

 Notion AI针对AI功能单独收费，实现8美金/月提价，并且ARR与用户活跃度不降反升。 

Notion AI功能add on为8美金/月 Duolinggo MAX定价30美金/月 

数据来源：Duolinggo，NotionAI，西南证券整理 

2.1.3 应用提价趋势明显 



 Plugins开始公测，将ChatGPT连接至第三方应用程序，开启联网功能，这些插件使ChatGPT能
够与开发人员定义的API交互，增强ChatGPT的功能，并使其能够执行各种操作，例如帮助
ChatGPT访问最新信息、运行计算或使用第三方服务。 

 我们测试使用下来，许多之前备受关注的功能如订机票、订餐厅等并不符合我们的使用习惯，
并且大量的插件功能并不稳定，网站无法访问等，还有更多优化的空间。 

 细分场景具有核心流量、资源、数据壁垒的龙头公司，有望凭借Plugins模式获取更多流量，加
速成长；同时，Plugins有望重塑生态格局，率先拥抱大模型，进行功能打磨和调优的企业有望
获得显著的份额成长。 

2.1.3 围绕大模型重塑应用生态 

Plugins助力大模型生态初步开始构建，但仍需功能优化 

数据来源：OpenAI官网，西南证券整理 39 
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 金山办公于4月18日发布WPS AI，首先搭载至其轻文档产品上，提供大纲起草、篇幅扩充、文
档提炼等功能，同时支持多轮对话，通过多次、连续自然语言的输入控制内容的生成，进一步
提高创作效率。 

 当前，WPS已经陆续开放用户体验，并将AI能力全线植入Word、PPT、Excel、PDF等产品线
中，提供PPT快速生成、表格数据批量处理等功能。 

 办公软件是当前2C应用端生产效率提升最显著的场景之一，是大模型时代下的生产力革命。
WPS锚定内容创作、智慧助手、知识洞察三大战略方向持续迭代升级，进度并不慢于海外，基
础功能已经初具成熟度，后续有望通过add on的形式加入会员体系，带动付费渗透率与ARPU
的显著提升，打开成长空间。 

当前AI功能已嵌入PPT、Excel WPS AI首先应用于文档生成领域 

数据来源：WPS AI官网，西南证券整理 

2.1.3 国内2C应用快速追赶，已初具成熟度 
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 2.1.3 重视2B应用的落地——“技术平权”降低B端部署门槛 

数据来源： 36氪，英伟达官网，西南证券整理 

英伟达与Snowflake达成合作，Snowflake将在Data Cloud

中托管和运行NVIDIA NeMo ™平台，帮助客户能够使用他们

自有的数据定制部署LLM，每个客户能够单独进行模型的构建

、训练和微调，并存储在Snowflake的数据云上。 

Databricks以13亿美元收购MosaicML，旨在让企业可以使

用自己的专有数据来简单、快速、低成本进行生成式AI模型的

搭建和训练，在让用户拥有数据的控制权和所有权的情况下，

可以进行自定义AI模型开发。 

 B端大模型具备以下三大特征： 

 可定制：用户需要根据自有数据和应用场景进行训练和微调，以达到更为精确的效果 

 易部署：需要综合考虑训练推理成本、模型效果等多项因素，参数量并非越大越好 

 数据安全：用户自行选择本地或云端部署，但云端服务需要提供安全可隔离的数据存储空间 

 B端场景对涌现等能力需求较弱，对于文本生成、知识检索等严谨性要求较高，在考虑成本背

景下，诸如Falcon、MosaicML等百亿参数开源模型已足以在垂类细分领域达到较优效果。 



42 

 2.1.3 重视2B应用的落地——华为盘古明确“为行业而生” 

数据来源： 华为云，西南证券整理 

 华为在2023.7.7日召开云开发者大会，盘古大模型迎来重大升级，再次明确“为行业而生”

定位，并对外公布基础大模型的全栈创新，以及行业大模型的炼制过程。 

 盘古大模型由“L0-L1-L2”三级体系组成，亦代表着AI技术由实验室走向行业落地的历程。 

1）2020-2021：立项并发布L0大模型，由CV、NLP、多模态、科学计算等基础大模型组成 

2）2022：结合行业数据进行训练及微调，形成L1行业大模型，包含矿山、气象、电力等；

结合具体业务场景，联合生态伙伴进行部署，形成L2场景模型，包含金融ORC、电力巡检等 

3）2023：有望通过模型蒸馏，实现更强的泛化能力、小样本标注、更低门槛开发等 

盘古大模型明确为行业而生定位 三级模型体系，赋能千行百业 
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 2.1.3 重视2B应用的落地——企业知识平台有望成为新入口 

数据来源： Salesforce，Glean，西南证券整理 

Salesforce推出新产品Einstein GPT，作为智能助理全面嵌

入Salesforce Customer 360平台，提供数据挖掘洞察、销售

线索转化、个性化营销文案、后续步骤建议、自动化工作流程

等功能 

Glean企业知识管理平台成为爆款，采用矢量搜索和关键词搜

索相结合的方式，针对客户公司的语言和背景等为每一个客户

公司训练定制化的AI模型，提供跨应用搜索、AI答案、专家搜

索、相关内容推荐等功能 

 C端关注大模型如何赋能文生文、文生图等“单点”生产创意工具，B端则更关注大模型如何

在企业经营管理的“长链条”中发挥作用。 

 B端大模型有望重构企业管理流程： 

 过去企业管理的系统化程度不高：企业数据量暴增但有效利用率低、传统软件供给过剩且操

作复杂度高、知识与信息传递依赖人工沟通。 

 AI助手有望成为企业场景的新入口：可以在更高维度分析数据、实现跨应用的搜索调用、提

供工作流程引导等。 
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 2.1.3 重视2B应用的落地——国内企业知识中台加速落地 

鼎捷软件发布ChatFile企业级知识机器人 汉得信息AIGC中台发布在即 

数据来源： 鼎捷软件公众号，汉得信息公众号，西南证券整理 

 【AI私有知识库+AI助手】组合拳，有望成为2B通用应用最先落地的方向： 

 AI私有知识库：支持私有向量化能力、支持多种知识来源（如doc、docx、ppt、pptx、pdf

、WebURL等），以及支持知识反馈等扩展增强。 

 AI助手：自主搜寻、整合、分析、展示知识库数据，帮助用户大幅提升工作效率 

 鼎捷软件已于5月发布ChatFile企业级知识机器人，提供文档翻译、报告写作、企业法务等功

能；6月宣布接入Azure&OpenAI平台，助力以上产品在中国台湾地区落地。 

 汉得信息将于7月底发布AIGC中台，预置百模对接和大量通用应用功能，其中AI知识平台与

AI秘书成为首发杀手级应用。 
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 2.1.3 重视2B应用的落地——更多通用场景 

数据来源： 用友网络公众号，致远互联视频号，西南证券整理 

 OA厂商有望落地先行： 

 致远互联、泛微网络等厂商皆对当前的知识管理模块进行重要升级，不再局限于企业内部资料的

存储和管理，而是通过智能助手的方式实现会议资料准备、报告纪要生成、流程表单发起等功能

。此外，致远互联最新发布低代码中台，能够运用大模型快速生成企业门户平台。 

 ERP厂商有望更深层次赋能生产流程管理： 

 ERP厂商具备更多行业垂类数据的沉淀，有望利用大模型深度赋能财务、人力、采购、营销等生

产经营环节。用友网络基于LLM推出智能招聘助手YeeBot，可以自动提取简历亮点并给出评分和

理由，亦可以生成个性化面试题目，并根据候选人的回答进一步追问。 

致远互联发布AICOP低代码中台 用友发布智能招聘助手 
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 2.1.3 重视2B应用的落地——垂类行业模型百花齐放 

卫宁健康WiNGPT提供多轮问诊功能 恒生电子基于LightGPT发布金融助手 

数据来源： 卫宁健康公众号，恒生电子公众号，西南证券整理 

 大模型有望实现行业性的知识汇聚并持续迭代更新，但行业间仍然存在明显壁垒： 

 企业端数据流动受到限制，行业Know-How仍然是2B场景的重要壁垒，难以出现通用大模型一

统天下的状况，原有垂类IT厂商具备先发优势和渠道优势。 

 但大模型企业应用同样存在数据飞轮和网络效应，行业内部的竞争格局有望开始重塑。 

 当前垂直领域大模型开始密集发布，年内落地有望重塑行业竞争格局： 

 卫宁健康推出60亿参数医疗垂类模型WinGPT，并计划于10月Winning World2023大会上正式

发布医疗AI助理WiNEX Copilot，提供互联网问诊、医疗报告生成、PACS辅助诊疗等功能 

 恒生电子发布超2000亿Token精选数据训练的金融垂类模型LingtGPT，并打造投研平台与金融

助手产品，预计于9月开放接口试用，12月正式对接金融机构 



47 

2.2 数据要素与信创皆为“数字中国”规划的重要环节 

数据来源：《数字中国建设整体布局规划》，西南证券整理 
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 2.2.1 当前发展情况——其他要素增长贡献陷入瓶颈 

 当前阶段，土地要素、劳动力要素、资本要素
等对于经济增长的拉动作用正在边际减弱。城
镇化率增长趋缓、人口红利逐渐衰退，单独依
靠资本要素推动经济增长变得十分困难，而要
素融合发展将是大势所趋。 

 数据要素善作为新型生产要素，成为全球增长
的新引擎与国际竞争的新抓手。数据作为关键
生产要素渗透到经济社会各领域全过程，能够
解决生产过剩、供需错配等关键性问题，提升
全要素生产效率。 

数据来源： 世界银行，联合国，西南证券整理 48 



 2.2.1 当前发展情况——数据要素贡献率逐年增长 

数据要素对GDP增长贡献图 

数据来源： 国家统计局，国家工业信息安全发展研究中心，光华管理学院，西南证券整理 

 根据国家工业信息安全发展研究中心和北京大学光华管理学院，将数据要素从经典的柯布道
格拉斯经济增长模型中的索罗余值独立，测算得数据要素对当年GDP增长的贡献率呈现持续
上升状态，从2015年的12%左右增长至2021年的14.5%左右；而从数据要素的贡献度来看，
尽管2019年有所下滑，但随后恢复增长趋势，2021年达到0.83个百分点左右，仍处于较低水
平，后续还有很大提升空间。 
 

 同时，数据要素带来的资本与劳动份额相对变化约为13%左右，与第一次工业革命时期新生
产要素带来的相对变化相近，具备边际递增效应。 

49 



 2.2.1 数据要素、数据要素市场化与经济增长理论关系图 

数据来源： 《中国数据要素发展报告（2021-2022）》，西南证券整理 

虚拟使能 

无限收敛 

智能即时 

通用要素 

准公共品 

规模经济性 

范围经济性 

外部性 

数据交易 

数据定价 

数据确权 

数据安全 

数据产品 

数据增值 

网络效应 

赋能其他要素 生产效率提升 

直接生产 数据迭代 创造需求 

优化供给 

数据要素基础设
施 

算法驱动 

政府、大数据交易所、数据
中介商、互联网平台等 

数字技术 

制度环境 

法律环境 

中介服务环境 

数据要素经济特征 平台是数据要素市场化的有效组织形式 数据要素基础设施 

 数据要素一方面能够直接参与生产、交换和分配的过程以创造新的需求；另一方面，区别于传统经
济要素，数据要素能够促进其他生产要素的投入并赋能其他要素，产生乘数效应。 

 数据要素促进经济增长的前提，需要建立一系列基础设施和政策措施促进数据要素供给方和需求方
开展更多价值创造和交换，实现数据资源向数据资产的转变。 
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2.2.1 数据要素市场化当前难点——本质是权责利益不清晰 

 确权难。数据作为一种虚拟物品，其权利体系构成与实物有所差别，其在财产上的归属、分配、追
溯、分配等问题仍未有明确定义。尽管伴随《数据安全法》、《个人信息保护法》的颁布实施，我
国已经形成“三法一条例” 数据安全顶层制度框架，亦部分明确了数据国家主权和人格权的问题，
但现行法律中对相关数据产权部分约束较少，主要为原则性规定，还缺乏清晰的产权规则。推进公
共数据、企业数据、个人数据分级分类确权，建立数据资源持有权、加工使用权、产品经营权等产
权运行机制成为后续数据要素权益保护制度健全的重点。 
 

 定价难。价格机制是市场机制的核心，数据要素的产生过程十分复杂，包括采集、存储、计算、分
析等诸多环节，且实际价值会随复制次数、应用场景、供需关系的改变而波动，单纯依靠传统定价
方式难以形成有效的价值衡量体系。合理引入第三方机构、引入AI算法等技术进行数据资产评估，
综合考虑数据成本、预期受益、市场公允价格等因素，有望成为后续价格机制探索的重点方向。 

 
 流通难。数据在真实性、保护性和共享性三者之间存在特殊矛盾，叠加当前数据的权责制度规范不

清晰，因此无论从主观还是客观上，都导致企业不敢、不愿意参与数据流通，从而形成“数据孤岛
”与“数据垄断”等现象。伴随互联网反垄断处罚落地，《全国一体化政务大数据体系建设指南》
发布，我国不断引导市场主体重新构建互利合作的关系，通过规则制定、技术完善、设立平台等方
式培育数据交易市场；但我国目前还缺乏一个统一的数据交易市场，多层次、高效的流通体系还有
待进一步探索完善。 
 

 监管难。针对传统企业的监管模式与数据要素市场的高效流动性不相适应，单个部门或单个地区的
监管力量已不足以应对“互联网+”“大数据+”驱动的跨地区、跨行业、跨层级的数据监管需求。
当前各地已开始设立大数据局等部门负责统筹管理数据的监管、治理及运营体系，但由于缺少顶层
设计，一些地方存在数据交易市场建设“各自为战” 现象，预计后续更多配套政策的出台和更加精
准的分级分类监管或将成为趋势。 

数据来源： 《中国数据要素发展报告（2021-2022）》，《数据要素流通标准化白皮书（2022） 》，西南证券整理 51 



2.2.1 数据要素市场化的关键环节——确权 

 数据确权是数据资产化的基础和交易流通的前提。从会计角度，明确权属才能使数据进入资
产负债表；从法律角度，明确数据权属才能解决滥用、盗用等问题；从管理和使用的角度，
明确数据权属才能更好地进行溯源。 
 

 数据与传统实体物相比，存在可复制、易共享的特征，使得以排他性所有权为内核的物权难
以使用在数据身上；同时数据往往由自然人和企业共创，是社会网络的共同产出，难以套用
民法中绝对权的逻辑。 

 
 根据《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》，目前国内采取暂时搁置数据

所有权的争议，提出“建立数据资源持有权、数据加工使用权、数据产品经营权等分置的产
权运行机制”。 

数据权属制度 权力内涵 

数据持有权 

以某种方式对某种有形或无形物的直接支配或控制，并不依赖所有权源。 
数据持有权的权能至少涵括自主管理权，即持有者在法律或合同允许范围内可自主决策数据的应用场景等，并
能够防止侵犯或干扰持有者合法权利的行为。数据的持有权还具有私益性，持有者可享有数据资源的排他性和
竞争性所带来的益处。数据资源的持有权人拥有了管理和获得数据收益的权利。 

数据使用权 
指企业自我使用、处理加工数据的权利。 
根据《数据安全法》，数据处理包括数据的收集、存储、使用、加工、传输、提供、公开等，但不得超出法律
授权或合同约定的范围，并且应当采取加密、去标识化、匿名化等技术措施和其他必要措施来保障数据安全。 

数据经营权 
指企业对数据的开发、交易和处分的权利。 
基于数据敏感性考虑，对于不同隐私级别的数据，企业是否享有使用或经营的权利需视场景确定，例如企业持
有最高隐私级别的数据时（如身份证号）须遵循“告知-同意”原则，同时用户享有数据撤回权。 

数据来源： 《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》，《数据安全法》，西南证券整理 52 



2.2.1 数据要素市场化的关键环节——定价 

 目前，国内外数据交易机构都在探索数据要素定价的方法、模型和策略。依据《数据资产评
估指导意见（征求意见稿）》《信息技术大数据数据资产评估》团体、国家标准征求意见稿
，初步形成了数据资产定价的基本模式。 
 

 目前，数据资产定价的模式可划分为数据评价与价值评估两个环节。 
 数据评价环节：包括质量要素、成本要素、应用要素三部分 
 价值评估环节：采用成本法、收益法、市场法对数据资产价值进行评估。 

定价模式 描述 适用场景 优点 缺点 

成本法 
依据成本价值论将重新
获取相同数据的重置成
本作为数据的评估价值 

价值难以量化但成本容
易计量的，以及不以金
钱交易为目的场景，例
如政务数据等 

1、计算简单易行 
2、能够保证企业所耗费的全部
成本得到补偿，并且在正常情
况下能够获得一定的利润 
3、有利于保持价格的稳定 

1、忽视了产品需求弹性的
变化，不能适应迅速变化的
市场需求，缺乏应有的竞争
能力 
2、成本和收益对应性弱，
价格估算偏低； 

收益法 
依据效用价值论将数据
的预期收益值作为数据
估值 

预期收益确定且可量化
的场景 

考虑数据使用价值和时间价值
因素，反映真实数据价值 

1、预期受益难以预测，准
确率无法保证 
2、定价偏主管，折现率确
定困难 
3、只从卖方的利益出发，
未考虑竞争因素和市场需求
的情况 

市场法 

依据均衡价值论以市场
中可比参照物的市场价
格为基础进行调整得到
估值 

市场成熟、可比案例较
多的场景 

能反映供需关系等 真 实 市 场 
情况，定价公平客观 

目前数据市场尚未成熟，交
易规模小，难以寻找可比案
例 

数据来源： 《中国数据要素发展报告（2021-2022）》，西南证券整理 53 



2.2.1 数据要素市场化的关键环节——交易 

 数据要素交易模式围绕四种不同市场类型展开探索与发展。 
 直接搜索市场：数据需求方和数据提供方直接销售为主，交易双方就数据交易的内容和方式

进行详细约定，签订数据交易合同、履行合同义务、完成交易。 
 交易商市场：平台化是该市场的核心特征，数据的流通不再通过组织或人来进行撮合，而是

在平台上完成自由交易，并结合增值服务以提升双方的体验。 
 经纪人市场：经纪人一方面以中间代理人身份为数据交易双方提供撮合服务，另一方面汇聚

多源头数据，并将其处理、转让、共享等，为数据需求方提供增值服务。 
 拍卖市场：旨在通过买方和卖方的投标过程确定商品价格并完成交易，目前已在电力市场、

移动市场等多个领域进行探索。 

交易模式 描述 适用场景 优点 缺点 

直接搜索市场 

交易双方就数据交易的
内容和方式进行详细约 
定，签订数据交易合同，
一方提供数据，一方付
款，完成交易 

数据量级较小、数据敏
感度较低、数据需求方
预算有限的场景 

1、交易易于达成 
2、无第三方赚差价 

1、数据交易不透明、不利
于市场监管； 
2、数据主体权益难保障； 
3、数据质量难以控制 

交易商市场 
政府监管下，为双方提
供集中自由的数据交易
平台 

数据量级大、数据敏感
度高的场景 

1、交易利于监管 
2、数据主体权益得以保障 

1、数据增值服务能力有待
提高 
2、数据供需不对称 

经纪人市场 

以中间人身份为数据交
易双方提供撮合服务，
并收集多渠道数据将其
处理、转让、共享等 

针对数据卖方无法匹配
到数据买方的情况 

1、数据主体权益得以保障 
2、增值服务能力质量高，有助
于挖掘数据价值 
3、解决“数据孤岛”问题 

1、个人隐私权难以保障 

拍卖市场 
旨在通过买方和卖方的
投标过程分配并确定相
应的价格 

如存在“供不应求”的
场景，需要多个数据需
求方对所需数据进行竞
拍的场景 

1、确保交易的公平性 
2、无需在交易商中寻找最优的
交易报价 

1、隐私性难以保障 
2、交易商生态尚未成熟 

数据来源： 《数据要素流通标准化白皮书（2022）》，西南证券整理 54 
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2.2.1 数据要素市场化的关键环节——监管 

数据来源： 中国信通院，西南证券整理 

 对于数据监管整体，过去立法层级较低、监管部门具体责任分配不明等情况有所改善；伴随“三
法一条例” 顶层制度框架的初步设立，各方权利和义务得到重新明确，规定了主要监督部门，细
致划分违法行为的处罚标准及范围。 

 对于数据交易的监管，我国过去主要依托地方政府，下设数据服务机构自律为辅助： 
 大数据管理局：全国多个省市相继成立大数据管理局，负责指导、协调和监督行政区域内的数据

流通活动。 
 数据交易服务机构：通过发布平台交易规则等方式，加大全流程合规监管力度。 

部门 级别 上级部门 相关单位 

北京 大数据局 正厅 市政府办公厅 
北京市大数据

中心 

上海 大数据中心 正厅 市政府办公厅 
上海市大数据
股份有限公司 

贵州 大数据发展管理局 正厅 省政府 云上贵州 

重庆 大数据应用发展管理局 正厅 市政府 数字重庆 

河南 大数据管理局 副厅 省政府办公厅 
河南云政数据

管理公司 

福建 大数据管理局 副厅 省发改委 
福建省大数据

有限公司 

河北 大数据中心 副厅 省工信厅 - 

江苏 大数据管理中心 副厅 
省政府服务管

理办公室 
- 

广东 政务服务数据管理局 正处 省政府办公厅 
数字广东网络

建设公司 

部分省级数据管理部门情况 “三法一条例”确立基础数据监管体系 

基础法律 数据监管规定 

《网络安全法》 
确立两级协调监管机制：由国家网信部门负责统筹
协调，国务院电信主管部门、公安部门和其他有关
机关依法负责职责范围内的监督管理工作 

《数据安全法》 

1、建立了行业数据监管机制，强调在两级监管外，
工业、电信、交通、金融等主管部门也需承担行业
领域的数据安全监管职责。 
2、关注对重要数据、核心数据、政务数据的监管，
推动建立国家层面的数据安全风险评估机制 
3、加大对违法行为的处罚力度，通过提高罚款上限、
设定刑事责任等手段，对企业数据合规提出了更高
要求 

《个人信息保护法》 
关注个人数据保护，对一般数据和敏感数据进行分
类监管，要求落实从事前合规审计到事后救济处罚
的全程监督 

《个人信息出境标
准合同规定（征求

意见稿）》 

个人信息处理者向境外提供个人信息前，应当开展
个人信息保护影响评估，推动我国数据跨境流动监
管机制的完善 



56 

 2022年12月19日，《中共中央 国务院关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见
》发布，强调以数据产权、流通交易、收益分配、安全治理四方面为重点，初步搭建我国数
据基础制度体系，提出20条政策举措。 

  2.2.1 基础制度有待完善，20条举措寻找方向 

数据来源： 《中共中央 国务院关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》，西南证券整理 

重点方向 主要任务 主要内容 

建立保障权
益、合规使
用的数据产
权制度 

探索数据产权结构性 
分置制度 

建立公共数据、企业数据、个人数据的分类分级确权授权制度；建立数据资源持有权、数据加工
使用权、数据产品经营权等分置的产权运行机制。 
推进非公共数据按市场化方式“共同使用、共享收益” 新模式，审慎对待原始数据的流转交易行
为。 

推进实施公共数据确权
授权机制 

公共数据以模型、核验等产品和服务等形式向社会提供，按用途加大供给使用范围 
公共治理、公益事业数据有条件无偿使用；产业发展、行业发展数据有条件有偿使用 

推动建立企业数据确权
授权机制 

市场主体享有依法依规持有、使用、获取收益的权益，鼓励探索企业数据授权使用新模式，发挥
国有企业带头作用，引导行业龙头企业、互联网平台企业发挥带动作用 

建立健全个人信息数据
确权授权机制 

推动数据处理者按照个人授权范围依法依规采集、持有、托管和使用数据； 
规范对个人信息的处理活动，不得采取“一揽子授权”、强制同意等方式过度收集 

建立健全数据要素各参
与方合法权益保护制度 

建立健全基于法律规定或合同约定流转数据相关财产性权益的机制。在数据处理者发生合并、分
立、解散、被宣告破产时，推动相关权利和义务依法依规同步转移。 

总体要求与工作原则 

 主线：促进数据合规高效流通、赋能实体经济。 
 重点：数据产权、流通交易、收益分配、安全治理。 
 原则：创新制度安排、坚持共享共用、强化优质供给、促进合规流通、完善治理体系、保障安全

发展、深化开放合作、实现互利互赢 
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 2.2.1 基础制度有待完善，20条举措寻找方向 

重点方向 主要任务 主要内容 

建立合规高
效、场内外
结合的数据
要素流通和
交易制度 

完善数据全流程合规与
监管规则体系 

准入标准规则、分级分类授权使用规范、数据质量标准化体系、数据采集和接口标准化 
多样化定价模式和价格形成机制：公共数据按政府指导定价，企业和个人信息按市场自主定价 
严厉打击黑市交易，取缔数据流通非法产业 

统筹构建规范高效的 
数据交易场所 

严控交易场所数量，出台交易场所管理办法，制定全国统一的数据交易标准体系 
引导多种类型的数据交易场所共同发展，突出国家级数据交易场所合规监管和基础服务功能，强化
公共属性和公益定位，推进交易场所与数据上功能分离 
构建多层次市场交易体系，促进区域性数据交易场所和行业性数据交易平台与国家级数据交易场所
互联互通，为场内集中交易和场外分散交易提供低成本、高效率、可信赖的流通环境 

培育数据要素流通和 
交易服务生态 

培育一批数据商和第三方专业服务机构 

构建数据安全合规有序
跨境流通机制 

积极参与数据流动、数据安全、认证评估、数字货币等国际规则和数字技术标准制定 

建立体现效
率、促进公
平的数据要
素收益分配
制度 

健全数据要素由市场评
价贡献、按贡献决定 

报酬机制 

谁投入、谁贡献、谁受益。 
探索个人、企业、公共数据分享价值收益的方式，建立健全更加合理的市场评价机制 

更好发挥政府在数据要
素收益分配中的引导 

调节作用 

允许并鼓励各类企业依法依规依托公共数据提供公益服务。推动大型数据企业积极承担社会责任，
强化对弱势群体的保障帮扶 

建立安全可
控、弹性包
容的数据要
素治理制度 

创新政府数据治理机制 
强化分行业监管和跨行业协同监管 
制定数据流通和交易负面清单，明确不能交易或严格限制交易的数据项 
强化反垄断和反不正当竞争 

压实企业的数据治理 
责任 

坚持“宽进严管”原则 
建立健全数据要素登记及披露机制，打破“数据垄断” 

充分发挥社会力量多方
参与的协同治理作用 

建立数据要素市场信用体系，畅通举报投诉和争议仲裁渠道 

数据来源： 《中共中央 国务院关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意见》，西南证券整理 

保障措施：加强组织领导、加大政策支持力度、鼓励实验探索、推进制度建设 



 2.2.1 数据入表探索开始，相关规范已发布 

 为进一步完善制度规范，合理反映数据要素价值，2022年12月9日，财政部办公厅印发《企业
数据资源相关会计处理暂行规定（征求意见稿）》，按照会计上经济利益实现方式，进一步细
分为“企业内部使用的数据资源”和“企业对外交易的数据资源”两类，明确两类数据资源在
确认、初始计量、后续计量、收入确认等环节应当遵循的具体准则。 

 对于企业内部使用的数据资源，符合无形资产准则的，应当确认为无形资产。同时，企业应当
披露数据资源无形资产的账面价值、使用寿命、摊销期、摊销方法及残值变更内容等。 

 对于企业对外交易的数据资源，符合存货准则的，应当确认为存货。同时，企业应当披露数据
资源存货成本所采用的方法，可变现净值的确定依据、存货跌价准备的集体方法、当期集体的
跌价准备金额等，应单独披露对企业财务报表具有重要影响的单项数据资源存货的内容、账面
价值和可变现净值。 

数据来源： 《企业数据资源相关会计处理暂行规定（征求意见稿）》，西南证券整理 

数据资源无形资产披露格式 数据资源存货披露格式 
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 2.2.1 国家数据局成立，横纵打通协同推进 

 2023年3月，中共中央 国务院印发《党和国家机构改革方案》，第十四条明确提出组建国家数
据局，将国家网信办与国家发改委的部分职责合并划入，负责协调推进数据基础制度建设，统
筹数据资源整合共享和开发利用等职能；同时提出结合实际组建省级政府数据管理机构。 

 国家数据局由国家发改委直接管理，地位与国家能源局、国家粮食局并列，彰显出国家对于数
据资源的重视程度。 

 我们认为，国家数据局的成立，意味着我国数据治理体制的科学重构，既有多部门间的重新合
理分工，亦理顺了央地数据机构关系，有利于自上而下地统筹规划数据要素市场建设，同时避
免了多头管理、重复建设等问题，对摆脱目前数据流通利用的困境、快速推进数据要素市场建
设极为有利。 

数据来源： 《党和国家机构改革方案》，西南证券整理 59 

 发展与安全分治，宏观与行业协同。我们认为，后续有望形成“宏观发展—安全监管—具体领
域”的“1+1+N”三元协同治理格局。本次机构改革后，由国家数据局负责数据的开发利用与
共享，而数据监管与个人信息保护的的职能仍由网信办承担；同时，国家数据局负责数据基础
制度的设计，而卫健委、金融监管总局、工信部等行业主管部门可以在基础制度之上，结合具
体领域的发展情况，进一步激活数据潜能。 

 协调发展，理顺央地数据机构关系。在国家决定组建国家数据局
之前，我国部分省市已经设置了一些与数据相关的机构部门，但
存在职能不统一，行政级别不高等问题。我们认为，国家数据局
是在借鉴、吸收地方数据管理机构建设的基础上而形成的部门，
有望重新建立上下对应的机构关系，全面统筹中央与地方的数据
管理部门职能，有序推进数据要素的整合与治理。 



时间 发布部门 政策 主要内容 

2020年3月 国务院 
《关于构建更加完善的要素市场化配置体

制机制的意见》 

在世界上首次将数据视为新的生产要素，成为与土地、劳动力、资本、
技术等传统要素并列的第五大要素；引导培育大数据交易市场，依法
合规开展数据交易。 

2021年12月 国务院办公厅 《要素市场化配置综合改革试点总体方案》 

2021年，启动要素市场化配置综合改革试点工作。2022年上半年，完
成试点地区布局、实施方案编制报批工作。2023年，试点工作取得阶
段性成效，在数据要素市场化配置基础制度建设探索上取得积极进展。
2025年，基本完成试点任务，要素市场化配置改革取得标志性成果 

2022年1月 国务院 《“十四五”数字经济发展规划》 
加快数据要素市场化流通，创新数据要素开发利用机制，到2025年初
步建立数据要素市场体系 

2022年4月 国务院 《关于加快建设全国统一大市场的意见》 
加快培育数据要素市场，建立健全数据安全、权利保护、跨境传输管
理、交易流通、开放共享、安全认证等基础制度和标准规范，深入开
展数据资源调查，推动数据资源开发利用 

2022年9月 国务院办公厅 
《全国一体化政务大数据 

体系建设指南》 

2023年底，全面摸清政务数据资源底数，建立政务数据目录动态更新
机制，政务数据质量不断改善；2025年，政务数据资源全部纳入目录
管理，数据资源实现有序流通、高效配置 

2022年11月 发改委 《关于数字经济发展情况的报告》 

不断完善数字经济治理体系，加快出台数据要素基础制度及配套政策，
推进公共数据、企业数据、个人数据分类分级确权授权使用，构建数
据产权、流通交易、收益分配、安全治理制度规则，统筹推进全国数
据要素市场体系 

2022年12月 国务院 
《中共中央 国务院关于构建数据基础制度

更好发挥数据要素作用的意见》 

建立保障权益、合规使用的数据产权制度，建立合规高效、场内外结
合的数据要素流通和交易制度，建立体现效率、促进公平的数据要素
收益分配制度，建立安全可控、弹性包容的数据要素治理制度等 

2023年3月 国务院 《数字中国建设整体布局规划》 

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”。 
到2025年，基本形成横向打通、纵向贯通、协调有力的一体化推进格
局，数字中国建设取得重要进展；到2035年，数字化发展水平进入世
界前列，数字中国建设取得重大成就 

 2.2.1 当前发展情况——国家层面数据要素政策颁布提速 

数据来源： 各政府部门官网，西南证券整理 60 



数据来源： 国家法律法规数据库，西南证券整理 

 2.2.1 当前发展情况——地方积极探索数据立法 

 地方层面，各省份均已将数据要素市场建设列入省级“十四五规划”，北京、上海、广东、贵
州等 20 余个省份制定了《数字经济发展规划》或《数字经济行动计划》，对数字经济发展、

数据要素制度建立、数据要素配置流通等进行了一系列的规划，其中数据交易、数据开放和数
据安全是普遍关注的重点。 

 立法方面，各地在遵从国家数据立法框架下充分发挥试点优势，已有23个省市公布了数据相
关的条例或草案，不断从法律层面探索数据权益保障、数据流通利用、数据安全管理等环节的
解决思路。 

发布地区 政策 主要内容 

贵州 
《贵州省大数据安全保障

条例》 

明确了大数据安全责任人，是指在大数据全生命周期过程中对大数据安全产生或者可能产生影
响的个人或单位，包括大数据所有人、持有人、管理人、使用人以及其他从事大数据采集、存
储、清洗、开发、应用、交易、服务等的个人和单位 

深圳 《深圳经济特区数据条例》 

涵盖个人数据、公共数据、数据要素市场、数据安全等方面，是国内数据领域较为基础性、综
合性的立法，并率先在立法中探索数据相关权益范围和类型，明确自然人对个人数据依法享有
人格权益，包括知情同意、补充更正、删除、查阅复制等权益；自然人、法人和非法人组织对
其合法处理数据形成的数据产品和服务享有法律、行政法规及条例规定的财产权益，可以依法
自主使用，取得收益，进行处分 

上海 《上海市数据条例》 
条例内容涵盖了 数据权益保障、公共数据、数据要素市场、数据资源开发和应用、浦东新区
数据改革、长三角区域数据合作、数据安全等内容 

天津 
《天津市促进大数据发展

应用条例》 

围绕分级诊疗、家庭医生签约、个人健康管理、区域医疗协同、医学人才培训等业务要求，加
快研究编制全国统一的唯一对象标识、区域检查和检验规范、药品耗材编码、数据资源目录、
对象注册与解析等基础标准 

浙江 《浙江省公共数据条例》 
全国首部以公共数据为主题的地方性法规，明确了公共数据范围、平台建设规范、收集归集规
则，还设立《公共数据授权运营制度》及《公共数据安全管理规范》，推动数据创造价值，确
保公共数据全生命周期安全 
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数据来源： 各省市政府官网，企查查，西南证券整理 

 2.2.1 地方积极推出数据运营相关文件，成立数据集团 

发布地区 政策 时间 

浙江 
 

《浙江省产业数据价值化改革试点方案》 2022年10月19日 

《浙江省公共数据授权文件》 2022年10月27日 

《浙江省数据知识产权登记办法（试行）》 2023年5月26日 

《杭州市公共数据授权运营实施方案（试行）》 2023年2月17日 

上海 《上海市公共数据开放细则》 2022年12月31日 

深圳 

《深圳市数据产权登记管理》 2023年2月17日 

《深圳市数据交易管理暂行办法》 2023年2月21日 

《深圳市数据商和数据流通交易第三方服务机构管
理暂行办法》 

2023年2月24日 

北京 《北京市数据知识产权登记管理办法（试行）》 2023年5月30日 

广东 

《广东省数据流通交易管理办法（试行）》、 
《广东省数据资产合规登记规则（试行）》、 
《广东省数据流通交易监管规则（试行）》、 

《广东省数据经纪人管理规则（试行）》、 
 《广东省数据流通交易技术安全规范（试行）》 

2023年4月4日 
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地方数据集团 成立时间 注册资本 

上海数据集团 2022年9月 50亿元 

福州数据集团 2022年11月 10亿元 

河南数据集团 2023年1月 10亿元 

武汉数据集团 2023年5月 20亿元 

湖北数据集团 2023年6月 50亿元 

数字湖南 2023年6月 5亿元 

成都数据集团 2023年7月 40亿元 

 除立法外，地方层面积极推
出政策文件，探索数据要素
的开放与运营。例如2023年
2月，杭州市印发《公共数据
授权运营实施方案（试行）
》，对公共数据授权运营的
工作流程、责任主体等进行
了明确，起到了良好的标杆
借鉴作用。 
 

 同时，上海、河南、湖北等
地开始纷纷成立数据集团，
探索“管运分离”模式：政
府作为公共数据持有方和授
权方，引入数据集团国有企
业作为公共数据的运营方，
开展数据资产运营、数字产
业投资和数据交易服务等工
作，有望与产业界开展积极
合作，完善数据的供给、配
置以及市场化的开发利用。 



时间 行业 发布部门 政策 主要内容 

2020年3月 金融 央行 
《金融科技发展规划

（2022-2025）》 

要充分释放数据要素潜能，使金融数据全生命周期管理体系更加完备，数据能力建设不断
强化，跨机构、跨地域、跨行业数据规范共享有力有序推进，金融与民生领域数据融合应
用全面深入，数据安全和个人隐私得到有效保障 

2020年1月 农业 农业农村部等 
《数字农业农村发展规划

（2019-2025）》 
以资源整合、数据共享为途径，推进数据融合、挖掘与应用，搭建共享平台，实现农业农
村数据互联互通、资源共建共享、业务协作协同，催生数字农业农村新产业新模式新业态 

2020年5月 工业 工信部 
《关于工业大数据发展的指

导意见》 
促进工业数据汇聚共享、深化数据融合创新、提升数据治理能力、加强数据安全管理，着
力打造资源富集、应用繁荣、产业进步、治理有序的工业大数据生态体系 

2021年12月 交通 交运部 
《“数字交通”十四五发展

规划》 

针对“行业成体系、成规模的公共数据较少，数据开放与社会期望还存在差距”的现状，
提出“研究制定交通运输公共数据开放和有效流动的制度规范，推动条件成熟的公共数据
资源依法依规开放和政企共同开发利用” 

2022年5月 医疗 卫健委 
《关于加强全民健康信息标

准化体系建设的意见》 

围绕分级诊疗、家庭医生签约、个人健康管理、区域医疗协同、医学人才培训等业务要求，
加快研究编制全国统一的唯一对象标识、区域检查和检验规范、药品耗材编码、数据资源
目录、对象注册与解析等基础标准 

2023年6月 医保 
国家金融监督管
理总局、国家医

疗保障局 

《关于推进商业健康保险信
息平台与国家医疗保障信息
平台信息共享的协议（征求

意见稿）》 

拟定六大合作领域：通过基本医保和商业健康保险在药品、医用耗材和医疗服务项目等目
录，以及定点医药机构和医护人员等方面的信息共享，支持基本医保和商业健康保险在保
障范围和保障水平等方面实现有效衔接；通过基本医保和商业健康保险历史数据汇总分析
的信息共享，支持商业健康保险针对特定地区、特定人群开发产品，满足人民群众个性化
的健康保障需求；通过基本医保和商业健康保险在定点医药机构支付结算情况的信息共享，
支持商业健康保险提高理赔处理时效为人民群众提供快速理赔结算服务等。 

 2.2.1 当前发展情况——多行业推动数据要素融合落地 

数据来源： 各政府部门官网，西南证券整理 

 行业层面的数据要素相关政策频繁出台，我国围绕制造业、服务业、农业、数字政府等领域
先后出台了一系列具有引领作用的指导性文件，对各行业融合创新发展和数字化转型进行了
系统部署。 

 同时金融、农业、工业、交通、医疗等主管部门在此基础上，进一步出台相关发展规划，从
数据标准、数据安全、数据共享、数据应用等方向提出指导意见，充分挖掘数据要素潜能，
深化数据与行业业务的融合创新。 
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 2.2.1 后续重点任务——完善数据要素市场化配置 

2020-2022政府工作报告相关内容提炼 

数据来源： 中国政府网，西南证券整理 

 若以近三年的《政府工作报告》为线索，数据要素相关篇幅呈现逐年增长的态势，每年的建
设目标也更为具体。数字经济背景下，我国数据量每年呈现爆炸式增长，但企业缺乏生产和
交易数据的动力，使得数据价值并未被充分挖掘，我国亟需建立一系列基础设施和政策措施
促进数据要素供给方和需求方开展更多价值创造和交换，即数据要素的市场化。 
 

 根据国务院发布的《要素市场化配置综合改革试点总体方案》、 中央深改委发布的《关于构
建数据制度更好发挥数据要素作用的意见》等政策文件，对于数据要素，当前主要围绕流通
规则的建立进行探索，强调开放共享、流通交易、规范化场景拓展、数据安全保护等环节。 
 

 总体来看，我国数据要素产业仍处于起步阶段，尚未形成明确统一的数据权属、评估定价、
流通交易、收益分配等基础性制度，后续相应环节的政策倾斜力度有望加强，大数据交易所
作为数据交易行为的重要载体或迎来加速发展。 
 

数据要素相关要点 

《2020年政府工作报告》 推进要素市场化配置改革，培育技术和数据市场，激活各类要素潜能 

《2021年政府工作报告》 开展要素市场化配置综合改革试点，加强数字政府建设，建立健全政务数据共享协调机制 

《2022年政府工作报告》 
建设数字信息基础设施，逐步构建全国一体化大数据中心体系，促进产业数字化转型，完
善数字经济治理，培育数据要素市场，释放数据要素潜力，提高应用能力，更好赋能经济
发展、丰富人民生活 
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 2.2.1 政务数据有望成为数据要素市场重要一极 

“十四五”规划明确提出“扩大基础公共信息数据安全有序开放，优先推动企业登记监管、卫
生、交通、气象等高价值数据集向社会开放，开展政府数据授权运营试点，鼓励第三方深化对
公共数据的挖掘利用”。 

《全国一体化政务大数据体系建设指南》提出2023年初步形成全国一体化政务大数据体系，并
将共享交换作为主要建设任务之一，明确要求“推进政务数据资源开发利用，会同相关部门制
定年度政务数据开放重点清单，促进政务数据在风险可控原则下尽可能开放，鼓励依法依规开
展政务数据授权运营，培育数据要素市场”。 

地方省市开始编制出台专门针对公共数据的法律条文，《浙江省公共数据条例》中对公共数据
的共享、开放与利用、安全保护等方面作出了明确规定。伴随高价值的政务数据加速进入数据
要素市场，将对数据要素流通、释放数字红利、促进数字经济发展起到重要作用。 

数据来源：《全国一体化政务大数据体系建设指南》，《浙江省公共数据条例》，西南证券整理 

全国一体化政务大数据体系架构 国家平台与地方、部门平台对接协调机制 



 2.2.1 各地数据交易所相继成立并升级优化 

四大数据交易所相关信息 

数据来源：各数据交易所官网，西南证券整理 

 大数据交易所是数据市场化流通的重要载体，发挥促进资源整合、规范交易行为、增强数据
流动性、推进标准制度建立的关键作用。 

 1.0时代（2015-2017）：2015年，我国首家大数据交易所——贵阳大数据交易所正式挂牌
运营，标志着我国场内数据交易开始出现，亦拉开了全国数据交易所建设的第一波爆发期；
两年间各地有20家数据交易所相继成立，但彼时存在场内交易的活跃度低、场外交易的乱象
频繁发生等诸多难题，部分交易所发展陷入停滞。 

 2.0时代（2020-至今）：2020年以来，北京、上海、深圳、广州等一线城市的数据交易所陆
续成立，贵阳大数据交易所亦开始重组升级，拉开我国数据交易所2.0时代的帷幕；新型数据
交易所从之前主要扮演“撮合交易”的角色开始向全生命周期的服务平台转型，同时普遍采
用国有资本入股、政府指导、市场化运营的方式，既可以发挥政府政策和资源优势，有利于
保障数据的权威性和安全性，也能够确保市场化机构的参与积极性。 

名称 挂牌时间 定位 共性目标 

北京国际大数据
交易所 

2021.03 
打造国内领先的数据交易基础设施和国际重要的数据跨境交易枢纽，助力北京市在
数据流通、数字贸易、数据跨境等领域发挥创新引领作用，成为全球数字经济的标
杆城市 探索建立数据

确权、交易流
通、跨境传输、
安全保护等基
础制度和标准
规范，打造覆
盖数据交易全
链条的服务能
力 

上海数据交易所 2021.11 

重点培育发展“数商”新业态，围绕打造全球数据要素配置的重要枢纽节点的目标，
构建“1+4+4”体系：紧扣建设国家级数据交易所“一个定位”；突出准公共服务、
全数字化交易、全链生态构建、制度规则创新“四个功能”；体现规范确权、统一
登记、集中清算、灵活交付“四个特征” 

广州数据交易所 2022.09 
采用“一所多基地多平台”体系架构运营,为区域数据交易服务设立多基地，鼓励各
类中小企业、高新技术企业、服务创新企业的数据产品与服务，数字资产，以及算
力资源等数据能力，基于“无场景不交易”的要求进场交易 

深圳数据交易所 2022.11 
以建设国家级数据交易所为目标，构建数据要素跨域、跨境流通的全国性交易平台，
探索适应中国数字经济发展的数据要素市场化配置示范路径和交易样板 
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 2.2.1 全国统一大市场+多层次市场有望形成 

 我国在第一波数据交易中心建设热潮中建立的平台，当前超过50%的平台年流量低于50笔，
大量的平台处于停运或半停运状态；部分交易平台各自为战，同质化竞争严重，规则设置有
差异，企业合规成本较高，不利于数据要素的高效流通。 
 

 我们认为，当前数据交易所已从“野蛮生长”逐步过渡至“高质量发展”阶段，初期各地的
实践探索有利于带动多种主体参与进数据交易当中，而伴随后续数据交易的各环节制度建设
完善，“全国统一大市场+多层次市场“的体系有望逐步建立。 

数据要素市场体系构想 

数据来源：西南证券整理 

管
理
机
制 

标
准
规
范 

安
全
保
障 

国家级数据交易所 

上数所 

区域性数据交易所 

深数所 其他重点城市群 

北数所 广数所 

统一管理、分散运营 

场外数据交易平台/经纪商 

探索标准规范、登记清结算、流
通监管等制度，发挥利用市场集
聚效应，高效配置全球资源 

结合当地重点产业发展情况，推
动本地数据资源归集汇聚、综合
治理、确权登记、融合应用 

满足多样化的需求，更好地搜集
利用长尾数据，作为场内交易的
有效补充 

综合市场 

专业市场 

一级市场 

二级市场 

主要
任务 

更多
猜想 



68 

 2.2.2 当前政策脉络——科技自立自强 

数据来源：求是网，西南证券整理 

习主席2022年连续三次在求是杂志发表署名文章，强调高水平科技自立自强 

内外催化主线明确，自主可控势在必行 

 外部限制升级：美国频繁采取多种措施意图限制我国制造先进芯片的能力，自主可控迫在眉睫。
数字经济背景下，信息技术基础设施的供应链安全已成为当代大国竞争的战略制高点。 

 内部战略强化：2022年以来，习主席罕见连续三次在《求是》杂志署名文章，强调科技自立自
强的紧迫性与必要性，明确提出“要牵住数字关键核心技术自主创新发表这个‘牛鼻子’，发挥
我国社会主义制度优势、新型举国体制优势、超大规模市场优势，提高数字技术基础研发能力，
打好关键核心技术攻坚战，尽快实现高水平自立自强，把发展数字经济自主权牢牢掌握在自己手
中。”，“要增强责任感和危机感，丢掉幻想，正视现实，打好关键核心技术攻坚战，加快攻克
重要领域‘卡脖子’技术”。 

《求是》杂志重要文章 时间 科技自立自强相关要点 

《不断做强做优做大我国数字
经济》 

2022年1月 

加强关键核心技术攻关。要牵住数字关键核心技术自主创新这个“牛鼻子”，发挥
我国社会主义制度优势、新型举国体制优势、超大规模市场优势，提高数字技术基
础研发能力，打好关键核心技术攻坚战，尽快实现高水平自立自强，把发展数字经
济自主权牢牢掌握在自己手中 

《加快建设科技强国，实现高
水平科技自立自强》 

2022年5月 
科技攻关要坚持问题导向，奔着最紧急、最紧迫的问题去。要在事关发展全局和国
家安全的基础核心领域，前瞻部署一批战略性、储备性技术研发项目，瞄准未来科
技和产业发展的制高点。要优化财政科技投入，重点投入战略性、关键性领域。 

《新发展阶段贯彻新发展理念
必然要求构建新发展格局》 

2022年9月 
加快科技自立自强，这是确保国内大循环畅通、塑造我国在国际大循环中新优势的
关键。要增强责任感和危机感，丢掉幻想，正视现实，打好关键核心技术攻坚战，
加快攻克重要领域“卡脖子”技术。 
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 2.2.2 当前政策脉络——科技自立自强 

数据来源：各政府部门网站，西南证券整理 

近年来信创相关政策 

国家政策持续牵引，地方政策跟进落地 

 近年来，“自主可控”、“国家创新体系建设”、“国产替代”等成为国家政策关键词，关键技
术领域的攻关突破已纳入国家战略层面的重点工作。 

 地方政府积极响应，通过财政补贴、政府背书等形式扶持产业落地，重点打造信创产业集群、培
育龙头企业，支持数字经济企业依托自身优势领域的技术积累融入信创产业链。 

时间 具体文件 关键内容 

国家政策 

2021年3月 
《“十四五”发展规划和2035年

远景目标纲要》 

制定科技强国行动纲要，健全社会主义市场经济条件下新型举国体制，打好关键核心技术攻坚战，提高
创新链整体效能。培育壮大人工智能、大数据、区块链、云计算、网络安全等新兴数字产业，提升通信
设备、核心电子元器件、关键软件等产业水平。 

2021年12月 《“十四五”国家信息化规划》 
强化市场化和产业化引导，推动计算芯片、存储芯片等创新，面向关键基础软件、高端工业软件、云计
算、大数据、信息安全、人工智能、车联网等重点领域和重大需求，加强重点软件的开发。加快软件知
识产权保护与信息服务体系建设。 

2022年1月 
《“十四五”推进国家政务信息化

规划》 
基本实现政务信息化安全可靠应用 

2022年1月 《“十四五”数字经济发展规划》 补齐关键技术短板，集中突破高端芯片、操作系统、工业软件 

2022年3月 政府工作报告 
推进科技创新，促进产业优化升级，突破供给约束堵点，依靠创新提高发展质量，培育壮大集成电路、
人工智能等数字产业，提升关键软硬件技术创新和供给能力。 

地方政策 

2022年3月 《上海市政务云管理暂行办法》 
政务云运行管理单位应当加大国产化软硬件产品的规模化应用，以服务目录的形式向使用单位进行能力
输出 

2022年5月 
《深圳市推动软件产业高质量发展

的若干措施》 
培育壮大信创产业，加快构建自主可控的信息技术体系。鼓励软件企业积极开展信创适配测试进目录，
对进入国家部委有关目录的，给予每款软件产品50万元补贴，每家企业最高500万元补贴 

2022年5月 
《云南省数字经济发展三年行动方

案（2022-2024年）》 
依托云南省信创创新中心，同步开展国产化路线的场景应用创新试点，打造滇西数字经济融合发展试验
区；支持信创龙头企业加大在滇投入，支持数字经济企业依托自身技术积累融入信创产业链。 

2022年6月 
《广州市工业和信息化发展“十四

五”规划》 

全面推进信息技术创新应用，提升工业软件、应用软件、平台软件、嵌入式软件等自主创新水平。推进
信创产业园区、适配测试中心、创新平台等建设，开展软件、硬件、应用和服务一体化适配。重点突破
CAD、EDA等研发设计类工业软件。 
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 党政信创下沉深化。电子政务系统的国产化发展接棒开启，涉及采招范围相较电子公文系统更广
，替换周期更长，国产服务器有望迎来持续放量。 

 行业信创全面铺开。我国信创产业在经历前期试点后，技术与生态逐步成熟，在国家与地方的政
策引领下开始进入“8+N”的全面推广阶段，当前正处于由政策驱动过渡至市场导向的关键节点
，市场天花板逐步拔高。八大行业中，金融、电信推进节奏最快，当前已进入规模化落地阶段；
电力、石油、医疗、教育等领域亦开始逐步推进试点；N+行业预计于2023年后开始启动。 

试点起步-规模化落地-深化成熟 

信创的推进节奏 

2013-2018 2019-2020 2021 2022-2025 2025-以后 

党政 

金融、电信、电力 

石油、交通、航空航天 

教育、医疗 

汽车、物流、建筑…… 

2 

8 

N 
政策驱动 市场驱动 

 2.2.2 当前发展情况——信创产业推进逐步进入深水区 

数据来源：亿欧，西南证券整理 
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 2.2.2 当前发展情况——党政领域 

 从党政的信息化招采情况来看： 

 基础软硬件进入常态化替换节奏，下沉趋势开始显现：2022年国税总局共采购台式整机19685台，金
额约7331.8万元；共采购笔记本电脑10177台，金额约5761.5万元；同时党政信创开始向区县级下沉
，武汉黄陂、苏州吴中、太原小店区、金华等发布信创专项激励政策，四川省遂宁市大英县发布办公软
件正版化服务采购项目，项目金额为120万元。 

 数字化与国产化结合，信创不仅是“国产替代”：2022年11月，四川省大数据中心发布《2022年度政
府采购意向公告》，明确要求建设安全、可靠、高效的省级政务云，整体项目预算金额1.6亿元；2022
年12月，安徽省政府采购网发布《全省一体化数据基础平台项目采购公告》，明确要求相关软硬件复
合国家关于信创的要求，整体项目金额约5.9亿元。 

党政信创下沉趋势显现 安徽省一体化数据基础平台建设要求符合信创标准 

数据来源：政府信息网，招采网，西南证券整理 

地区 政策 重点内容 

湖北省武汉市黄陂区 
《黄陂“信创8

条”专项政策措
施》 

每年设立5000万元信
创产业专项支持资金 

江苏省苏州市吴中区 

《苏州吴中经济
技术开发区关于
促进信息技术应
用创新产业发展

的若干政策》 

对信创项目引进、龙头
企业培育、产业基础提
升、信创产业集聚等给

予相应补贴支持 

浙江省金华市 
《支持信息技术
应用产业发展的
若干政策意见》 

在充分竞争的前提下，
鼓励在政府采购中积极
采购信息技术应用企业

所开发的产品 
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三大运营商服务器集采情况 

 从电信运营商的服务器招采情况来看： 

 三大运营商自2020年起便在服务器集采招标中指定国产化标包，采购规模屡超市场预期。 

 以中国移动为例，2020年PC服务器集中采购项目中，国产化渗透率达到21%，而2021-2022年PC
服务器集采项目（第一、第二两批次+补采）整体国产芯片占比提升至41%。 

运营商 项目 招标总台数 国产服务器台数 整体国产化率 

中国移动 

2020年PC服务器集采 138272台 
海光19563台（14.1%） 
鲲鹏9394台（6.8%） 

20.9% 

2021-2022年PC服务器集采
（一、二两批次+补采） 

297267台 
海光59982台（20.18%） 
鲲鹏69227台（23.29%） 

43.5% 

中国电信 

2020年服务器集采 56314台 海光+鲲鹏11185台 19.9% 

2020-2021年服务器集采 69952台 海光+鲲鹏24823台 35.5% 

2022-2023年服务器集采 200000台 海光+鲲鹏53401台 26.7% 

中国联通 
2021年通用服务器集采 123670台 

海光23356台（18.9%） 
鲲鹏26336台（21.3%） 

40.2% 

2022人工智能服务器集采 1838台 华为昇腾612台 33.3% 

数据来源：招采网，西南证券整理 
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 2.2.2 当前发展情况——金融领域 

 从金融机构的招采情况来看： 

 由点至面，全面推广：自2020年金融信创一期试点开始，项目数量每年呈倍数增长。2020一期试
点包含46家大型金融机构，2021年二期试点包含196家金融机构，2022年开始全面推广，除各大
银行之外，保险、证券公司等金融机构亦陆续公开国产化项目采购信息。 

 标杆项目层出不穷，项目金额逐步提升：2021年中国银行发布“国芯服务器选型”项目，指定采
购搭载鲲鹏和海光芯片的服务器；2022年6月中国农业银行公布了《2022年第一批PC服务器项目
》中标结果，共计采购22850台服务器，均使用海光芯片；2022年12月建设银行分别公布服务器
、台式电脑、操作系统中标结果，合计金额超过8亿元。 

金融信创发展历程 

数据来源：亿欧，零壹智库，西南证券整理 

机构 时间 项目 项目内容 

农业
银行 

2022年 
6月 

2022年第一批PC 
服务器项目 

22850台海光 
芯片服务器 

建设
银行 

2022年 
12月 

国产芯片服务器采
购项目、全行台式
电脑（国芯）采购
项目、国产操作系

统软件采购项目 

鲲鹏服务器3.6亿元、
海光芯片服务器1.6
亿元、飞腾芯片服
务器7411万元、国
芯电脑1.2亿元、麒

麟软件9900万元 

中国
人寿 

2022年 
12月 

2022年数据中心所
需第一批电子化设

备公开招标 
4亿元 

金融信创近期部分招标信息汇总 
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 2.2.2 当前发展情况——教育领域 

 从高校的信息化招采情况来看： 

 2022年9月7日，国常会确定专项再贷款与财政贴息配套支持部分设备更新改造，对教育等十大领
域在内的设备购置和更新改造新增贷款，实施阶段性鼓励政策。 

 2022年9月14日，教育部发展规划司下发《关于教育领域扩大投资工作有关事项通知》，明确专项
贷款重点支持范围包括：高校教学科研条件及仪器设备更新升级、学校数字化建设、高性能计算系
统、数据中心的国产代替等。 

 2022年9月28日，中国人民银行宣布设立设备更新改造专项再贷款，额度2000亿元以上。 

中山大学发布4亿国产计算系统采购 教育领域信创推进明显加速 

项目 时间 采购内容 金额 

河南理工大学国产
化和网络安全系统 

2022年 
11月 

包括国产超融合一体机、
国产化支撑系统与国产高
性能数据库云平台、网络
安全攻防演练平台等 

2917万元 

长治市教育系统信
息化项目 

2022年 
11月 

11990台台式机、13050台
便携式计算机、25050套流

式软件、25050套版式软件 
1.87亿元 

河北农业大学数字
化转型建设项目 

2022年 
12月 

拟采购国产化设备（硬件
软件）、校园智能安防系
统、相关业务管理系统、
建设数据中心和高性能计
算平台等，共计9371台件 

1.9亿元 

数据来源：招采网，西南证券整理 
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 2.2.2 当前发展情况——交通/能源/医疗领域 

 “8+N”行业信创全面铺开，多领域迎来积极进展： 

 交通：12月5日，中交集团发布国产终端电脑采购框架协议招标项目，在未来3年（截至2025年底
），中交集团下属各单位预计将采购6万台国产办公电脑终端，主要包括ARM（飞腾）、
LoongArch（龙芯）两个技术路线设备包段。 

 能源：12月26日，中石化发布信创桌面终端设备框架协议采购招标公告，采购采购Loongarch（
龙芯）、ARM同构（飞腾）和X86（兆芯）信创终端设备。 

 医疗：2022年下半年以来，伴随医疗贴息贷款及《“十四五”全民健康信息化规划》等政策文件
大力支持，部分地区卫健委及医疗机构已经开始试点落实，项目招投标陆续发布。 

中交集团发布国产终端招标公告 中石化发布信创桌面终端招标公告 医疗信创陆续推进 

数据来源：招采网，西南证券整理 
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六大CPU领军企业，三条路径发展，国产化程度逐步增强 

 当前阶段，国内主流的CPU厂商主要有海光、兆芯、飞腾、海思、龙芯、申威六家领军企业，从指
令集授权的角度看，主要可以分为三类： 

1）IP内核授权：以兆芯为代表，获得x86内核层级的授权，可基于指令集系统进行SoC集成设计，具
备良好的生态和性能起点，当下阶段具备快速放量潜质，但自主可控程度较低。 

2）指令集架构授权：以海光为代表，获得x86指令集授权；以鲲鹏和飞腾为代表，获得ARM架构级授
权，可基于指令集架构进行核心CPU设计，同时ARM生态适配有望获得市场倾斜快速发展。 

3）指令集架构授权+自研：以龙芯和申威为代表，分别获得MIPS和Alpha架构授权，并在此基础上进
行自主研发，形成自有的指令集架构，安全可控程度极高，但当前生态适配极为困难。 

数据来源：各公司官网，亿欧智库，西南证券整理 

指令集 授权情况 团队背景 性能 自主程度 生态 

兆芯 x86 
VIA授权，架

构较老 
上海市国资委、

威盛电子 

SPECint基准测试中
兆芯开天KX6000位

于国产厂商第三 
IP授权 

上海地区覆盖
广，x86应用 

生态丰富 

海光 x86 
AMD Zen1 
指令集授权 

中科曙光 
Zen1指令集授权性

能强， 
指令集授权

+自研 
创立光合组织，
应用生态丰富 

飞腾 ARM 
v8架构层级 

永久授权 
CEC、 

中国长城 

性能不断提高，
FT2000位于国产厂

商第二名 

V8架构 
永久授权 

中国电子 
PKS生态 

鲲鹏 ARM 
v8架构层级 

永久授权 
华为 

产品线丰富，性能
突出 

V8架构 
永久授权 

鲲鹏计算 
产业生态 

龙芯 LoongArch 
基于MIPS，逐

步全面切换 
中科院计算所 性能有待提升 

全面切换至
自主架构 

生态应用隗帆，
逐步构建自主

生态 

申威 SW_64 
基于Alpha，
完全自主可控 

江南计算所 
以超算、特种领域

为主，商用产品 
缺乏开发 

基本完全实
现自主可控 

商用市场 
开发不足 

自
主
化
程
度 

弱 

强 

IP内核授权 

指令集架构授权 

授权+自研 

 2.2.2 当前发展情况——技术生态逐步成熟 
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麒麟、统信等国产厂商快速发展，生态建设逐步推进 

国产操作系统性能逐年提升，生态体系逐步建立。
国内主流操作系统厂商都具备了内核之外代码的开
发能力，在性能上基本达到好用，但是国产操作系
统完成适配的应用数量与MacOS和Windows操作
系统相比，仍然存在数量级上的差距。随着信创产
业的推进，生态系统的建设有望突破“临界点”，
进入指数级扩容。 

麒麟、统信两强格局逐步形成。目前，以华为、中
科院、CEC为代表的三大生态逐步建立，基本形成
麒麟和通信为核心的两强格局。 

数据来源：亿欧智库，西南证券整理 

国产操作系统主要企业对比情况 

产品类别 内核 CPU适配 核心股东 

麒麟 桌面、服务器 Linux 所有国产CPU CEC 

统信UOS 桌面、服务器 Linux 所有国产CPU 诚迈科技 

中科方德 桌面、服务器 Linux 兆芯、主流X86 中科院 

鸿蒙OS 物联网 微内核 
鲲鹏及其他多

种CPU 
华为 

OpenEuler 服务器 Linux 
鲲鹏及其他多

种CPU 
华为 

普华软件 桌面、服务器、云 Linux 龙芯 CEC 

适配情况对比情况 

2.2.2 当前发展情况——技术生态逐步成熟 

国产操作系统通用市场规模 
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数据库厂商产品布局 

厂商 关系型 非关系型 闭源 开源 OLAP OLTP HTAP 云数据库 

阿里云数据库 √ √ √ √ √ √ √ √ 

腾讯云数据库 √ √ √ √ √ √ 

华为云
GaussDB 

√ √ √ √ 

人大金仓 √ √ √ √ √ √ 

武汉达梦 √ √ √ √ √ 

南大通用 √ √ 

海量数据 √ √ √ 
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国产数据库渗透率快速提升，产业格局百花齐放 

国产数据库市场规模增速接近40%。2021年中国
数据库市场规模超200亿元，信创渗透率约为16%
，2027 年国产数据库有望超 250 亿元。 

国产数据库百花齐放，后续依托生态优势份额有望
逐步集中。国产数据库厂商技术日趋成熟，产品矩
阵丰富。传统数据库阵营中，武汉达梦、人大金仓
、南大通用与神舟通用为行业代表，在党政军领域
均有良好表现，同时也向能源电力、电信、交通、
金融等行业快速拓展；除传统数据库外，初创厂商
、云厂商、ICT厂商等企业也处于快速成长期。 
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数据来源：赛迪顾问，CCW Research，西南证券整理 

中间件逐步破局，国产厂商在重要行业打破垄断 

 2021年，国外厂商合计占据87%的存量市场份额以及84%的增量市场份额，国内厂商所占市场份
额较低。2022年，中国中间件市场规模113亿元，同比增长15.3%，IBM和Oracle依然呈现垄断
格局。 

 随着国产技术创新与升级，以东方通、普元信息、宝兰德、中创和金蝶天燕为代表的国产厂商正
在技术方面快速追赶海外厂商，并且在电信、金融、政府、军工、能源、医疗等领域逐步打破IBM
和Oracle的垄断，逐步实现中间件自主可控。 

 预计未来随着国产化进程的加快，国内厂商普元、宝兰德、中创、金蝶等老牌厂商的市场竞争力
将呈现错位领先的态势 

2.2.2 当前发展情况——技术生态逐步成熟 
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 2.2.2 当前发展情况——技术生态逐步成熟 

华为 中国电子 中国电科 中科院计算所 

基础设施 

基础软件 

应用软件 

网络安全 

系统集成 

数据来源：亿欧，零壹智库，西南证券整理 80 



光合组织生态图谱 

龙芯生态图谱 

鲲鹏计算产业生态 

数据来源：《鲲鹏计算产业发展白皮书》，光合组织官网，龙芯官网，《飞腾软件生态产品手册》，西南证券整理 

飞腾生态图谱 
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 2.2.2 自主可控发展趋势——与2019的几点不同 

 首先，空间大幅提升。第一轮信创集中在党政两个领域，替换数量和范围有限；而马上来到的第二
轮信创扩散至8+N行业，从数量上将是第一轮的5-8倍，从范围上进一步从基础软硬件扩散至核心
系统迁移适配，以此或可撬动数万亿的产业投资。 
 

 其次，完成度或更为乐观。面对频发的数据泄露等安全事件，Cent OS停服等安全隐患，企业内部
都有自发的自主可控需求，行业将从政策强驱逐步变为需求拉动，信创采购由“频次低、批量大”
向“频次高、批量小”转变，由“集中规模化采购”向“分散常态化采购”转变。同时产业各方在
经历第一轮信创试点验证后，交付能力大大提升，对于替换的节奏和最终完成度都有强力的推动作
用。 
 

 再者，板块效应有望显现。第一轮信创之时，上市标的较为稀缺，金山办公、宝兰德、卓易信息等
公司于2019年末才上市，难以形成合力；伴随龙芯中科、海光信息、星环科技，以及后续达梦数据
等龙头企业陆续登陆资本市场，有望带动更强的板块效应，引领更为强势的行情。 
 

 再者，技术与生态更为成熟。过去产品从技术上和生态上都有所欠缺，而经过持续的迭代后，相应
的产品与国际先进技术的差距已经有明显的缩小，近期龙芯和华为Open Harmony已经取得适配，
国内产业正在形成一股合力，推动生态不断壮大。 
 

 最后，本轮信创本质上不是“国产替代”，而是数字基础设施的可信体系重构，是真正意义上伴随
数字化转型升级概念的信息技术创新。过去市场都习惯用“国产替代”的概念来论述信创，而我们
认为，无论从央国企的IT预算的编制、常态化的实施规划等方面来讲，第二轮信创都将作为我国数
字经济发展的基础设施底座，关键信息技术的自主可控在统筹国家“发展”和“安全”两个层面都
具备重要的价值和作用。 
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金山办公（688111）：WPS AI落地进度超预期，量价提升空间大 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3884.96  5194.55  7063.44  9343.82  

营业收入增长率 18.44% 33.71% 35.98% 32.28% 

归母净利润（百万元） 1117.53  1575.43  2071.48  2845.57  

净利润增长率 7.33% 40.97% 31.49% 37.37% 

EPS（元） 2.42  3.42  4.49  6.17  

P/E 195  138  105 77 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）落地进度超预期：公司AI+轻文档功能已经初具成熟度，在中文语境下，改写、扩写、提纲编辑等

方面表现优于海外Notion AI等竞品；同时，公司WPS AI全家桶已经开启内测，推出PPT、Excel、
PDF等产品的AI功能，进度领先微软。2）量价提升空间大：我们计算出2022年公司ARPU仅为68.4元，
付费渗透率约为12%；而融合AI能力的WPS产品，生产力和用户吸引力将发生质变，产品定价与付费

渗透率对标海外产品均有极大提升潜力，中期估值空间将明显扩张。3）业绩有支撑：2023年信创产业
进入深化推进阶段，相应招投标预计将于下半年集中开启，公司业绩或将迎来明显加速。 
 业绩预测与投资建议： 

预计公司2023-2025年归母净利润分别为15.8亿元、20.7亿元、28.5亿元，对应PE分别为138倍、105
倍、77倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 

WPS AI研发进度不及预期、信创产业推进不及预期、行业竞争加剧等风险。 
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科大讯飞（002230）：星火燎原，打通“数据-模型-场景“闭环 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18820.23  24391.10  31907.37  41002.67  

营业收入增长率 2.77% 29.60% 30.82% 28.51% 

归母净利润（百万元） 561.21  1682.52  2480.06  3650.13  

净利润增长率 -63.94% 199.80% 47.40% 47.18% 

EPS（元） 0.24  0.72  1.07  1.57  

P/E 281  94 64 43 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）星火模型能力持续提升：公司正式发布星火大模型V1.5版本，在文本生成、语音理解、知识问答、

逻辑推理、数字能力以及代码能力等方面取得综合能力的全面提升。2）C端应用开始落地：星火APP
和小程序开放公测，并面向高频使用场景上线200+小助手；同时，大模型赋能的C端产品如学习机等
在“618”期间销量大幅增长，后续将AI能力植入录音笔等，量价齐升值得期待。3）融入更多2B应用

场景：公司发布了工业、医疗两大行业级产品应用，帮助制造企业在“研产供销服管”各环节降本增效，
显著提升导医导诊、临床辅助、诊后管理模块的智能化程度。 
 业绩预测与投资建议： 

预计公司2023-2025年归母净利润分别为16.8亿元、24.8亿元、36.5亿元，对应PE分别为94倍、64倍、
43倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 

大模型迭代进度不及预期、大模型产业落地不及预期、行业竞争加剧等风险。 
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海光信息（688041）：AI与信创双轮驱动，国芯领军持续迭代 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5125.27  7618.54  10545.34  13681.73  

营业收入增长率 121.83% 48.65% 38.42% 29.74% 

归母净利润（百万元） 803.54  1302.80  2044.02  2735.26  

净利润增长率 145.65% 62.13% 56.89% 33.82% 

EPS（元） 0.35  0.56  0.88  1.18  

P/E 197  122 78 58 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）信创订单拐点有望来临：伴随信创产业的持续推进，公司作为国产服务器CPU两极之一，2023年
H2订单有望加速放量。2）DCU铸就第二增长极：在国内高性能计算芯片受限加大的背景下，公司
DCU采用GPGPU设计路线，具有全精度浮点数据和各种常见整型数据计算能力，能够发挥大规模并行
计算的能力，并且兼容“类CUDA”环境，软硬件生态丰富，当前已在各地智算中心落地应用，对部分
英伟达产品实现了良好替代，有望深度受益于下游AI算力的需求爆发。3）技术持续迭代，加快追赶脚
步：当前海光四号、海光五号CPU产品，以及深算二号、深算三号DCU产品研发进展顺利，在性能、
生态、自主可控程度等各方面的竞争壁垒有望进一步加强，助力公司实现中长期高质量成长。 
 业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为13.0亿元、20.4亿元、27.4元，对应PE分别为122倍、78倍、
58倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
研发进度或不及预期；信创推进或不及预期；供应链风险；行业竞争加剧风险等。 
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中科曙光（603019）：卡位数字经济底座，迎算力需求爆发 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13007.96  15139.76  17745.15  20692.03  

营业收入增长率 16.14% 16.39% 17.21% 16.61% 

归母净利润（百万元） 1544.22  2036.21  2696.92  3424.42  

净利润增长率 33.38% 31.86% 32.45% 26.98% 

EPS（元） 1.05  1.39  1.84  2.34  

P/E 48  37 28 22 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）掌握全国领先算力资源，打造一体化算力服务平台：公司依托“芯—端—云”的全产业链布局，参
建、运营和管理近百家先进计算中心、智算中心、云中心等，并且自2019年开始构建全国一体化算力
服务平台，将 “算力、存储、网络、数据”等分布资源整合，通过统一算力标准与接口，将算力应用
封装打包，实现通用、智能算力的灵活调度。2）AI算力需求爆发，公司全栈布局深度受益：曙光在智
能计算产业深度布局，建立了完备的AI核心技术体系，旗下芯片、服务器、存储、液冷、云计算等相关
产品和服务均有望深度受益。3）盈利能力持续提升：国产化大背景下，公司进一步突破高端计算机核
心关键技术，自研产品比例不断提升，助推业绩弹性释放。 
业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为20.4亿元、27.0亿元、34.2亿元，对应PE分别为37倍、28倍、
22倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
信创产业推进或不及预期；供应链风险；参股子公司利润或不及预期；行业竞争加剧风险等。 
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神州数码（000034）：云与信创双轮驱动，AI服务器占比有望提升 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 115880.02  117734.25  125842.22  135068.27  

营业收入增长率 -5.32% 1.60% 6.89% 7.33% 

归母净利润（百万元） 1004.41  1249.42  1477.73  1796.05  

净利润增长率 321.85% 24.39% 18.27% 21.54% 

EPS（元） 1.50  1.87  2.21  2.68  

P/E 19  15 13 11 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）信创拐点有望到来：公司作为鲲鹏芯片的核心生态伙伴，2023H2订单有望加速放量。2）AI服务器
占比有望提升：公司打造了鲲鹏+昇腾为核心的AI服务器产品，包含边缘型、推理型、训练型全系产品
线，可适用于多类场景需求。根据公司官方披露，此前AI服务器占信创收入的10%，伴随大模型带动下
游需求爆发，高价值的AI服务器占比有望继续提升，公司毛利结构或将进一步改善。3）拟发行可转债，
完善信创与云战略布局：公司拟发行可转债募集资金13.49亿元，拟用于神州鲲泰生产基地、数云融合
实验室、信创实验室、补充流动资金；募集资金完成后，公司有望解决产能问题，加快云与信创战略的
推进。 
 业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为12.5亿元、14.8亿元、18.0亿元，对应PE分别为15倍、13倍、
11倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
信创产业推进不及预期、储能业务拓展不及预期、行业竞争加剧等风险。 
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中科创达（300496）：景气度温和复苏，智能战略升级蓄力增长 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5445.45  7150.25  9341.18  12113.56  

营业收入增长率 31.96% 31.31% 30.64% 29.68% 

归母净利润（百万元） 768.77  924.24  1279.94  1700.93  

净利润增长率 18.77% 20.22% 38.49% 32.89% 

EPS（元） 1.68  2.02  2.80  3.72  

P/E 57 48 34 26 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）发布Rubik大模型：公司宣布全面开启“Smart to Intelligent”战略升级，发布全新的人工智能基
础大模型系列和应用产品路线图，其中RUBIK基础平台全面覆盖了从边缘端、语言大模型、多模态、机
器人等大模型系列，与现有业务场景充分结合。2）高级别智驾有望放开：工信部副部长在国常会吹风
会表态，国内L3+商业化推广放开在即，相关自动驾驶标准预计将于不久后出台；同时Q2下游部分汽
车销量超预期，多款新车陆续发布，行业景气度仍然维持高位。3）公司经营提质：公司于2023年开始
进行经营策略调整，聚焦重点客户与高毛利产品线，Q1单季度毛利率达到40.8%，环比提升5.77pp，
已有明显回暖趋势，人效亦稳步提升；同时，公司经营性现金流连续两个季度维持较高水平。 
 业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为9.2亿元、12.8亿元、17.0亿元，对应PE分别为48倍、34倍、
26倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
大模型研发进度不及预期、智能驾驶技术发展不及预期、汇率波动等风险。 
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新国都（300130）：牌照续展正式落地，全年业绩有望超预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4316.54  5362.64  6486.53  7537.06  

营业收入增长率 19.51% 24.23% 20.96% 16.20% 

归母净利润（百万元） 44.78  663.75  863.43  1092.23  

净利润增长率 -77.68% 1382.23% 30.08% 26.50% 

EPS（元） 0.09  1.30  1.80  2.39  

P/E 330  22  16  12  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）牌照续展正式落地：公司于7月5日发布公告，子公司嘉联支付《支付业务许可证》获得续展，牌照
有效期限为2022年6月27日至2027年6月26日。历经一年，公司层面最大压制因素已经出清。2）行业
利空出清：由于第三方支付行业性监管影响，公司2022年产生涉及资金退还事项的营业外支出2.2亿元。
我们认为，后续行业有望更为健康的运转，公司作为龙头将享受市占率提升的红利。3）全年业绩有望
超预期：伴随牌照续展成功，公司或重新调整经营拓客策略，收单流水规模有望进一步扩大，收单费率
亦有望提升，全年业绩弹性有望超预期。 
 业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为6.6亿元、8.6亿元、10.9亿元，对应PE分别为22倍、16倍、
12倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
牌照无法成功续展风险；线下消费复苏或不及预期；商誉减值风险；汇率波动风险；行业竞争加剧等。 
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恒生电子（600570）：布局金融AI生态，多因素共推增长 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6502.39  7892.67  9697.61  11941.70  

营业收入增长率 18.30% 21.38% 22.87% 23.14% 

归母净利润（百万元） 1091.09  1819.32  2215.07  2678.86  

净利润增长率 -25.45% 66.74% 21.75% 20.94% 

EPS（元） 0.57  0.96  1.17  1.41  

P/E 86  52  42  35  

股价表现 

 投资逻辑： 
公司作为证券和资本市场IT龙头，核心产品市占率领先，将充分受益于资本市场改革浪潮带来的下游IT建设需
求扩张；1）核心产品持续渗透，在核心产品O45、UF3.0升级动因明显，经测算预计将带来25.2亿元增量收入，
营收增长持续性强；2）推出LightGPT金融大模型，赋能投研投顾各类场景，6月28日公司发布金融行业大模
型LightGPT、智能一体化投研平台WarrenQ和金融智能助手光子，金融领域大模型场景多样化，且金融机构
具备较强的付费能力和意愿，预计大模型在金融场景应用将持续深化渗透，公司将持续受益；3）资本市场改
革，相较于海外我国资本市场基础设施和投资工具仍待补充。随着我国多层次资本市场逐步健全，全面注册制
引领的金融市场六大确定性改革将为资本市场IT行业贡献43.9亿增量市场空间，公司业务深度和广度将不断拓
宽，支撑其实现长期增长。 
 业绩预测与投资建议： 
预计2023-2025年归母净利润分别为18.2/22.2/26.8亿元，对应PE分别为52倍、42倍、35倍，给予“买入”
评级。 
 风险提示： 
政策推进不及预期风险；下游行业周期风险；新品推广不及预期风险；金融大模型研发进度不及预期风险；金
融资产公允价值波动风险等。 
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宇信科技（300674）：金融信创持续催化，布局智能催收赛道 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4284.81  5118.34  6143.91  7385.61  

    增长率 14.99% 19.45% 20.04% 20.21% 

归母净利润（百万元） 252.97  415.87  538.47  675.92  

    增长率 -36.09% 64.39% 29.48% 25.53% 

每股收益EPS（元） 0.36  0.59  0.76  0.95  

P/E 46  28  22  17  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）紧抓金融信创机遇，短期业绩确定性强：银行是金融行业的主要信创领域，信创的持续推进也将加速银行IT

的分布式升级改造，宇信作为国内领先的银行IT供应商，将持续受益于金融信创和分布式改革推进；2）持续加

大AI等技术投入，夯实产品核心竞争力：公司在新一代的智能化信贷产品系列V5、智能贷后、智能催收、智能

尽调等产品中充分应用AI等技术，在多个股份制银行和头部城商行获得订单；此外公司还与百度、华为、腾讯

等多位生态伙伴共同AI大模型在金融领域的应用落地，以提升产品核心竞争力；3）AI加持下布局智能催收领

域，打开成长空间：催收行业经历长期的野蛮生长后，有望迎来行业规范化的国家标准，信贷系统有望迎来新

一轮升级高峰，在AI加持下，公司产品显著提升了贷后催收的效率和合规性，有望通过商业模式的转变打开新

一轮成长空间。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2023-2025年归母净利润分别为4.2/5.4/6.8亿元，对应PE分别为28倍、22倍、17倍，给予“买入”评级。  

 风险提示： 

政策推进不及预期风险；下游行业周期风险；新品推广不及预期风险；金融资产公允价值波动风险等。 
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远光软件（002063）：受益智能电网投资加大，AI打开新成长空间 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2124.77  2638.25  3316.35  4221.84  

营业收入增长率 10.94% 24.17% 25.70% 27.30% 

归母净利润（百万元） 322.65  418.44  575.30  764.93  

净利润增长率 5.65% 29.69% 37.49% 32.96% 

EPS（元） 0.20  0.26  0.36  0.48  

P/E 35  27 20 15 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 
1）DAP加速推广：公司全栈国产适配的DAP实现辽宁、山西等试点单位上线应用，在国网信创领域形
成标杆示范效应；同时深入参与国网智慧共享财务平台、司库体系、智慧数字运营中心、数智财菁等多
个重点项目建设，均取得重要进展。2）电网投资建设力度持续加大：受入夏以来高温等因素影响，我
国电网负荷持续走高，利用虚拟电厂等手段提升电网系统灵活性成为重要建设目标之一，赛道景气度维
持高位。3）接入百度文心打开成长空间：公司原本在AI算法的自研创新方面积累颇深，形成“AI应用、
RPA云平台及应用、智能硬件”等核心产品线，并广泛运用于集团管理全生命周期。公司于2月官宣成
为百度文心一言首批生态伙伴，未来有望在产品研发等多个领域展开深化合作。 
 业绩预测与投资建议： 
预计公司2023-2025年归母净利润分别为4.2亿元、5.8亿元、7.6亿元，对应PE分别为27倍、20倍、15
倍，给予“买入”评级。 
 风险提示： 
电力数字化项目推进不及预期、核心技术研发不及预期、与国网数科协同效应未达预期等风险。 
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金蝶国际（0268.HK）：亏损收窄拐点将至，AI赋能加速高质量发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4865.77  5864.17  7117.96  8559.77  

营业收入增长率 16.57% 20.52% 21.38% 20.26% 

归母净利润（百万元） -389.16  -195.25  6.59  222.59  

净利润增长率 -28.72% 49.83% 103.38% 3277.72% 

EPS（元） -0.11  -0.06  0.00  0.06  

P/S 8 6 5 4 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）22年下半年亏损明显收窄，费用投入放缓，23年经营现金流将出现拐点，进入高质量发展阶段。2

）23Q1业绩符合预期，ARR增速为37%、苍穹星瀚、星空、星辰、精斗云续费率分别为105%、96%

、92%、83%，中小企业续费率明显提升，伴随经济修复逐步回暖。3）金蝶作为华为生态伙伴之一，

为其打造了星瀚人力云系统，在华为标杆项目引领下，其人力云的推广或将更为顺畅。4）推出苍穹

GPT，AI赋能产品力实现跃升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计公司2023-2025年营业收入分别为58.6亿元、71.2亿元、85.6亿元，对应PS分别为6倍、5倍、4倍，给

予“买入”评级。 

 风险提示： 

云转型节奏不及预期、ERP市场竞争加剧、企业上云需求不及预期等风险。 
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用友网络（600588）：BIP3决胜大型企业市场，AI应用加速落地 

业绩预测和估值指标 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9261.74  11458.06  14552.36  18584.44  

营业收入增长率 3.69% 23.71% 27.01% 27.71% 

归母净利润（百万元） 219.17  414.84  923.60  1549.01  

净利润增长率 -69.03% 89.28% 122.64% 67.71% 

EPS（元） 0.06  0.12  0.27  0.45  

P/E 316  167  75  45  

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）大企业客户市场优势巩固，充分受益于国产替代东风。高端ERP市场国产化率不足10%，在信创产业

加速发展大背景下，公司凭借在大企业客户市场领先优势，央国企客户标杆持续突破，弹性较高。 

2）中小企业市场产品矩阵完备，成长空间广阔。中小企业泛ERP市场空间近千亿元，，公司加速产品打

磨，Yonsuite+U9C+U8C实现全行业覆盖，加速抢占市场份额。 

3）坚持AI领域投入，聚焦于企业级的应用大模型研发，助力大模型2B端应用场景开拓和管理理念转化。 

 业绩预测与投资建议： 

预计公司2023-2025年归母净利润分别为4.1亿元、9.2亿元、15.5亿元，对应PE分别为167倍、75倍、

45倍，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

研发进度不及预期、大中型客户拓展不及预期、行业竞争加剧等风险。 
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重点公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2023/6/30） 96 

代码 公司 
股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

688111 金山办公 471.45 2.42  3.42  4.49  6.17  195  138 105 77 买入 

002230 科大讯飞 67.86 0.24  0.72  1.07  1.57  281 94  64  43 买入 

688041 海光信息 68.27 0.35  0.56  0.88  1.18  197 122 78 58 买入 

603019 中科曙光 50.90 1.05  1.39  1.84  2.34  48 37 28 22 买入 

000034 神州数码 26.59 1.50  1.87  2.21  2.68  19  15 13 11 买入 

300496 中科创达 96.35 1.68  2.02  2.80  3.72  57 48 34 26 买入 

300130 新国都 28.33 0.09  1.30  1.80  2.39  330  22  16  12  买入 

600570 恒生电子 44.29 0.57  0.96  1.17  1.41  86  52  42  35  买入 

300674 宇信科技 17.68 0.36  0.59  0.76  0.95  46  28  22  17  买入 

002063 远光软件 7.19 0.20  0.26  0.36  0.48  36  27 20 15 买入 

0268.HK 金蝶国际 10.48 -0.11 -0.06 0.00 0.06 - - - 175 买入 

600588 用友网络 20.50 0.06 0.12 0.27 0.45 316 167 75 45 买入 
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 AI大模型研发及落地进度不及预期； 

 宏观经济承压； 

 贸易摩擦加剧； 

 原材料价格上涨； 

 板块政策发生重大变化； 

 下游预算出现大幅变动； 

 汇率波动风险； 

 行业竞争加剧等。 

风险提示 
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