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如果中美贸易战停战，计算机谁受益？ 
 

 中美贸易争端曾对板块产生重大影响，正逐步走向缓和。自 2018 年 3 月 22

日，美方宣布对从中国进口的 600 亿美元商品征收关税，中美贸易冲突逐步

开始升级，直至 G20 峰会两国元首会谈出现初步缓和，对计算机板块表现产

生了重大影响。4 月 10 日，美财长努钦表示与中国副总理刘鹤的通话富有成

效，双方在贸易协议执行机制上基本达成一致，并同意设立贸易协议执行办

公室，美国总统特朗普表示可能会在 4 月底前后达成协议。中美贸易争端正

逐步走向缓和。 
 

 中国加大对外开放带来本地化 IT 需求。中国云计算市场有望加大开放力度，

为全球云计算巨头提供 IDC、服务器等本土基础设施企业最为受益；汽车关

税降低促进相关供应链企业发展，四维图新、中科创达等进入全球车企供应

链的企业有望受益；金融领域开放力度加大或带来本土金融科技市场需求，

预计 2018 年美国金融科技市场规模为 350 亿美元，是中国金融科技市场规模

的 7.8 倍，恒生电子、长亮科技等具有国际金融产品竞争力的本土企业有望

抓住金融开放的机遇。 
 

 贸易争端带来上市公司海外业务的负面因素有望修复。贸易战缓和有助于安

防企业海外市场的开拓，在贸易争端趋缓的大背景下，由于贸易争端带来的

相关企业估值压制因素也有望缓解，同时也有利于浪潮信息等企业加快海外

服务器市场的突破，此外建议关注对美业务占比较高的公司，博彦科技在美

营收占海外营收比例超过 50%，且 18 年海外营收比例下滑超过 10%，受贸

易争端影响较大。随着贸易争端的缓和，此类公司海外业务有望得到修复。 
 

 投资建议：中美贸易争端正逐步走向缓和，我们建议从内外两大主线寻找受

益标的：1、中国加大对外开放的产业方向所带来的本地化 IT 需求，重点推

荐云计算行业浪潮信息、宝信软件，汽车行业四维图新、中科创达，金融行

业恒生电子、长亮科技等。2、巨有较大规模海外业务尤其对美业务的企业，

迎来去年贸易争端带来负面因素的修复，重点推荐安防行业海康威视、大华

股份，建议关注海外业务受到显著影响的博彦科技、新北洋等。 
 

 风险提示：贸易争端缓解不及预期；海外市场业务拓展风险。 

Table_Tit le 

2019 年 04 月 11 日 

计算机 

Table_BaseI nfo 

行业动态分析 
证券研究报告 

 

投资评级 领先大市-A 

维持评级 
 

Table_Fir st St ock 

首选股票 目标价  评级  
 

000977 浪潮信息 30.00 买入-A 

002405 四维图新 25.00 买入-A 

300496 中科创达 40.00 买入-A 

600845 宝信软件 36.00 买入-A 

002415 海康威视 40.00 买入-A 

002236 大华股份 20.00 买入-A 

600570 恒生电子 95.00 买入-A 

300348 长亮科技 35.00 买入-A 
 

 
Table_Char t  

行业表现 

 
数据来源：Wind资讯 
  

% 1M 3M 12M 

相对收益  -1.18 -11.19 -1.50 

绝对收益  6.00 17.98 0.00 
 
  

胡又文 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450511050001 

huyw@essence.com.cn 

021-35082010 

吕伟 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450516080010 

lvwei@essence.com.cn 

021-35082935  
  

相关报告 

省政府发布化工整治提升方案，智慧园

区迎来发展机遇 2019-04-07 

科创板首批受理计算机公司有何玄机？

 —计算机行业周报（4 月 6 日）  

2019-04-06 

区块链：预热三年，铅华洗尽，步入正

轨 —计算机行业周报（3 月 31 日） 

2019-03-31 

自动驾驶：百年汽车产业的“iPhone”

时刻 2019-03-30 

苹果连推多款云产品，全面发力云业务 

2019-03-26  

-35%

-29%

-23%

-17%

-11%

-5%

1%

7%

计算机 沪深300 



行业动态分析/计算机 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

1. 中美贸易争端曾对板块产生重要影响，正逐步走向缓和 
 

自 2018 年 3 月 22 日，美方宣布对从中国进口的 600 亿美元商品征收关税，中美贸易冲突

逐步开始升级，直至 G20 峰会两国元首会谈出现初步缓和，对计算机板块市场表现产生了重

大影响。 

 

表 1：中美贸易冲突关键事件回顾  

时间  事件  

2018年 3月 22日 特朗普签署了总统备忘录，宣布对从中国进口的 600亿美元商品征收关税； 

2018年 3月 23日 中国商务部宣布计划对价值 30亿美元的美国产水果、猪肉、葡萄酒、无缝钢管和另外 100 多种商品征收关税； 

2018 年 4月 4日 美国政府发布了加征关税的商品清单，计划对中输美的 1333项 500 亿美元的商品加征 25%的关税； 

2018 年 4月 4日 中国国务院关税税则委员会决定对原产于美国的大豆、汽车、化工品等 14 类 106 项商品加征 25%的关税； 

2018 年 4月 5日 美国总统特朗普要求额外对 1000亿美元中国进口商品加征关税； 

2018年 4月 16日 美国商务部部长罗斯对中国电信设备商中兴通讯公布零部件产品采购禁令，期限为 7年； 

2018 年 7月 6日 美国加征关税清单第一部分正式生效，包括 818 个产品，进口价值大约 340 亿美元； 

2018 年 7月 6日 中国对农产品、汽车、水产品等 545 项约 340 亿美元的美国商品正式加征关税； 

2018年 9月 24日 美国总统特朗普宣布将对 2000亿美元中国产品增加 10%的关税，并将在 2019年 1月 1日上升到 25%关税； 

2018年 9月 24日 中国国务院关税税则委员会宣布将对原产于美国的 5207 个税目、约 600亿美元商品，加征 10%或 5%的关税； 

2018年 12月 1日 两国元首在 G20 峰会对中美经贸问题进行了讨论并达成共识。双方宣布暂停采取新的贸易措施，并设定了 3个月的谈判期限； 

2019 年 3月 2日 美国贸易代表办公室宣布，对 2018年 9月起加征关税的自华进口商品，不提高加征关税税率，继续保持 10%，直至另行通知； 

数据来源：美国贸易办公室、中国商务部，安信证券研究中心 

 

图 1：去年计算机板块走势与中美贸易争端密切相关  

 
数据来源：美国贸易办公室、中国商务部，安信证券研究中心 

 

中美贸易争端走向缓和，两大主线寻找受益标的。2019 年 4 月 3 日至 5 日，中美双方进行

了第九轮经贸高级别磋商，该轮磋商由中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济

对话中方牵头人刘鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在华盛顿共同主持。在磋商

中，双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务业、农业、贸易平衡、实施机

制等协议文本，取得新的进展。双方决定就遗留的问题通过各种有效方式进一步磋商。4 月

10 日，美财长努钦表示与中国副总理刘鹤的通话富有成效，双方在贸易协议执行机制上基本

达成一致，并同意设立贸易协议执行办公室，美国总统特朗普表示可能会在 4 月底前后达成

协议。中美贸易争端正逐步走向缓和，我们建议从内外两大主线寻找受益标的：1、中国加

大对外开放的产业所带来的本土化 IT需求；2、具有较大规模海外业务尤其对美业务的企业，
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迎来去年贸易争端带来负面因素的修复。 

 

2. 中国加大对外开放带来本地化 IT 需求 

2.1. 云计算产业开放力度或将加大 
 

我国云计算领域采用的是审慎准入机制。根据最近的《电信业务分类目录》，监管部门将云

服务业务认定为互利网数据中心业务下的互联网资源服务资源协同服务业务。在准入资质上，

分别对公有云和私有云提出了不同的要求。公有云必须持证。第三方提供商为用户提供的能

够使用的云，该类云服务经营必须持证。私有云部分业务须持证。若私有云类型为提供商为

若干个特定客户单独使用而构建的云服务，则该类经营必须持证。若私有云类型为企业出于

自身使用目的而搭建或购买的云服务，则无需持证。 

 

表 2：我国云计算相关准入机制法规 

时间  相关法规  

2012 年  关于进一步规范因特网数据中心业务和因特网接入服务业务市场准入工作的通告 

2016 年  中华人民共和国电信条例； 

2016 年  关于清理规范互联网网络接入服务市场的通知； 

2017 年  关于清理规范互联网网络接入服务市场的通知； 

2017 年  电信业务经营许可管理办法； 

数据来源：工信部、安信证券研究中心 

 

中国云计算市场有望加大开放力度。跟据《华尔街日报》披露，在 2018 年 4 月的贸易磋商

中，国家副主席刘鹤对先前提出的关于云计算准入权限的协定进行了修改，提议对数据中心

相关业务发放更多许可，同时将允许外资对云计算供应商持股比重超过 50%。亚马逊、微软

等云供应商已经与工信部官员展开接触，来讨论中国云计算市场相关问题。 
 

为全球云计算巨头提供 IDC、服务器等本土基础设施企业或最为受益。一方面，海外云计算

巨头拓展中国业务，存在采购本土 IDC 服务、服务器的刚需，无论是亚马逊选择光环新网的

本地 IDC 服务还是苹果 iCloud 选择浪潮信息作为服务器供应商都已经充分验证；另一方面，

海外云计算巨头对 IDC、服务器需求规模都远超国内企业，将成为本土供应商的巨大机遇。 

 

图 2：全球主要互联网企业服务器采购量对比：谷歌、亚马逊、微软、FACEBOOK 前四大

巨头采购量远高于国内 BAT 

 

数据来源：DRAMeXchange，安信证券研究中心 
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图 3：国内外 IDC 市场规模对比  图 4：2018 年 Q4 全球服务器市场格局 

 

 

 
数据来源：前瞻研究院，安信证券研究中心  数据来源：DRAMeXchange，安信证券研究中心 

 

2.2. 汽车关税降低促进相关供应链企业发展 
 

从 2019 年 4 月 1 日起，对《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的汽车及零部件暂停

加征关税的公告》(税委会公告„2018‟10 号)附件 1 所列 28 个税目商品，继续暂停征收《国

务院关税税则委员会关于对原产于美国 500 亿美元进口商品加征关税的公告》(税委会公告

„2018‟5 号)所加征 25%的关税。此前海外车企价格在华售价受税收影响波动频繁，中美

贸易争端缓和，关税降低将促进进口汽车销量，对于本土供应商构成重大利好。 

 

图 5：特斯拉在华售价受关税影响波动 

 
数据来源：特斯拉官网，安信证券研究中心 

 

四维图新、中科创达等进入全球车企供应链的企业有望受益。2014 年底，四维图新已公告

与美国特斯拉(Tesla)汽车公司全面达成合作，四维图新成为特斯拉中国导航地图合作伙伴，

并提供特斯拉在中国的 ADAS 地图。随着汽车关税降低，特斯拉在华销量有望大幅上升，四

维图新将充分受益。美国高通公司是中科创达发起人股东之一，中美贸易争端的缓和也有利

于高通公司与中科创达在汽车智能驾驶舱领域加快合作，共享全球智能汽车蓬勃发展的红利。 
 

表 3：中科创达与高通的合作事件  

时间  合作事件  

2016 年 2 月  中科创达与高通（贵州）投资有限公司签署合同，共同出资设立重庆创通联达智能技术有限公司。 

2017 年 10 月  
中科创达与重庆市渝北区人民政府、高通（中国）控股有限公司共同签署合作备忘录，将携手成立美国高通智能网联汽

车协同创新实验室。 
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2018 年 2 月  

Qualcomm Incorporated 宣布，其子公司 Qualcomm Technologies, Inc 正与领先汽车制造商、汽车一级供应商、蜂窝

模组制造商、软件解决方案商以及系统集成商展开合作，利用 Qualcomm 9150 C-V2X 芯片组解决方案加速蜂窝车联

网（C-V2X）技术的商用进程。作为全球领先的智能平台技术提供商，中科创达以软件及系统集成商的身份加入到此次

生态合作中，与高通、汽车制造商和其它汽车生态系统成员共同加速 C-V2X 技术的商用。 

2018 年 5 月  美国高通公司宣布与创通联达展开深度合作，双方携手通过其最新的终端侧 AI商用技术将发布前沿的AI开发套件。 

2018 年 9 月  
由重庆经开区、美国高通公司(Qualcomm)、中科创达（ThunderSoft）三方共同成立的“重庆经开区〃Qualcomm中

国智能物联网联合创新中心”（以下简称“联合创新中心”）正式揭牌并投入使用。 

数据来源：中科创达官网，安信证券研究中心 

 

2.3. 金融市场加大开放给国内 IT 企业带来机遇 
 

证监会发布《外商投资证券公司管理办法》，外资控股券商相继设立。2018 年 4 月，证监会

发布《外商投资证券公司管理办法》，允许外资控股合资证券公司。2018 年 11 月 30 日，中

国证监会核准 UBS AG 增持瑞银证券有限责任公司的股比至 51%，核准瑞银证券有限责任

公司变更实际控制人。瑞银证券成为第一家在华外资控股券商。2019 年 4 月，证监会核准

设立了摩根大通证券中国有限公司和野村东方国际证券有限公司。摩根大通和野村对两家合

资公司的控股比例为 51%。在摩根大通和野村的控股公司获批后，目前国内总共有 3 家合资

控股券商，另有 17 家合资券商等待审批。 
 

金融领域开放力度加大或带来本土金融科技市场需求。根据爱分析估算，2018 年美国金融

科技市场规模为 350 亿美元，是中国金融科技市场规模的 7.8 倍。随着我国金融市场对外开

放的进程加快，国际金融机构的涌入有望带来巨大的本土化金融 IT 的增量需求。外资对产品

的性能要求高，付费意识强，恒生电子、长亮科技等作为国内金融 IT 龙头有望充分受益。 

 

图 6：中美金融科技市场规模对比（单位：亿元）  图 7：恒生电子旗下恒云科技产品体系 

 

 

 
数据来源：爱分析，安信证券研究中心  数据来源：恒云科技，安信证券研究中心 

 

恒生电子、长亮科技等具有国际金融产品竞争力的本土企业有望抓住金融开放机遇。恒生电

子已经围绕海外市场进行布局，具备为国际金融机构提供产品和服务的能力。目前子公司恒

云科技在香港中小券商中的市占率达到了 70%左右，它的大部分业务均采用 SaaS 模式， 除

了建立子公司，恒生电子还与美国公司开展合作。2017 年 4 月，恒生电子斥 400 万美元投

资美国金融公司 Symbiont, 二者聚焦于“简化公共和私人证券市场的业务流程”展开合作。

2019 年 1 月，恒生电子与美国纳斯达克上市公司 IHS Markit 旗下 Ipreo 公司在中国成立合

资公司，并就中国大陆债务发行市场的电子化簿记建档解决方案展开合作。长亮科技的国际

竞争力也日益显著：近日中标中银香港分布式核心银行系统项目，成为了中银香港获得虚拟

银行牌照后的首批建设实施厂商，此外在泰国第三大银行大城银行(BAY)的互联网核心系统

的竞标中，公司以 600 万美金中标，竞争对手海外金融 IT 巨头 Fiserv 报价 0 元落选。 

 

3. 贸易争端带来上市公司海外业务的负面因素有望修复 
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受贸易争端影响，去年国内安防龙头海康与大华市场表现受到显著影响。对于安防行业，贸

易战的主要影响是 2018 年 5 月 24 日美国众议院通过的一项议案及一项增补提案，该增补提

案建议以国家安全为由禁止美国联邦政府采购某些中国制造商供应的视频监控设备，其中就

包括海康威视与大华股份。随后在 8 月 1 日美国政府正式通过了年度国防法案，禁止美政府

采购海康与大华的安防设备，虽然两家公司并没有与美国政府直接进行的业务交易，不过这

也将一定程度上影响客户的采购意愿。另外，贸易战的征税清单调高了某些产品的税率，加

之海外安防市场竞争激烈，2018 年上半年海康与大华的海外业务毛利率受到显著影响，两

家公司股价也出现大幅调整。 

 

图 5：大华股份毛利率变化  图 6：海康威视毛利率变化 

 

 

 

数据来源：Wind，安信证券研究中心  数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

海外市场毛利率高于国内市场，贸易战缓和有助于安防企业开拓海外市场。2018 年下半年，

大华海外毛利率已经开始回升，全年海外毛利率达到 41.15%，高于 17 年的 40.47%，也远

高于国内的 34.89%。在贸易争端趋缓的大背景下，两家安防巨头 2019 年海外毛利率有望逐

步趋于稳定，由于贸易争端带来的估值压制因素也有望缓解。 
 

贸易争端的缓和也有利于浪潮信息加快海外服务器市场的突破。浪潮信息在 2018 年贸易争

端背景下，海外业务仍然实现大幅增长，达到 33 亿元（不包含国内客户在海外的数据中心

建设），但收入占比不足 10%，远远低于海外服务器市场在全球的占比。随着中美贸易争端

的缓和，公司有望迎来海外市场的进一步规模化突破。 

 

图 7：国内外服务器市场占比对比  

 
数据来源：DRAMeXchange，安信证券研究中心 
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建议关注对美业务占比较高的公司。我们统计了中信计算机指数成分股海外收入占比，从表

中看，博彦科技，思创医惠与新北洋海外营收占比下降超过 5%。新北洋出口美国的扫描仪

和接触式图像传感器(CIS)属于此次美国拟对我国产品征收关税清单中的产品，博彦科技在美

营收占海外营收比例超过 50%，且 18 年海外营收比例下滑超过 10%，随着贸易争端的缓和，

此类公司海外业务有望得到修复。 

 

表 4：已发布 18 年报的计算机企业中，17 年海外收入高于 20%的汇总 

代码  简称  

海外营收占比  

 
预估 18年美国业务占海外

收入比例  
下滑幅度（17-18） 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

300624.SZ 万兴科技 76.01% 75.37% 97.06% 94.14% >60% 2.92% 

300042.SZ 朗科科技 61.20% 65.98% 74.61% 70.83%  3.78% 

300458.SZ 全志科技 78.34% 67.89% 66.46% 67.97% 主要为港澳台 -1.51% 

603890.SH 春秋电子 88.31% 72.52% 65.95% 66.66%  -0.70% 

300378.SZ 鼎捷软件 63.23% 61.16% 62.10% 58.42%  3.68% 

002649.SZ 博彦科技 63.54% 60.67% 55.28% 44.29% >60% 10.99% 

002866.SZ 传艺科技 19.03% 30.60% 48.37% 51.88%  -3.51% 

601519.SH 大智慧 44.29% 26.29% 45.50% 42.08% 主要为日本 3.41% 

300078.SZ 思创医惠 53.95% 45.80% 38.65% 32.67%  5.98% 

002236.SZ 大华股份 35.98% 37.93% 36.12% 36.25% 5%~10% -0.12% 

002415.SZ 海康威视 26.34% 29.32% 29.22% 
 

5%~10% 
 

002376.SZ 新北洋 39.37% 28.65% 28.37% 20.08%  8.29% 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 
 

中美贸易争端逐步走向缓和，我们建议从内外两大主线寻找受益标的： 
 

1、 中国加大对外开放的产业方向所带来的本地化 IT 需求，重点推荐云计算行业浪潮信息、 

宝信软件，汽车行业四维图新、中科创达，金融行业恒生电子、长亮科技等。 
 

2、具有较大规模海外业务尤其对美业务的企业，迎来去年贸易争端带来负面因素的修复，

重点推荐安防行业海康威视、大华股份，建议关注海外业务受到显著影响的博彦科技、新北

洋等。 

 

表 5：标的梳理 

类别 领域 公司 

加大开放行业 

云计算 浪潮信息、宝信软件、紫光股份、光环新网、数据港 

汽车 四维图新、中科创达 

金融 恒生电子、长亮科技 

海外业务修复 

安防 海康威视、大华股份 

IT外包 博彦科技 

扫描仪及图像

传感器 
新北洋 

数据来源：安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
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