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 本周行业观点：公有云市场维持高增长，市场竞争或将加剧 

上周，阿里、腾讯、百度等国内互联网巨头相继发布最新一期财报。阿里云在 2019 年一季度实现收入同比增长 76%至 77.26

亿元。在截至今年 3 月底的 2019 财年实现收入 247.02 亿元，同比增长 84%，虽然增速相较 2018 财年的 101%有所放缓，

但依旧保持了较快的增长速度。同时阿里云计算业务亏损逐季减少，未来随着规模的进一步扩大和平均成本的下降，阿里云

有望逐渐实现盈亏平衡。目前，阿里云服务了中国超过一半的 A 股上市公司、40%的中国 500 强企业。根据腾讯今年一季

度财报数据，包含云服务在内的“金融科技及企业服务”收入同比增长 44%至 217.89 亿元。腾讯未单独披露一季度云服务

收入情况，但参考此前披露的数据，2018 年全年腾讯云服务收入同比增长超过 100%至 91 亿元。百度智能云业务在一季度

继续呈现强劲的营收增长势头，同比增幅达三位数。根据 IDC 数据，百度智能云是 2018 年下半年国内头部厂商中增速最快

的公有云服务商。 

我们认为，国内公有云服务市场依旧处在高速增长阶段，但从国内外对比来看，国内云服务市场规模以及国内头部企业营收

规模相对海外均有所差距，呈现出很大的发展潜力。因此，国内公有云市场高增长趋势有望得到延续。与此同时，行业内的

竞争也愈发激烈，后发厂商频频发力，华为、百度、浪潮、京东等凭借强大的研发和生态实力，实现了高达市场平均水平

2-8 倍的迅猛增长。考虑到公有云市场是个极具规模效应的领域，只有达到足够的规模才能够实现盈利。因此，在当前行业

高速发展、市场格局还未最终确定的情况下，行业内竞争只会越来越激烈。而头部厂商由于目前领先的市场份额，将占据明

显的先发优势。公有云 IaaS 领域的快速发展将必然带动下游 SaaS 应用领域发展。目前国内 SaaS 应用渗透率依旧处在较

低水平，未来伴随着中小企业数量增长、劳动力成本上升、年轻一代对软件服务认知程度的提升或将涌现出更多的基于 SaaS

应用的软件服务商。传统的软件服务商也在向 SaaS 模式转型，并取得积极进展。行业内建议关注 SaaS 领域的广联达、恒

华科技、用友网络等，基础设施领域供应商浪潮信息、中科曙光等。 

风险提示：宏观经济环境发生较大变化风险；政策不及预期风险；商誉减值风险。 

 本期【卓越推】润和软件（300339）、中海达（300177）。 
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润和软件（300339）    （2019-5-17 收盘价 11.80 元） 

 核心推荐理由： 

1、坚定转型之路，金融 IT 解决方案领先企业。润和软件成立于 2006 年，成立之初的主营业务是为国际、国内客户提供专

业领域的软件外包服务。2012 年上市之后，公司通过一系列的外延并购完成了业务的转型和拓展，几项重要的并购包括完

成对捷科智诚、联创智融等公司的收购。至 2017 年度，公司形成了以金融信息化、智能终端信息化、智慧能源信息化、智

能供应链信息化为主要业务领域的业务格局，其中营收占比最多的是金融信息化业务。2017 年公司在中国银行 IT 解决方案

市场占有率排名第 8，其中在业务类解决方案市场排名第 4，并在核心业务解决方案子市场排名第 2，市场占有率达 5.7%。

此外，在金融行业软件第三方专业测试业务领域，公司已经是行业龙头，在人员技术能力、市场占比等方面具有领先优势。 

2、金融信息化市场稳健增长，银行 IT 解决方案保持 20%左右增速。根据前瞻产业研究院的数据，2017 年我国金融信息化

行业市场规模达到 1864.2 亿元，同比增长 7.82%。从行业分布上来看，银行业在金融信息化投入中的占比最大。其中，对

于银行业 IT 解决方案市场，2017 年市场的整体规模达到 339.60 亿元，相比 2016 年增长 22.5%。IDC 预测该市场规模到

2020 年将达到 882.95 亿元，从 2018 年到 2022 年的年均复合增长率达到 20.8%。 

3、与蚂蚁金服深度合作，面向中小银行科技赋能。2018 年 6 月份，公司与蚂蚁金融云签署《业务合作协议》，双方致力于

在金融行业 IT 系统升级换代，共同为银行等金融机构提供创新金融科技服务、自主可控的平台产品及服务。此外，蚂蚁金

服旗下子公司上海云鑫受让润和软件股东 5.0502%股权，标志着双方合作的进一步深入。目前，公司与蚂蚁金服的各项合

作进展顺利，“新一代分布式金融核心系统”已经于三月份正式发布。公司基于“互联网金融平台”的金融科技运营服务已

经有部分项目落地，并进入运营阶段。与蚂蚁金服的深度合作将助力润和软件从项目交付型向科技服务型转变。 

4、联合华为推出物联网开发平台，智能终端信息化业务可期。在智能终端信息化业务领域，公司拥有包括“芯片、平台、

应用”的整体生态能力，以“一站式的交付模式”帮助客户快速研发产品、提高用户体验。润和软件携手华为 hikey970人

工智能芯片推出新一代 AI 边缘计算平台，是全球首个基于内臵 NPU 的 AI 移动计算平台。润和软件协助华为推进开源化进

程以及 HiAI 生态推广，将先进的开源成果落地到 HiKey 970 平台，将更多的开发者吸引到海思平台，同时依托 HiKey970

平台，形成围绕 AI 的端到端行业解决方案。在此过程中润和软件的智能终端信息化业务也有望迎来新的突破。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2019-2021年的EPS分别为0.52元、0.63元、0.75元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：新产品及新技术开发风险；公司规模扩大引致的管理风险；应收账款回收风险；商誉减值风险。 

 相关研究：《20190415 润和软件（300339）：业绩快速提升，终端信息化业务增长强劲》；《20181102 润和软件（300339）：

银行 IT 领先企业，合作蚂蚁打造金融科技新生态》。 
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中海达（300177）    （2019-5-17 收盘价 14.10 元） 

 核心推荐理由： 

1、卫星导航及定位产业高速发展，北斗导航应用带动产业链发展。卫星导航与位臵服务产业正处在快速发展阶段，2018

年我国卫星导航与位臵服务产业总体产值达到 3016 亿元，较 2017 年增长 18.3%。其中产业核心产值占比为 35.4%，达到

1069 亿元，北斗产业核心产值的贡献率已达到 80%。2018 年年底，北斗三号基本系统完成建设，并开始提供全球服务，

这标志着北斗系统正式从区域走向全球。伴随着“一带一路”战略的推进以及国内地理测绘需求的增长，北斗导航系统有望

在国内国际发挥更重要的作用，并带动整个产业链的发展。 

2、产品市场地位领先，自主板卡提升核心竞争力。公司产品在主流的 RTK 产品、GIS 数据采集器、海洋探测设备市场均

占据重要的市场地位，例如在 RTK 市场公司产品市占率约在三分之一，与南方测绘、合众思壮、华测导航等竞争对手一起

占据了大部分市场份额。除了领先的市场地位，中海达在技术方面的优势也很明显，是国内少数几家拥有自主板卡技术的

公司之一。2016 年公司高精度自主板卡研发成功，并进入小批量生产阶段。2018 年公司高精度自主板卡在自有产品上实

现约 50%的进口替代。未来高精度自主板卡使用率的持续提升将助力公司 RTK 产品成本下降及核心竞争力提升。 

3、持续布局新业务，发展潜力巨大。公司布局了以无人机、无人驾驶为代表的前沿技术领域。以无人机为例，由于具有使

用方便、机动性好、无危险性、成本较低等优点，在电力巡检、国土测绘、应急救援等领域具有广阔的应用前景。2025 年

国内小型民用无人机市场规模有望达到 750 亿元。公司通过外延收购及自主研发的方式，在充分结合现有导航定位优势的

基础上推出了无人机、三维激光扫描仪等产品，成为增长较快的新业务领域。另外，公司开发了基于北斗星基增强系统的

高精度定位服务系统（中海达“全球精度系统”），有利于拓展公司产品的使用场景，同时为行业应用领域的业务拓展奠定

基础。在无人驾驶组合导航领域，公司已掌握了 GNSS+IMU+CAN 数据的高精度紧组合定位方案，定位硬件终端（卫惯组

件）逐步满足现有 L3 级别以上无人驾驶汽车定位功能要求。 

 盈利预测及评级：按照最新股本计算，我们预计公司2019-2021年的EPS分别为0.30元、0.34元、0.39元，维持“增持”

评级。 

 风险因素：技术迭代风险；并购整合风险；北斗产业发展不及预期风险；市场竞争风险。 

 相关研究：《20190419 中海达（300177）：盈利能力持续提升，无人驾驶组合定位取得突破》；《20181101 中海达（300177）：

三季度业绩增速有所放缓，毛利率得到持续提升》；20180814 中海达（300177）：业绩持续高增长，自主板卡使用助毛利

率稳步提升》；《20180719中海达（300177）：获评国家企业技术中心，上半年业绩保持高增长》；《20180601中海达（300177）：

“全球精度”系统及北斗高精度导航芯片新品正式发布》；《20180426 中海达（300177）：业绩高增长，毛利率显著提升》；

《20180228 中海达（300177）：全年利润大幅增加，自研高精度板卡带动毛利率回升》 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、

商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


