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 价值密度下沉的挖掘者 

-大数据思考之一 

核心观点 

 数据价值下沉：驱动高价值数据向低价值数据迁移。过去大数据的主战

场是有能力产生高价值数据的行业，如银行、运营商、石油开采等，IOE

是这一时期主要技术解决方案。2011 年以来大数据应用主战场转移到数

据价值密度中等的行业，例如电商（淘宝京东）、社交（腾讯）、搜索（百

度），影视（优酷土豆）等。我们预计，价值密度的下降将持续，因而

未来的低价值数据将成为主战场，例如视频资料、人的行为模式、语音

轨迹、天气数据等。虽然价值密度较低，但低价值数据的体量要比高价

值数据高几个数量级，对其挖掘的市场价值将远高于高价值数据市场。 

 计算成本下降正在快速驱动大数据应用场景的拓宽。纵观过去 40年 IT

的发展史，每一次大的变革浪潮都是由成本的下降驱动；此次大数据浪

潮的主要驱动因素在于分布式计算逐渐取代集中式计算架构，这导致大

规模数据处理对服务器的要求大幅降低，数据存储计算成本大幅降低，

数据对象的价值密度不断下沉。 

 大数据应用行业的横向和纵向拓展。大数据的市场空间来自于先行行业

的纵向深化应用，以及新行业的横向拓展。预计随着物联网的普及，各

种传感器将为视野之外的各大传统行业带来大量数据和应用场景。其

中，比较重点的八个行业包括零售、物流仓储、汽车制造、教育、电子

科技行业、制造行业、医疗卫生、交通运输。 

 政策支持形成持续催化剂。在经济增速下滑的背景下大数据板块是为数

不多的亮点行业；9 月初的《促进大数据发展行动纲要》是产业发展的

一个标志性事件，然而市场对此反应并不充分。接下来市场将能看到《纲

要》在地方层面的落实，成为下一阶段的催化剂。 

 六个选股评价维度：1）上市公司 B2B 业务较为聚焦，且 B 端有能力提

供丰富 C 端数据的；2）大数据分析能力沉淀程度强；3）数据可接触性

强；4）数据量级及广度宽阔；5）数据单位价值相对较高；6）数据可

脱敏等。我们看好在数据分析能力方面较为突出的东方国信、拓尔思，

在特定行业数据方面积淀深厚的华宇软件、千方科技，以及业务已经全

部云化的全通教育。 

2015 年 9 月 13 日  
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大数据下沉：驱动高价值数据向低价值数据迁移 

大数据并不是一个新的行业，这个行业已经存在多年。如果将大数据定义为“一块硬盘

装不下”的级别，那么大数据的必要条件就是数据量达到 TB 之上。这个量级在诸如银

行等行业应用中早已触及这一标准，只是之前是以高性能计算和存储的形式出现的。 

因此我们可以看到大数据并非凭空冒出来的行业，其实际应用已经有了数十年的时间；

过去大数据的主战场是业务中会产生海量高价值数据的行业，如银行、证券交易所、运

营商、政府、石油开采等，而这些行业的生产经营也高度依赖于数据的处理。IOE 是这

一时期主要技术解决方案。 

而 2011 年以来大数据概念的提出、发展，实质上是大数据应用的横向和纵向拓展。在

这个过程中，呈现出数据的价值低密度化。近几年的大数据浪潮主要以 x86 集群云计算

为代表，其应用主战场转移到数据价值密度中等的行业，例如电商（淘宝京东）、社交

（腾讯）、搜索（百度），影视（优酷土豆）等。比较消费者在银行产生的真实交易数据

价值，其在互联网上的商品选购、聊天记录、搜索偏好显然价值密度要低很多。 

我们预计，价值密度的下降将持续成为未来的低价值数据将成为主战场。这些低价值数

据可能在目前来看存储成本小于存储收益的数据，例如视频资料、人的行为模式、语音

轨迹、天气数据等。 

图 1： 数据的价值密度下降，数据量提升 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

虽然价值密度较低，但低价值数据的体量要比高价值数据大几个数量级，随着存储和计

算成本的下降，对其挖掘利用的市场正在形成。 

 

第四次成本下降成就大数据应用拓展 

成本下降正在快速驱动大数据应用场景的拓宽。纵观过去 40 年 IT 的发展史，每一次大
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的变革浪潮都是由成本的下降驱动的，我们正在面临的大数据浪潮也不例外。 

1、 个人计算机和互联网浪潮 

“全世界只需要 5 台电脑就足够了!”IBM 的创立者托马斯·沃森曾做出这样的预测，

但 PC 出货量与单个 PC 价格之间的动态均衡很快让计算能力增长和价格快速下跌成为

现实，于是 PC 在很快的速度内成为每个人都可以配备的电子产品。 

2、 云计算浪潮 

带宽成本下降驱动了云计算的应运而生。与运营数据存储在本机上不同，云计算将存储

和大部分计算都转移到云端，让移动处理的多端同步查看变得更容易。这一切应该归功

于光纤的大规模应用，让网络传输成本快速下降，刺激了网络带宽需求爆发。 

3、 移动互联浪潮 

智能手机的普及，供应链的大规模铺开让手机成本快速下降，人手一部手机带动了整个

手机生态圈在 2010 年之后的大繁荣，包括移动 App、手游，以及各种 o2o、LBS 等多

种移动互联网业态。 

4、 大数据浪潮 

与前面几次浪潮发端多于 C 端不同，大数据浪潮的主要驱动因素在于 B 端。互联网公

司受益于其自身业务对数据一致性的弱要求（CAP 定律之中舍 C 而取 AP），分布式计

算逐渐取代集中式计算架构，这导致大规模数据处理对服务器的要求大幅降低，廉价的

x86 得以取代大型机及小型机成为服务器市场的主要组成部分，让大数据存储成本大幅

降低，低价值数据存储第一次变得可行。 

此外，革命性的技术在近 10 年相继出现，加速了大数据的应用基础，其中包括虚拟化

技术，Map-Reduce & Bigtable，NoSQL 数据库，Deep Learning 技术等，这些技术帮

助我们解决了海量数据的存储和计算问题。 

 

图 2： x86 服务器市场增速远超其他类型服务器（营收增速%） 
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资料来源：Gartner，川财证券研究所 

 

图 3： 数据存储成本下降容许数据存储价值降低 

 

资料来源：Gartner，川财证券研究所 

 

我们对大数据的应用场景的未来发展缺乏想象能力，这是因为对于以眼前的知识去推测

未知的事物非常困难。但我们可以从大数据发展的趋势做一窥测。目前银行早已是大数

据应用的受益者，可远在没有装备电子计算机的年代，客户查询一次对账单都是难以办

到的业务。彼时业务的处理仅能以手工簿记完成，以凭证为中心的业务流需要客户拿着

各种凭证来驱动，于是交易明细在过高的成本下没有开发的价值。电子化让银行第一次

可以以客户为中心搭建交易系统，客户也第一次得以享受到以个人账户为核心的查询服

务。 

因此，随着技术让成本进一步降低，我们一定可以看到更多此前难以想象的客户需求被

开发出来并被满足。 

 

数据应用行业的横向和纵向拓展 

我们认为大数据的市场空间来自于原有已被覆盖的行业进一步深化应用，以及新行业的

拓展。 

我们整理了大数据的部分潜在应用行业。一些行业数十年前已经开始应用广义上的大数

据，例如银行、运营商等，政府也已将技术用于交通、司法的政务处理。 

以淘宝、百度等为代表的互联网公司是目前狭义上的大数据应用代表。这些行业的大数
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据应用大部分还处于初级阶段，纵向拓展深度仍比较大：更多的数据被加入分析，更多

的分析工具被开发出来。 

图 4： 大数据的已有应用场景 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

我们预计随着物联网的普及，各种传感器将为尚未应用大数据工具的其他各大传统行业

带来大量数据，传统行业也将产生大量的应用场景。其中，比较重点的八个行业包括零

售、物流仓储、汽车制造、教育、电子科技行业、制造行业、医疗卫生、交通运输。这

些行业进入应用范围将带来横向拓展。 

图 5： 大数据的拓展应用场景 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

政策支持形成持续催化剂 

政策的支持让大数据板块存在持续性高弹性投资机会。在经济增速下滑的背景下大数据

板块是为数不多的亮点行业，是国家产业结构调整升级的重要受益部分。 

刺激将来源于需求和供给两个方面，从需求来看，国家将从中央到地方加大对大数据的
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预算投入，来自政府的需求将迎来持续的高速增长；从供给来看，政府是大数据的主要

沉淀地，政府数据的打通、公开，将在供给层面激发行业资源。 

9 月初的《促进大数据发展行动纲要》是产业发展的一个标志性事件，然而市场对此反

应并不充分。接下来市场将能看到《纲要》在地方层面的落实。随着地方文件的出台，

相关上市公司也将与地方政府陆续形成合作，成为下一阶段的催化剂。 

 

并购驱动价值外延增长 

受制于数据可得性、技术人才短缺等限制，国内大数据产品多数处于萌芽阶段，多数公

司还处于 A、B 轮的成长期。部分上市公司认识到了这一点，将并购作为公司大数据战

略发展的方向。 

在 A 股上市公司估值与一级市场存在较大差距的情况下，上市公司有质量的外延并购将

显著提升公司内含价值，从而相较竞争对手获得更多的赢面，因此我们认为明确建立外

延收购战略的上市公司应该享有溢价。下图中，我们整理了我们看好的 5 家大数据相关

公司近期的并购情况，可以看到，相关上市公司对并购活动持非常积极的态度。 

 

图 6： 部分涉及上市公司大数据相关并购活动 

 

资料来源：川财证券研究所 

上市公司 并购方式 金额 目标公司 简述

东方国信 定增 17.96亿 na
投资于大数据分析服务平台、互联网银行平台
、工业大数据智能互联平台、城市智能运营中
心、分布式大数据处理平台等五个项目。

拓而思 现金收购 共计2亿
耐特康赛、
花儿绽放等
四家

通过并购进而拥有全国领先的搜索引擎优化
（SEO）技术服务提供商、经验丰富的互联网营
销团队和大量互联网营销客户资源；有能力为
双方目标客户群提供网站体验优化、网络流量
提升、互联网营销等高增值服务。

华宇软件 现金收购 共计6亿
浦东中软、
万户网络等
三家公司

浦东中软主要从事法院、非银行金融机构、食
品药品安全等业务领域的软件开发、运维服务
与系统建设，其法院业务在华东地区的优势明
显。万户网络主要从事协同办公软件的研发、
销售及相关技术服务。

千方科技 现金收购 共计3亿
一二三零八
、远航通等6
家公司

12308为出票量最大的全国性客车售票平台
www.12308.com及APP。远航通为民航用户进行
航后分析、生产主数据管理提供数据整合和应
用服务平台，市场占有率达到80%。

全通教育 股权+现金 共计14亿
广西慧谷、
湖北音信等8
家公司

广西慧谷、湖北音信等公司为电信增值服务型
公司，可以弥补公司在广东等优势地区之外渠
道覆盖不足的短板。继教网、智园控股、西安
习悦为产品性公司，对公司全课云产品线形成
补充。
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六个选股评价维度 

我们从下面几个维度出发制定大数据相关上市公司的选股思路。 

1、 B2B 业务是转型 B2B2C 的护城河 

历史原因，A 股上市现有计算机公司基本上都是 B2B 的盈利模式，软件产品所处理的

数据一般是 B 端即企业端的数据。B2B 模式软件企业的优点是客户付费意愿强，盈利

可靠性较高；但多为项目制收费，很难摆脱传统软件行业 ROE 受制于人头费用的劣势。 

大数据的盈利模式必然需要企业做出转型，从 B 端转向 C 端，这主要有两个原因：第

一，转型 2C 后将能实现多种商业模式创新，摆脱项目制的依赖；第二，转型后产品使

用人数将成倍增长，这使得 2C 的市场空间更大。 

但在这之前，大数据公司要成为大数据公司，必须借助 B2B 业务接触到 C 端数据；这

意味着转型过程必须依托原有 2B 业务，这样的公司有着天然的 B 端行业进入壁垒，才

能在竞争中拥有独特优势。否则市场就会问一个自然而然的问题：”Why you?”  (为什

么是你？) 

因此，我们更看好上市公司中在当前 B 端业务较为聚焦，且 B 端有能力提供丰富 C 端

数据的公司。从这个角度我们看好在特定行业数据方面积淀深厚的华宇软件和千方科技。 

 

2、 大数据分析能力需要长期沉淀 

大数据分析主要包括 3 个方面的内容，分别是大数据存储、大数据计算、价值输出，其

中，前两个环节侧重于计算机技术和数据可得性，对公司的技术能力要求较高。价值输

出环节则侧重于行业理解和数据变现能力，这对行业客户认知、变现模式成熟度、公司

团队执行能力有着较高要求。这些都需要多年的行业积累和耕耘。 

从这个角度我们看好在大数据分析能力方面较为突出的东方国信、拓尔思。前者与联通

合作，从事运营商数据分析多年；后者是国内文本检索和语义分析的领军公司。 

 

3、 数据可接触性 

传统的软件主要以单机形式运作，这种离线版对软件公司来说数据可接触性差，在线版

软件比较好，云计算方式最好。这个角度我们看好业务已经全部迁移至全课云的全通教

育。 

其他的标准还包括涉及数据量级及广度、数据单位价值、数据脱敏性等。 
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图 7： 大数据上市公司的选股维度 

 

资料来源：川财证券研究所 

此外，在资本市场层面，对上市公司专注程度、安全边际、市值、并购动力、政策推动

等方面也应给予一定考虑。 
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