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[Table_Title] 

计算机行业 

华为拟退鲲鹏整机市场，生态建设加大力度 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 华为拟适当时机退出鲲鹏整机市场，专注鲲鹏服务器生态 

据腾讯科技频道报道，9 月 19 日第四届华为全联接大会，搭载华为自

研的鲲鹏处理器具有诸多技术亮点。会后，华为智能计算业务部总裁马海

旭表示，“在条件成熟的情况下，华为会退出基于泰山服务器的整机市场”，

“从而更好地构建鲲鹏（基于 ARM）生态。”  

据新浪财经报道，“华为智能计算机业务总裁马海旭表示，华为基于

X86 芯片的服务器与 Intel 的合作并没有停止，目前在芯片方面仍有持续的

合作。” 

华为还邀请武汉深之度科技有限公司 CTO 张磊，就深度操作系统和华

为鲲鹏的合作进行了介绍。 

 ARM+Linux 服务器生态存在机会，成熟仍需时间考验 

a）从其他 ARM 服务器芯片厂商历史情况看，鲲鹏生态建设，应当是长期

而艰巨的过程。 

b)  退出整机制造，一是有助于吸引更多外界资源共同建设，有利于远期

产业链价值的均衡分布，二也分散减少了华为自身的投资风险。 

c)  此次华为宣布聚焦鲲鹏生态建设，从底层根源上正式启动了 IT 系统国

产化的建设塑造，有长期意义。 

 实体清单影响仍存，部分竞争厂商份额有望扩大 

A ) 由于华为仍然处于美方“实体清单”上，受到诸多限制，且 19 年上半

年报告显示其包括服务器业务在内的“智能计算”业务同比下滑 24%，市

场份额预计有可能萎缩，A 股公司浪潮信息、紫光股份等的服务器份额有

望相应扩大。此外，为了建设鲲鹏体系，华为必然长期耗费巨大资源和精

力，其 X86 服务器的重视程度可能会相对削弱。 

b) 在党政军办公体系，至少短期难以撼动既有的龙芯/飞腾/兆芯+麒麟/中科

方德的体系。 

c) 对于应用厂商，由于 ARM 生态建设刚刚起步，产品落地需要时间，因

此在可预见的将来没有太多影响。 

 风险提示 

ARM 相关软件生态发展速度可能不及预期。部分芯片及基础软件在部

分市场可能与华为形成一定程度的竞争关系； 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

恒生电子 600570 CNY 80.17 2019/08/29 买入 78.40 1.12 1.40 71.58 57.26 230.78 97.85 22.0 21.6 

卫宁健康 300253 CNY 15.75 2019/09/17 买入 17.18 0.25 0.31 63.00 50.81 60.20 47.03 11.4 12.6 

创业慧康 300451 CNY 16.63 2019/08/30 买入 18.50 0.37 0.49 44.95 33.94 41.20 30.59 9.7 11.3 

浪潮信息 000977 CNY 25.85 2019/08/30 买入 27.58 0.69 1.00 37.46 25.85 17.76 13.10 10.0 12.7 

石基信息 002153 CNY 41.03 2019/08/29 增持 36.40 0.52 0.63 78.90 65.13 92.64 68.04 6.5 7.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 7 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|计算机 

 
华为拟适当时机退出鲲鹏整机市场，专注鲲鹏生态 

 

事件： 

据腾讯科技频道报道，9月19日，在第四届华为全联接大会上，华为正式推出了

鲲鹏主板，其搭载华为自研的鲲鹏处理器。会后，华为智能计算业务部总裁马海旭

在接受采访时表示，“在条件成熟的情况下，华为会退出基于泰山服务器的整机市

场，专注于做板卡、模组，不与服务器厂商竞争，从而更好地构建鲲鹏（基于ARM）

生态。” 

据新浪财经报道，“华为智能计算机业务总裁马海旭表示，华为基于X86芯片

的服务器与Intel的合作并没有停止，目前在芯片方面仍有持续的合作。” 

大会上，华为还邀请武汉深之度科技有限公司CTO张磊，就深度操作系统和华

为鲲鹏的合作进行了介绍。（来源：华为全连接大会官网） 

（1）据腾讯科技频道报道，鲲鹏处理器及服务器具有诸多技术亮点： 

 处理器性能提升25%、可靠性提升15%、能效提升15%。 

 鲲鹏主板有台式机主板和服务器主板两种形态。 

（2）据腾讯科技频道报道，华为已与部分整机厂商展开合作，并进一步开放参考设

计，有望加速整机厂商导入速度。 

 华为已与同方电脑等展开合作。同方股份首席运营官会议期间透露，今年年初

与华为进行接触，拿到了鲲鹏主板的样品。 

 鲲鹏主板内置了BMC芯片和BIOS软件，华为将开放主板接口规范和设备管理规

范。为了提升整机设计效率和质量，华为还提供机箱、散热、供电、背板等参

考设计指南。 

 此外，华为提供内存，硬盘，网卡，操作系统等软硬件兼容性列表，解决软硬

件基础生态配套需求。 

合作伙伴可以基于鲲鹏主板和整机参考设计，快速开发出自有品牌的服务器和

台式机产品。 

ARM+Linux 服务器生态存在机会，成熟仍需时间考验 

    

虽然据报道，华为基于X86芯片的服务器与Intel的合作并没有停止，但由于华为

仍然处于美方“实体清单”上，受到诸多限制，据华为公布的2019年上半年报告，

其包括服务器在内的“智能计算”业务同比下滑24%。 

长期以来，在桌面和服务器领域，由于Intel、AMD等厂商的X86处理器芯片（CPU）

具有海量的应用软件生态基础，X86 CPU成为桌面端和服务器CPU市场的事实标准。 

受益于智能手机产业链的高速发展，华为作为头部厂商具有丰富的手机ARM 

CPU设计经验及安卓底层的Linux软件应用及优化经验。 
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  基于Linux和开源软件的商业化应用在互联网厂商主导下，有较为成熟的商业

实践。 

 据makeuseof网站数据，全球最顶级的100万个域名中，96.5%运行Linux

服务器，最顶级的1000万个域名中，70%运行Linux服务器。亚马逊AWS

的 EC2上，标准Linux及其发行版占有92%市场份额。 

 Linux、mysql、KVM、Docker、tomcat等大量主流开源软件构成了互联

网应用的生态闭环。 

 但上述服务器应用，大多还是基于X86+Linux的组合。 

 ARM服务器生态产业中也曾经有过先行者，但： 

 高通ARM的处理器Centriq2400 在2017年曾经发布并出货，但2018年媒体

报道就传出该业务负责人离职。 

 另一家ARM服务芯片厂商Cavium2017年被Marvell收购。 

因此，ARM服务器及其生态落地应当是长期而艰巨的过程。 

 

从华为此前对国产IT生态构想的蓝图可以看出，建立一个全新生态对资源

的投入和众多厂商的整合是全方位的系统工程，绝不是一朝一夕可以完善的。 

图1：华为国产IT生态构想蓝图 

 

数据来源：英方云，广发证券发展研究中心 

 

 首批鲲鹏150家合作伙伴以国内软件厂商为主，除了ubuntu、suse等知名的开

源Linux发行版外，并未见到海外的知名商业软件公司身影。在企业应用方面，

生态建设仍然任重而道远。 

 诸如微软、Oracle、SAP、Adobe、AUTOCAD等专业软件厂商，我们都缺少在

细分领域能在规模实力和覆盖面上抗衡国外巨头的软件应用厂商，是生态推广

的难度巨大的短板。 

 上下游诸多环节的国内厂商很多在该领域也和国外公司有巨大差距。SAP19Q2
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 云营收约17亿欧元，同比增长40%。而金蝶云2019年中报云收入仅约5.5亿人民

币。 

 在南方电网的深圳供电局的案例上，是以输电线路巡检等新应用为案例的，更

为核心的业务系统没有提到。行业的垂直领域替代仍然需要时间来验证。 

 据ITHOME报道，此前关于鸿蒙生态，19年8月华为曾提到将10亿人民币的耀星

计划额度提高到10亿美元，其中8亿美元用于支持海外开发者，构建华为海外生

态。据驱动中国报道，19年7月，华为轮值董事长徐直军在鲲鹏计算产业发展峰

会上表示，华为计划在未来五年内投资30亿元来发展鲲鹏产业生态，但此次关

于鲲鹏生态，尚未提及生态建设投入金额上的变化。 

 

综上： 

a)  鲲鹏生态建设，应当是长期而艰巨的过程。 

b)  退出整机制造，一是有助于吸引更多外界资源共同建设，有利于远期产业链价

值的均衡分布，二也分散减少了华为自身的投资风险。 

c)  此次华为宣布聚焦鲲鹏生态建设，从底层根源上正式启动了IT系统国产化的建设

塑造，有长期意义。 

对A股公司的影响 ： 

a)  由于华为仍然处于美方“实体清单”上，受到诸多限制，且19年上半年报告显

示其包括服务器业务在内的“智能计算”业务同比下滑24%，确实受到一定影响，

市场份额预计有可能萎缩，A股公司浪潮信息、紫光股份等的服务器份额有望相应扩

大。此外为了建设鲲鹏体系，华为必然长期耗费巨大资源和精力，其X86服务器的

重视程度可能会相对削弱。 

b)  在党政军办公体系，至少短期难以撼动既有的龙芯/飞腾/兆芯+麒麟/中科方德的

体系。 

 从18-19中央采购协议供货入围情况看，国产芯片服务器，除了龙芯、飞腾、

申威、兆芯四家外，还有华为、海光、宏芯三家服务器芯片供应商。（来源：

中央政府采购网） 

 其中服务器入围产品数最多的飞腾CPU平台（16款），同时也是厂商数量最多

的（14家）。入围产品数（11款）、厂商数（10家）第二的是龙芯，第三是

申威（9款产品，7家厂商。）。而新进入这一市场的海光（6款产品，1家厂商）

和华为（5款，2家厂商）数量最少。（来源：中央政府采购网） 

c)  对于应用厂商，由于ARM生态建设刚刚起步，产品落地需要时间，因此在可预

见的将来没有太多影响。 

   风险提示 

 ARM相关软件生态发展进程可能不及预期。 

 部分芯片及基础软件公司在特定市场有与华为形成一定程度的竞争关系的可能。 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球

项目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展

研究中心。 

王 奇 珏 ： 资深分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

郑   楠 ： 资深分析师，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公

司从事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

钱   砾 ： 研究助理，东南大学信息工程学士、生物医学工程医学电子影像方向硕士，先后在电子信息行业和医疗影像设备行业工作

超过 6 年，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 
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邮政编码 510627 518026 100045 200120   
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区的分销。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部
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研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广
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