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[Table_Summary] ► 主要观点及投资逻辑：  

近期建议重点配置前期涨幅不大，业绩增速相对确定，估值较

低个股。 

持续强烈推荐：1）TCL 集团（贸易战缓和，TV 需求边际向

好；业绩稳健增长，估值便宜；面板周期底部，产能 CAGR 超

过同行业，小尺寸线产能释放，公司业绩弹性大）；2）海格通

信（北斗 3 全球组网持续推进；军改后订单增长业绩稳健提

升）；3）金卡智能（智能抄表行业未来增长确定性强，将逐渐

取代传统模拟式仪表及数字式仪表成为表计市场的主力军，行

业龙头估值较低，拥有自主远程抄表控制器研发能力）；4）航

天信息（网信产业迎来发展机遇期，公司网信板块产业链整合

初步完成；传统金税业务加速转型，金税业务稳健增长）。 

长期推荐主线及相关受益标的： 

1）公司股价目前仍处于底部，受益于 5G 承载网建设，业绩稳

健，估值提升：紫光股份、烽火通信等； 

2）受益于流量拉动，持续稳健成长：亿联网络、光环新网、

天孚通信、太辰光、星网锐捷等； 

3）低估值，基本面持续同比或环比改善：海格通信、金卡智

能、航天信息、海能达等。 

►本周研究专题：IDC 产业大典，算力时代新基建布局 

1）综合未来产业趋势和价格走势判断，我们预计，未来掌握核

心一线城市 IDC 资源、同时具备产业议价能力的 IDC 服务商能

够持久稳定发展。 

2）数据中心正朝着两个“反”的方向发展，一种是数量少、密

度高的超大型数据中心，另一种是数量大、就近服务的边缘数

据中心。电源方案的直接替代效应能够降低久期运维费用，但

是统一标准的直流供电体系对于 IT 结构整合带来的便利和增效

更加突出，而其各种定制化需求也必须依靠大批量才能和上游

争夺更多定价和议价权利。 

同时类似国网集团等拥有点多面广的变电站、站内资源充足、

专人维护等一系列自身优势能够帮助其更加快速建立规模化的

边缘计算服务体系。 

在此进程中，第三方 IDC 厂商竞争渠道进一步分化，部分与互

联网厂商加强联盟合作，代建或代运维模式深化，省时省力，

但承担现金流风险较大；另一部分则不断降低大型客户依赖程

度，但持续重资本投入也考验各厂商资金和资源能力，头部企

业更具优势。产业相关受益标的有光环新网、数据港等。 

► 风险提示 

5G 投资进度不及预期及需求；云厂商 Capex 不及预期风险；市

场竞争加剧风险；系统性风险。 
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1.本周观点及推荐标的 

近期建议重点配置前期涨幅不大，业绩增速相对确定，估值较低个股。 

持续强烈推荐：1）TCL 集团（贸易战缓和，TV 需求边际向好；业绩稳健增长，

估值便宜；面板周期底部，产能 CAGR 超过同行业，小尺寸线产能释放，公司业绩

弹性大）；2）海格通信（北斗 3 全球组网持续推进；军改后订单增长业绩稳健提升）；

3）金卡智能（智能抄表行业未来增长确定性强，将逐渐取代传统模拟式仪表及数字

式仪表成为表计市场的主力军，行业龙头估值较低，拥有自主远程抄表控制器研发能

力）；4）航天信息（网信产业迎来发展机遇期，公司网信板块产业链整合初步完成；

传统金税业务加速转型，金税业务稳健增长）。 

长期推荐主线及相关受益标的： 

1）公司股价目前仍处于底部，受益于 5G 承载网建设，业绩稳健，估值提升：

紫光股份、烽火通信等； 

2）受益于流量拉动，持续稳健成长：亿联网络、光环新网、天孚通信、太辰光、

星网锐捷等； 

3）低估值，基本面持续同比或环比改善：海格通信、金卡智能、航天信息、海

能达等。 

2.本周研究专题：IDC 产业大典，算力时代新基建布局 

本次 IDC 产业大典，展区规模小而精，已经很少见到机房设施等摆设陈列，无

论大小厂商更多着重于产业资源对接和市场开拓，可以看出产业技术发展已经趋于成

熟稳定。随着需求端因为 5G、云发展的可预期高速增长，现阶段厂商们更多把重点

放在加速规模和市场拓展中。但论坛专家们众多观点精彩多样，仅摘取一二探讨以作

观感。 

2.1.关于 IDC 产业重新认知和价格趋势预判 

根据科智咨询（原中国 IDC 圈）数据，2019 年，包括 IDC 托管业务、CDN/带

宽业务、云计算业务及增值业务等在内的 IDC 产业市场规模预计将达到 1560.8 亿元。

IDC 产业已经正式产业 4.0 时代。 
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图 1  2009-2022 年中国 IDC 业务市场规模及预测 

 
资料来源：IDC 产业大典-科智咨询，华西证券研究所 

未来产业发展认知：目前，产业对 IDC 认知已经转向成熟，从过去作为新兴科

技产业转向认定为云计算产业的新基建，预计未来 5 年国内 IDC 市场仍将保持高速

持续增长、头部集中趋势，同时国家队跨界转型入局，进一步加剧市场竞争：随着算

力需求提升，预计边缘数据中心需求兴起。 

1） 持续增长：在 5G 及云计算加速落地过程中，IDC 逐渐成为一项云产业的新

基建业务。随着未来流量及算力需求不断提升，产业上云将逐步成为主流。

但作为重资本投入的自建数据中心并非每个企业的第一首选，因此云基础建

设服务 IDC 市场预计未来几年国内仍将保持 30%以上的高速增长态势。短

期内行业市场客户主流仍主要是大型互联网厂商，需求增长仍与其 Capex

强相关，长期看产业互联网深入带动中大型企业上云将有效拉动第三方 IDC

服务商市场空间。 

2） 头部集中：IDC 作为一项重资产投入资本，依托稀缺土地能源、超大规模、

优质运营才能更好的占据持久竞争中的制高点。目前高热度竞争市场中土地

能源相对牌照或指标稀缺，因此规模更大的头部企业在规模效应中能够占据

更多的竞争优势。从海外 IDC 市场成长路径来看，市场也随着 Equinix 和

Digital Realty 在不断产业收并购过程中逐步向头部集中。 

3） 国家队跨界转型：在新基建定位下，众多传统制造业、建筑行业，甚至国家

电网、广电总局、远洋集团等国家队也加入 IDC 产业阵营，其中大部分是都

依靠自身能源或地产资源做为转型基础，具备极强竞争力。 

4） 地域重心西进：由于北上广深一线城市核心区域限建力度加大，IDC 产业需

求已逐渐向周边经济圈溢出。同时部分非核心层节点城市与骨干网直连，众

多冷数据存储和处理都被迁移至宁夏、贵州等西部地区，为信息产业重心西

进提供网络基础保障。 

未来价格趋势判断：我们认为未来 IDC 租用价格市场预计将稳定向下但幅度有

限，有以下几点原因： 

（1） 新进入者增强市场竞争：我们 IDC 市场主要竞争包括基础电信运营商、

云厂商及第三方 IDC 服务商。随着国电、广电、远洋等一批自带能耗或

土地资源的行业新进入者将增强市场竞争，拉低市场价格； 
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（2） 产业分工逐步明确：随着基础设施建设和服务运营的专业化，IDC 服务

商也逐渐横向拓展出侧重数据中心基建、IDC 运营及云服务的专业服务

商。产业专业化细化分工能够有效提升产能效率拉低市场价格，因此从

大趋势看我们预计市场价格稳定向下； 

（3） 需求端旺盛：5G 加速流量增长，产业互联网落地拉动需求，除了超大

型互联网公司对数据中心的需求，包括越来越多的大型实体企业甚至小

型公司都会有上云需求，而 IDC 作为其中的建设基础，市场未来增长空

间仍然非常巨大。 

（4） 核心地带资源有限：作为北上广深一线核心城市，土地及能源资源有限，

对于不断增长的城市需求而言，预期紧张供需关系有效遏制价格下降趋

势。 

2.2.数据中心的未来方向：超大型和边缘机房 

作为物理世界和虚拟世界的“南天门”，数据中心是人工智能、工业互联网、物

联网等新型基础设施的基础设施。——信通院云计算与大数据研究院所长何宝宏 

目前，数据中心正朝着两个“反”的方向发展，一种是数量少、密度高的超大型

数据中心（在性能及利用率提升边际效益递减情况下，扩大单体规模增效经济成本更

低），另一种是数量大、就近服务的边缘数据中心（边缘机房改造空间很大，为一体

机、锂电池等提供更多新机会）。 

图 2  IDC 超大型趋势  图 3  边缘数据中心架构 

 
 

 

 
 资料来源：IDC 产业大典-信通院，华西证券研究所  资料来源：IDC 产业大典-信通院，华西证券研究所 

创新技术应用不断落地：阿里巴巴提出的巴拿马项目今年 11 月在 ODCC 正式立

项，面向下一代超大规模数据中心发布新型直流不间断电源解决方案。 

产业标准化推动持续：以三大运营商、Intel 等公司共同发起的电信开放 IT 基础

设施项目 OTII，目标是形成面向 5G 及边缘计算深度定制、开放标准、统一规范的服

务器技术方案及产品。 

我们认为，互联网自建数据中心在包括标准服务器、白盒交换机和新的电源方

案的探讨都是基于超大型规模的基础之上。HVDC 电源方案的直接替代效应并不能

明显降低 IDC 建设和日常运维费用，但是统一标准的直流供电体系对于 IT 结构整合

带来的便利和增效才是更加重要的支出节省部分，而其各种定制化需求也必须依靠

大批量才能和上游争夺更多定价和议价权利，因此，超大型数据中心趋势不可避免。 

同时类似国网集团等拥有点多面广的变电站、站内资源充足、专人维护等一系

列自身优势能够帮助其更加快速建立规模化的边缘计算服务体系。 
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在此趋势中，我们认为第三方 IDC 服务商竞争渠道分化，部分与互联网厂商加

强联盟合作，代建或代运维其数据中心模式深化，省时省力，但是承担现金流风险

较大；另外一部分则逐渐强化自身能力，加强零售客户占比以降低大型客户依赖程

度，但持续重资本投入也考验各厂商资金和资源能力，头部第三方 IDC更具优势。 

2.3.投资建议总结 

1）综合未来产业趋势和价格走势判断，我们预计，未来掌握核心一线城市 IDC

资源、同时具备产业议价能力的 IDC 服务商能够持久稳定发展。 

2）在未来 IDC 超大型化和边缘化进程中，我们认为第三方 IDC 服务商竞争渠道

分化，部分与互联网厂商加强联盟合作，代建或代运维其数据中心模式深化，省时省

力，但是承担现金流风险较大；另外一部分则逐渐强化自身能力，加强零售客户占比

以降低大型客户依赖程度，但持续重资本投入也考验各厂商资金和资源能力，头部第

三方 IDC 更具优势。 

产业相关受益标的有光环新网、数据港等。 

3.风险提示 

5G 投资进度不及预期及需求；云厂商 Capex 不及预期风险；市场竞争加剧风险；

系统性风险。 
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