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行业走势图 

科创大时代，硬科技公司估值体系有望重塑 
 

科创大时代，硬科技创新接棒互联网模式创新 

2007年，以划时代意义的智能手机 iPhone发布为起点，移动互联网时代到
来。在 2007-2016 这十年，科技行业创新主要是围绕以智能手机、移动互
联网为中心的商业模式创新。这一时期，借力流量红利，国内诞生了滴滴、
携程、美团、饿了么、微信等杰出的互联网公司/应用工具。而随着智能手
机不断普及，渗透接近饱和，流量红利逐步消失，模式创新的时代逐渐式微。
自 2015年起，以芯片、人工智能、云计算为代表的新技术力量开始崭露头
角，阿里、华为相继进入芯片领域，比特大陆、寒武纪、深鉴科技崭露头角，
阿里云、百度云、腾讯云、用友网络发展迅速。自 2015-2016 开始，硬科
技创新接棒模式创新，成为时代创新的主旋律。但是，融资和估值问题，一
直成为创新发展的重要瓶颈。 

科创板大幕将启， 硬科技公司将迎来估值重塑 

2019 年 3 月 1 日晚间，证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理
办法（试行）》等系列文件。科创板正式推出，硬科技行业迎来重大利好：
其一，有助于打通硬科技融资渠道。相较现行创业板和中小板规则，降低收
入和利润的门槛，其二，科创板的核心定位是以资本给技术定价。A股计算
机行业以高研发、高成长为主要特征。根据《关于在上海证券交易所设立科
创板并试点注册制的实施意见》市值、研发投入将纳入企业评估指标。我们
认为对于研发投入的评估有望推动 A 股具备核心竞争力的科技股估值体系
从简单的市盈率法向更为科学的估值体系转变。基于科创板所探索出的市场
化定价模式，将有利于以技术升级为主要依托的企业得到跟高质量的发展，
估值体系有望重塑。 

投资建议：关注板块具备硬科技储备公司，建议关注东软集团、中科曙光、
景嘉微、中国软件 

核心标的一：东软集团：新业务包括东软医疗等，价值有望重估； 

核心标的二：中科曙光：新业务包括海光信息等，价值有望重估； 

核心标的三：景嘉微：国内稀缺的自主可控 GPU标的； 

核心标的四：中国软件：国内稀缺的自主可控操作系统标的。 

风险提示：政策推进不及预期；技术落地不及预期。 
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1. 科创大时代，硬科技创新接棒模式创新 

科创大时代，硬科技创新接棒模式创新，成为发展主旋律。2007 年，以划时代意义的智
能手机 iPhone 发布为起点，移动互联网时代到来。在 2007-2016 这十年，科技行业创新
主要是围绕以智能手机、移动互联网为中心的商业模式创新。这一时期，借力流量红利，
国内诞生了滴滴、携程、美团、饿了么、微信等杰出的互联网公司/应用工具。而随着智能
手机不断普及，渗透接近饱和，流量红利逐步消失，模式创新的时代逐渐式微。自 2015

年起，以芯片、人工智能、云计算为代表的新技术力量开始崭露头角，阿里、华为相继进
入芯片领域，比特大陆、寒武纪、深鉴科技崭露头角，阿里云、百度云、腾讯云、用友网
络发展迅速。自 2015-2016开始，硬科技创新接棒模式创新，成为时代创新的主旋律。 

图 1：2015年以前，科技创新以商业模式创新为主  图 2：2015年前后，硬科技创新成为时代主旋律 

 

 

 

资料来源：各公司官网、年报，天风证券研究所  资料来源：各公司官网、年报，天风证券研究所 

 

2. 科创板大幕将启，硬科技公司有望迎来估值重塑 

科创板正式推出，对于科技行业可谓重大利好。2019年 3 月 1 日晚间，证监会发布《科
创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》以及《科创板上市公司持续监管办法(试行)》。
同时上交所制定发布 6项配套业务规则：《上海证券交易所科创板股票发行上市审核规则》、
《上海证券交易所科创板股票发行承销实施办法》、《上海证券交易所科创板股票上市规
则》、《上海证券交易所科创板股票交易特别规定》、《上海证券交易所科创板股票上市委员
会管理办法》、《上海证券交易所科技创新咨询委员会工作规则》。另外，中国结算相关业
务规则也一并发布实施。根据天风策略观点，科创板有利于给核心技术资本化定价，有利
于保障中小企业的融资效率，有利于提升上市审批效率从而加大资金周转率。我们认为这
对于以科技企业、中小企业为主的计算机行业可谓重大利好。 

 科创板的核心定位是以资本给技术定价，基于科创板所探索出的市场化定价模式，将
有利于以技术升级为主要依托的企业得到更高质量的发展。长期以来科技行业的研发
成果一直缺乏一个合理定价，尤其是中小企业。根据科创板“2+6”规则，对于引导
注册科创板的企业，体现出“轻盈利、重技术、重研发”的原则，以及“以资本给技
术定价”的意图。这对于解决长期以来如何给核心技术、研发、专利、数据等无形资
产定价的问题至关重要，同时也将有利于我国的“新动能”产业的进一步发展升级。 

 相较现行创业板和中小板规则，降低收入和利润的门槛，有助于进一步提前中小企业
上市时间，在成长阶段即能够通过二级市场开展直接融资，保障了融资效率。同时，
对于创投基金而言，这种上市速度和评估方式也提高了资金周转效率。 

 实施注册制改革，也从制度上加速了上市审批的速度。从核准制变更为注册制，对于
科技类中小企业而言，将大大降低前期合规的时间成本，加速上市进程。5 套指标任
选其一的标准有助于将资产质量和价值的判断交给市场，也有利于推进市场化改革。 

历史上，A 股计算机行业的估值方式以相对估值体系为主，投资者关注的核心指标是市盈
率。事实上从美股科技公司估值情况来看，无论是否是云计算公司，投资者更多的关注行
业核心地位以及相对估值体系中的市销率、EV/EBITDA 等指标。在后者的考量中，企业持
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续投入研发所带来的短期内利润上的影响被弱化。尤其是美股一些新型的云计算、互联网
公司，在上市初期并未实现盈利，但仍然能通过 PS等方式给予相对合理的估值体系。 

目前美股科技龙头公司 PS估值普遍在 8-10倍，而对应于 A股云计算、人工智能等领域的
龙头公司，其 PS 估值普遍 4-6 倍，相对处于低估状态。科创板对于研发投入的评估有望
推动 A股估值体系从简单的市盈率法向更为科学的估值体系转变。 

图 3：美股科技龙头公司 PS估值基本在 8-10倍 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 4：A股科技龙头公司 PS估值普遍在 4-6倍 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从投资上市公司核心价值的角度来讲，短期利润的增长并非投资的唯一指标。在市场竞争
愈加激烈的情况下，企业对研发和营销体系的建设是长期竞争力的基础，不应该被简单的
PE估值方法所忽视。科创板的落地，有望 A股现行估值体系将带来一定影响，将有利于以
技术升级为主要依托的企业得到更高质量的发展。具备核心竞争力，有一定行业地位的龙
头白马公司有望脱离传统 PE估值中枢提升市值，PS/现金流折现等多种方式均能够通过合
理的方式对 A股好公司给予合适的价值。与此同时，不具备核心竞争力，行业地位受限的
公司也可能会面临估值中枢的下移，从而间接引导上市公司像技术导向发展。我们认为基
于科创板所探索出的市场化定价模式，将有利于以技术升级为主要依托的企业得到跟高质
量的发展，估值体系有望重塑。 
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3. 投资建议：关注储备硬科技核心资产标的 

建议关注东软集团、中科曙光、景嘉微、中国软件 

 

关注标的一：东软集团。东软集团是计算机行业上市最早的软件公司之一，公司原有业务
中有一部分的软件外包业务，自 2012 年起来，随着业务模式的升级，逐步从以人员规模
驱动向以软件服务驱动的业务模式转型。在 IT向 DT时代演变的行业大背景下，东软的收
入驱动因素和盈利中心悄然改变。业务模式的转型将在优化公司收入结构的基础上，带动
公司长期业绩的逐步释放。 

 

通过多年的耕耘与培育、内生与投资，东软目前已储备多个硬科技子公司： 

1. 东软熙康：中国领先的云医疗和健康管理服务提供商， 2016年，东软熙康进行了第
二轮增资。增资完成后，公司估值达到 40亿元； 

2. 东软望海：在医院精益化信息数据服务领域一直保持市场高占有率。2017 中国医院
排行榜（综合）百强榜单中望海客户占有率为 57%。2017年 11月，公司进行了新一
轮公开融资。该轮融资后，东软集团持有公司 34.8%股权，公司估值达到 45亿元； 

3. 东软医疗：公司是中国大型高端医疗设备的推动者之一，产品遍布全球110余个国家，
为 9000多家医疗机构提供医疗设备与服务。2018年上半年实现营收 7.19亿元，净利
润 5588.85 万元。2017 年 9 月，公司进行了一轮公开融资。该轮融资后，东软集团
持有公司股份 29.94%，公司估值达到 42.5亿元； 

4. 东软睿驰：公司是一家面向下一代汽车提供技术和出行服务的创新型企业，拥有新能
源汽车动力电池系统、智能充电系统，高级驾驶辅助系统和无人驾驶，以及基于云计
算和大数据平台的车联网等先进的技术和产品。2018 年上半年期末总资产为 8.27 亿
元，期末净资产为 5.84亿元，营业收入为 2592.93万元。 

 

表 1：东软集团核心子公司介绍 

控/参股子公司 持股比例 公司简介 

东软熙康 29.25% 

创建于 2011年，是中国领先的云医疗和健康管理服务提供商，公司通过 ICT技术与商业模式创新，
构造涵盖健康医疗大数据、健康管理、医疗、康复、养老服务在内的熙康云医院平台。旗下康云
医院与超过 1.4 万家基层医疗机构合作，服务居民超过 2800 万，远程医疗服务患者累计超过 40

万，拥有 4000多名服务专家，同时拥有 20余家自有健康管理中心和高端社区门诊，是中国最大
的基层健康医疗服务平台。目前在 30 多个城市推动云医院落地服务计划。2018 年上半年期末总
资产为 7.88亿元，期末净资产为 1.69亿元，营业收入为 1.00亿元。 

东软望海 33.66% 

成立于 2003年，致力于医院精益化运营管理与数据服务的高科技企业，专注服务于中国医疗市场，
把先进的管理理念与 IT技术结合，在 HRP、医院成本一体化、医疗卫生资源监管等领域保持优势
地位，在医院精益化信息数据服务领域一直保持市场高占有率。“2017中国医院排行榜（综合）”
百强榜单中望海客户占有率为 57%。2018年上半年期末总资产为 16.45亿元，期末净资产为 15.83

亿元，营业收入为 3773.79万元。 

东软医疗 29.94% 

公司是中国大型高端医疗设备的推动者之一，目前拥有 CT、MR、DSA、XR、PET/CT、RT、US、
IVD、影像云九大产品线，能够提供放射影像、常规检查、放疗与核医学、临床应用解决方案。目
前，东软医疗在中国设有 10 个大区、25 个省级办事处，美国、迪拜、秘鲁、俄罗斯、巴西、肯
尼亚、德国设有 7 个海外子公司，越南设有 1 个办事处。产品遍布全球 110 余个国家，为 9000

多家医疗机构提供医疗设备与服务。2018年上半年期末总资产为 54.79亿元，期末净资产为 25.34

亿元，营业收入为 7.19亿元，净利润为 5588.85万元。 

东软睿驰 35.88% 

公司是一家面向下一代汽车提供技术和出行服务的创新型企业，拥有新能源汽车动力电池系统、
智能充电系统，高级驾驶辅助系统和无人驾驶，以及基于云计算和大数据平台的车联网等先进的
技术和产品。企业积极探索以新能源、智能化、互联网化为特征的面向未来的出行服务模式，致
力于为汽车产业创新发展提供优质产品和解决方案。2018年上半年期末总资产为 8.27亿元，期末
净资产为 5.84亿元，营业收入为 2592.93万元。 

资料来源：公司 2018年半年报、公司官网等，天风证券研究所。注：持股比例来源于公司 2018年半年报 

关注标的二：中科曙光。中科曙光是高性能计算机领域的领军企业，2009-2016 年连续 8

年蝉联中国高性能计算机 TOP100排行榜市场份额第一，曾首度将中国高性能计算机带入
全球前三名之列。公司在中国高性能计算、服务器、云计算、大数据领域处于领军地位。
公司已储备云计算、芯片等个关键领域的核心资产： 
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1. 曙光云计算：是国内领先的网格计算与数据中心解决方案供应商，掌握的自主可控
的主流核心技术，目前已经在国内建设、部署超过 10个大型云计算中心； 

2. 海光信息：国内 X86 处理器领军企业，定位更高端，主要方向为国内的服务

器领域。2016 年，AMD 与天津海光先进技术投资有限公司已经达成协议，

AMD 向合资公司提供 X86 授权等技术，技术储备深厚。2017 年 11 月，公司
完成了新一轮融资。该融资完成后，海光信息整体估值达到 98亿元，中科曙光持有
其股份达到了 36.44%； 

3. 中科睿光：具备全球领先、安全可靠的云计算核心技术与产品，为用户提供创新型
云计算整体解决方案，在中国城市云、政府、公安、科研、公共事业等行业市场拥
有领先地位； 

4. 联方云天：中国通信标准化协会会员单位，其产品已经在电信、互联网、教育、金
融、政府、军工、电力等行业数据中心规模使用，帮助客户提高能源管理水平和降
低碳排放，并有效提升了客户价值。公司目前拥有 25项核心专利，14项软件著作权。 

表 2：中科曙光核心子公司介绍 

控/参股子公司 持股比例 公司简介 

曙光云计算 100.00% 

国内领先的网格计算与数据中心解决方案供应商，掌握的自主可控的主流核心技术，目前已经在
国内建设、部署超过 10个大型云计算中心，这其中包括中国运营最为成功的上海超计算中心，以
及中国第一个由企业投资并采用商业化运营的超级云计算中心：成都云计算中心等等。依托大量
的资源和应用，曙光已经成为国内领先的云服务供应商之一。 

海光信息 36.44% 

一家新兴处理设计公司，主要做 x86 处理器，但定位更高端，主要方向为国内的服务器领

域。2016 年，AMD 与天津海光先进技术投资有限公司已经达成协议，AMD 向合资公司

提供 X86 授权等技术，合资公司将利用该技术开发只在中国销售的服务器芯片。截至最

新一轮融资，海光信息整体估值达到 98亿元。 

中科睿光 51.00% 

公司成立于 2016年 4月，是一家创新型高新技术企业，依托 VMware 和中科曙光的强大技术实
力和服务能力，具备全球领先、安全可靠的云计算核心技术与产品，为用户提供创新型云计算整
体解决方案，在中国城市云、政府、公安、科研、公共事业等行业市场拥有领先地位。 

联方云天 22.5% 

公司于 2012年成立，是中国通信标准化协会会员单位，其产品已经在电信、互联网、教育、金融、
政府、军工、电力等行业数据中心规模使用，帮助客户提高能源管理水平和降低碳排放，并有效
提升了客户价值。公司目前拥有 25项核心专利，14项软件著作权，具有 AAA信用评级。 

曙光节能 70% 

公司是一家以高效制冷技术为核心的数据中心整体解决方案供应商，主要从事液态冷却产品、机
房空调产品、机房温湿度控制产品、机房微模块产品研究、开发、销售，并围绕上述产品提供软
件开发、系统集成和技术服务，是中国数据中心制冷领域的领军企业。 

中科星图 34% 

公司主要从事遥感信息挖掘与应用、时空综合可视化技术研发与应用、高动态时空信息综合处理
与应用的高新技术企业。通过不断创新与努力取得了令人瞩目的业绩，已成为国内遥感信息处理、
空间信息可视化及高动态信息处理等多个领域的领先者，行业整体解决方案的综合提供商。 

中科三清 49.00% 

深耕大气污染防治领域，在该领域继承并迅速形成了一批国内领先的自主知识产权的高新技术产
品。其中，空气质量多模式集合预报系统在 2008年北京奥运会、2010年上海世博会、2011年西
安世园会、2014年北京 APEC会议、2014年南京青奥会、2015年北京 93大阅兵等重大活动空
气质量保障中，都发挥了十分关键的作用，彰显了强大的高科技实力。 

资料来源：公司年报、投资公告等，天风证券研究所 

4. 风险提示 

政策推进不及预期；技术落地不及预期。 
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