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IaaS 资本开支增速暂缓，中长期仍处于高景

气周期 
 

一周行情回顾 

 本周（2019/1/2-2019/1/4）沪深  300 指数上涨 1.13%，创业板指下跌
1.50%；通信申万指数上涨 0.81%，其中通信设备指数上涨 0.78%，通信
运营指数上涨 0.98%。 

 行业内上市公司本周涨幅前五分别是：鹏博士（+39.77%），特发信息（+ 
29.99%），光库科技（+29.67%），东信和平（+27.48%），南京熊猫
（+22.45%）。 

本周行业观点 

 IaaS 资本开支 2019 年增速暂缓，中长期仍具备较高成长空间，预计行业

集中度将提升。我国公有云 IaaS 仍处跑马圈地阶段，市场仍面临华为、紫

光等兼备资本及技术实力企业入局带来的竞争压迫，但竞争主要体现为巨

头间的份额争夺，不具备规模效应的小企业市场份额将逐渐被蚕食，行业

集中度有望提升。自 17Q1 起，中、美 ICP 巨头资本开支增速均经历了 5-6

个季度的持续性增长，2018Q3 增速均出现放缓迹象。我国云计算市场仍处

发展初期，资本开支增速显著高于北美市场，且体量仍有大幅提升空间。

中长期来看，我国 IaaS 市场资本开支仍具备较大上涨空间；但云厂商的资

本开支力度及节奏仍需与下游需求相配合，我们预期 2019 年国内云服务商

资本开支增速将回落至中低速水平，未来伴随传统企业上云比重提升带来

需求扩大，资本开支增速预计短期回落后提升。 

 北京市发布“智能网联汽车发展行动方案”，进一步推动车联网在城市应

用中落地。方案提出 2020 年完成重点区域 5G 车联网建设，推动延崇高

速、京雄高速等路段智能网联环境建设，施划智能网联专用车道。政策持

续推动下，我国车辆联网行业发展有望提速，预计到 2030 年我国车联网市

场总规模将超过万亿。在应用落地层面，我们认为，车联网初期仍以建立

连接为主要发展目标，道路侧智能化改造及车载通信模块等产业链上游有

望率先受益。 

 小米智能语音助手激活设备超 1 亿台，物联网在家庭场景率先成熟。1 月 4

日，小米宣布其智能语音助手小爱同学目前激活设备数超过 1 亿台。截至

2018 年 7 月，小爱同学月活跃设备超过 3000 万，每月唤醒超 10 亿次。我

们认为，物联网发展早期，离人较近的应用场景有望率先实现落地。智慧

家庭市场目前抢占语音交互入口是关键，国内市场各企业积极抢占赛道，

竞争较为激烈，看好具备强大生态构建能力的企业在未来赢得市场。 

 

投资建议 

 建议关注 IDC 龙头光环新网，SaaS 龙头金蝶国际；5G 时代主设备商中兴通

讯，光通信龙头光迅科技、中际旭创等。 

风险提示 

  企业上云进度不及预期；企业 IT 支出大幅缩减。 
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1. 2019 年 IaaS 资本开支增速暂缓，中长期仍具备较高成长空间 

中国云计算市场规模尚不及全球市场十分之一，长期发展具备较高确定性。
据 Gartner 统计，2017 年全球云计算市场规模达 1110 亿美元，增速 29%；
预计到 2021 年，全球规模达到 2461 亿美元，CAGR 达 22%。2017 年我
国云计算市场规模达 691.6 亿元，增速 34%；私有云规模为 426.8 亿元，
增速 24%；据信通院数据，2021 年我国公有云市场规模将达到 902.6 亿
元。对比全球公有云市场规模，我国尚不及全球市场十分之一份额，我们
认为，伴随产业互联网发展深化，我国云计算市场中长期仍将保持高度景
气。 

图表 1：全球公有云市场规模（亿美元）  图表 2：我国公有云市场规模尚不及全球 1/10 

 

 

 
来源：Gartner，国金证券研究所  来源：信通院，国金证券研究所 

IaaS 市场规模效应显著，行业集中度有望持续提升。IaaS 市场需要厂商
进行大规模的资金及技术投入，行业进入壁垒较高且规模效应显著，只有
获得大量客户的行业巨头能够最终实现盈利。从全球公有云 IaaS 发展来看，
Top5 厂商市场份额由 2015 年的 50.1%提升至 2018 年的 74.9% ；
Gartner 2018 年发布的 IaaS 魔力象限中已有大量厂商消失。我国 IaaS 市
场目前以阿里云占据绝对领先优势，据 IDC 统计，2018H1 阿里云占据 43%
市场份额，腾讯云、中国电信、AWS 及金山云处追赶态势，华为、浪潮、
紫光等厂商尚未进入 Top5 阵营。我们认为，我国公有云 IaaS 仍处跑马圈
地阶段，市场仍将面临华为、紫光等兼备资本及技术实力企业入局带来的
竞争压迫，但竞争主要集中在巨头间的市场份额争夺，小企业的份额将逐
渐被蚕食，行业集中度有望提升。 

图表 3：2018 年全球 IaaS 市场 TOP5 份额超 70%  图表 4：2018 年 IaaS 魔力象限大批厂商消失 

 

 

 

来源：Gartner，国金证券研究所  来源：Gartner，国金证券研究所 

从 IDC 公布数据来看，AWS 在国内市场的排名由 16 年的 Others 阵营上
升至 18H1 的第四位（6%），对国内厂商造成挤兑。我们认为，大中型企
业上云时对数据安全问题有较大担忧，相比 AWS，国内厂商在此更具优势；
且 AWS 业务发展已进入以盈利为主的成熟期，参与中国厂商价格战的可
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能性低。以 2 核 8G 云产品价格为例，AWS 目前远远超过阿里及腾讯价格。
我们认为，未来我国云计算市场仍将以国内厂商占据主导地位，海外龙头
或凭借成熟技术占据一定份额，但无法形成绝对优势。 

图表 5：阿里云以 43%份额占据绝对优势  图表 6：AWS 远超阿里及腾讯价格（2018Q3） 

 

 

 
阿里云 腾讯云 AWS 

规格 ecs.t5-lc 1m4.large SA1.MEDIUM8 t2.large 

核数内存 2C8G 2C8G 2C8G 

价格 ￥148/月 ￥192/月 $ 50.22/月 
 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：互联网公开信息，国金证券研究所 

预期 2019 年 全球云计算厂商资本开支增速或产生下滑，我国中长期仍有
望保持中高速增长。从美国 Amazon, Google, Microsoft, IBM 及 Facebook 
5 家云计算巨头季度资本开支走势来看，增速自 2018Q2 开始出现下滑，
由 18Q1 的 104%下滑至 Q3 的 36%；我国 BAT 资本开支增速在 18Q3 也
出现下滑现象，由 151%下滑至 55%。总体来看，自 17Q1 起，中美云厂
商资本开支增速均经历了 5-6 个季度的持续性增长，考虑到基数变大，
2019 年资本开支或出现增速暂缓现象。巨头将更专注于提升数据中心使用
效率，如亚马逊披露 18Q3AWS 利润率上涨的主要动力来自于数据中心效
率提升。我国云计算市场仍处发展初期，资本开支增速显著高于北美市场，
且体量仍有大幅提升空间。我们认为，中长期来看，我国 IaaS 市场资本开
支仍具备较大上涨空间；但云厂商的资本开支力度及节奏仍需与下游需求
相配合，我们预期 2019 年国内云服务商资本开支增速将回落至中低速水
平，未来伴随企业上云比重提升带来需求扩大，资本开支增速有望回升。  

图表 7：海外云计算巨头资本开支增速下滑  图表 8：BAT 资本开支增速 18Q3 产生下滑 

 

 

 

来源：各公司季报，国金证券研究所  来源：各公司季报，国金证券研究所 
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图表 9：全球科技巨头云服务收入增速，部分公司近期增速放缓 

 
来源：各公司季报，国金证券研究所 

2.本周行业热点回顾 

2.1 北京市明年重点区域建成 5G 车联网，推动车联网在城市应用中落地 

北京市经信局近日对外发布《北京市智能网联汽车创新发展行动方案
（2019 年-2022 年）》。行动方案提出，将积极推动北京成为 5G 车联网
重点示范应用城市，2020 年在重点区域完成 5G 车联网建设，推动延崇高
速、京雄高速、新机场高速等高速路智能网联环境、监控测评环境建设，
施划智能网联专用车道。 

政策春风频吹，车联网发展有望进入快车道。车联网被认为是 5G 大颗粒
应用场景中之一，近年来国家政策密集出台推动行业加速发展。2018 年
12 月，工信部印发《车联网产业发展行动计划》，目标到 2020 年车联网
渗透率及 L2 搭载率达 30%以上，5G-V2X 逐步实现规模化商用。北京市
此次行动规划出台将进一步推动车联网在城市应用中的落地。我们认为，
政策持续推动下，我国车辆联网行业发展有望提速，预计到 2030 年我国
车联网市场总规模将超过万亿。 

在应用落地层面，我们认为最先由道路侧智能化改造开始。智慧公路是
V2I 落地的前提，目前我国智能交通建设尚处建设早期。2017 年北京设立
了首条车联网专用车道，此次出台的行动计划亦主要针对智能道路环境改
造。我们认为，车联网初期仍以建立连接为主要发展目标，智能化基础设
施建设以交通信号控制、路面传感器、智能路灯/杆为主。此外，连接建立
阶段，车载通信模块等产业链上游率先受益。推荐关注战略聚焦车联网领
域的优质企业高新兴。 

2.2 小米智能语音助手激活设备超 1 亿台，物联网在家庭场景率先成熟 

1 月 4 日，小米在 2018 年度总结会上宣布其智能语音助手小爱同学目前激
活设备数超过 1 亿台。2017 年 3 月小米发布小爱同学，截止至 2018 年 7
月底，小爱同学月活跃设备已经超过了 3000 万，每月唤醒超过 10 亿次，
累计唤醒已超过 50 亿次。 

智能音箱成最佳交互入口，巨头布局抢占市场。智能音箱作为智能生活的
核心产品具有必然趋势。在技术层面，智能语音龙头科大讯飞的识别准确
率达 98%，阿里达摩院日前开源的语音识别模型 DFSMN 准确率也已达到
96.04%，技术应用已较为成熟。从用户体验上，语音交互大幅提升了便捷
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性及娱乐性，在作为智能家居控制入口的同时也是内容娱乐的出口，形成
良好的用户体验。从行业发展角度来看，国内外亚马逊、谷歌、阿里、京
东、百度等科技巨头均推出了自家的智能音箱产品，意图抢占市场。据
Strategy Analytics 统计，2018 年 Q3 全球智能音箱出货量同比增长 197％，
达到 2270 万台，高于 2017 年第三季度的 770 万台，创历史新高。 

我们认为，智慧家庭市场仍处发展早期，目前抢占语音交互入口是关键。
智能音箱市场各企业积极抢占赛道，竞争较为激烈，看好具备强大生态构
建能力的企业在未来赢得市场。 

图表 10：全球智能音箱出货量增长迅速（百万台） 

 
来源：Strategy Analytics， 国金证券研究所 
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3.通信板块走势回顾 

本周（2019/1/2-2019/1/4）沪深 300 指数上涨 1.13%，创业板指下跌 1.50%；
通信申万指数上涨 0.81%，其中通信设备指数上涨 0.78%，通信运营指数上涨
0.98%。 

图表 11：通信板块走势图 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 申万一级行业上周排名前三：农林牧渔（6.32%），采掘（4.76%），化

工（2.36%），通信行业（-1.34%）排名第 24。 

图表 12：申万一级行业周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 概念板块中，上周排名前三：卫星导航指数（5.72%），物联网指数
（0.78%），量子通信指数（0.67%）。 
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图表 13：通信行业概念板块周涨跌幅（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 14：通信行业个股周涨跌幅排行榜 

周涨幅榜 周跌幅榜 

公司代码 公司名称 股价 周涨幅（%） 公司代码 公司名称 股价 周跌幅（%） 

600776.SH 鹏博士 13.25 39.77 300698.SZ 万隆光电 16.63 -12.01 

000070.SZ 特发信息 9.45 29.99 300560.SZ 神宇股份 19.46 -11.83 

300615.SZ 光库科技 21.5 29.67 603220.SH 超讯通信 20.15 -11.58 

002017.SZ 东信和平 10.3 27.48 002417.SZ 深南股份 8.83 -11.26 

600734.SH 南京熊猫 7.69 22.45 603421.SH 中通国脉 20.27 -11.1 
 

来源：Wind,国金证券研究所，股价日期 2019/1/4 

 

4.风险提示 

 企业上云进度不及预期； 

 企业 IT 支出大幅缩减。  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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