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计算机 

云上游有什么变化？ 

全球云大厂增速维持高位，国内巨头短期承压不改长期趋势。1）近期，海

外云厂商陆续发布 2021Q2 财报，云收入均实现较高速增长；国内云厂商阿

里云短期增速略有下降，主要系某头部客户海外云服务不能使用的影响，云

计算长期发展趋势向好。资本开支方面，各厂商均维持较高水平投入，

Google、Microsoft 等均将云计算业务作为建设重点。2）随着线上化持续渗

透、企业数字化转型不断推进，云计算长期发展趋势进一步明确，根据 IDC

统计，2024 年中国整体云计算市场规模将达到 1000 亿美元以上。 

云芯片巨头业绩回暖叠加新品发布，行业拐点或临近。1）云上游芯片等产

品需求向好，2021Q2，Intel DCG 业务增速小幅回升，同比及环比均有改善，

或受益于云服务商需求部分回暖及企业经济复苏；同时，Icelake 几经延期

终于发布，在核心数、性能、AI 集成及安全性方面均有大幅提升，有望提

振服务器更新换代需求。AMD 数据中心业务亦快速增长，佐证客户需求景

气度。2）随着云计算持续渗透，云厂商对底层 IT 的建设支出也将不断加大，

Intel 及 AMD 相关业务趋势逐步向好，云上游厂商有望即将迎来需求拐点。 

受贸易摩擦影响，国内服务器领军或享受竞争格局改善。1）多年来服务器

厂商格局较为稳定，但近期部分厂商变化较大。根据 IDC 统计，2021Q1 全

球服务器市场前五名厂商为 Dell、HPE/新华三、浪潮、联想、IBM，而 2020

年中国服务器市场前五名厂商为浪潮、华为、新华三、Dell 和联想。2）考

虑当前国际形势，国内某 IT 巨头受贸易摩擦影响，服务器业务或持续承压，

包括：退出中国电信 2021 年服务器集采、2021 年上半年收入下降、中国服

务器市场份额下滑。其它领军服务器厂商技术、生产及销售能力已较为完备，

或承接部分市场需求，享受行业竞争格局改善。 

相关标的：浪潮信息、中科曙光、中国长城、紫光股份。 

风险提示：下游需求增长放缓、硬件设备行业竞争加剧、宏观经济风险 
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一、全球云大厂增速维持高位，国内巨头短期承压不改长期趋
势 

近期，海外云厂商陆续发布2021Q2财报，云收入均实现较高速增长。1）近期，Facebook、

Google、Amazon、Microsoft 陆续公布 2021Q2 财报，受益北美疫情缓解以及经济复苏

态势，四大云厂商业绩均实现较高速增长。2）从云收入来看，2021Q2，AWS 营收同比

增长 37%、Google Cloud 营收同比增长 54%、Azure 营收同比增长 51%，相比 Q1 均有

不同程度的提升。 

图表 1：2020Q1-2021Q2 海外云厂商云业务收入同比增速 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

阿里云短期增速略有下降，主要受偶发因素影响，云计算长期发展趋势依旧向好。1）

2021Q2，阿里云业务实现收入 160.51 亿元，同比增长约 30%，相比 Q1 37%的增速水

平略有下滑。根据其 2021Q2 季度业绩公开网络直播，主要原因系因为一个头部客户海

外云服务不能使用的影响，该客户的影响预期会持续到本财年结束。剔除该客户影响，

阿里云收入将实现 40%的增长。2）从资本性支出来看，由于 2020 年疫情期间线上需求

迅速爆发，阿里在2020年上半年资本开支水平高增，2020Q4进入消化期。截至2021Q2，

单季度资本开支达到 125.18 亿元，同比下降 8.21%，表明阿里资本开支水平逐步回升，

同比增速亦逐渐回暖。 

图表 2：2020Q1-2021Q2 阿里云收入  图表 3：2020Q1-2021Q2 阿里资本性支出 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
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资本开支维持较高水平，云计算为重要投入方向。1）2021Q2，除 Google 资本开支由

于新建办公场地进程受疫情影响有一定程度下降外，其余三家均在第二季度维持稳步上

升的资本开支水平。根据 Wind 数据，2021Q2，Amazon 实现资本性支出 142.88 亿美元，

同比增长92%，环比增长18%；Facebook实现资本性支出46.12亿美元，同比增长42%，

环比增长 8%；Microsoft 实现资本性支出 64.52 亿美元，同比增长 36%，环比增长 27%；

Google 实现资本性支出 54.96 亿美元，同比增长 2%，环比下降 8%。2）根据各公司财

报对资本开支的展望，Facebook 2021 年资本支出维持在 190-210 亿美元，其在一季度

将今年的资本支出目标由 210-230 亿美元下修至 190-210 亿美元；Google 将会继续在

云业务方面投入以支撑成长；Amazon 继续加大在抗疫、就业等方面的支出；Microsft

预计今年资本支出将继续上涨，用以支撑云计算业务发展。 

图表 4：2020Q1-2021Q2 海外云厂商资本支出（单位：百万美元） 

 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

Amazon 5428 6615 9808 13195 11187 12988 

环比 38% 22% 48% 35% -15% 16% 

同比 100% 150% 190% 235% 106% 96% 

Microsoft 3767 4744 4907 4174 5089 6452 

环比 6% 26% 3% -15% 22% 27% 

同比 47% 17% 45% 18% 35% 36% 

Google 6005 5391 5406 5479 5942 5496 

环比 -1% -10% 0% 1% 9% -8% 

同比 30% -12% -20% -10% -1% 2% 

Facebook 3660 3255 3689 4613 4272 4612 

环比 -14% -11% 13% 25% -7% 8% 

同比 -5% -10% 0% 9% 17% 42% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

随着线上化持续渗透、企业数字化转型不断推进，云计算长期发展趋势进一步明确。根

据 IDC 统计，2019 年，包括云服务（Cloud as a service：公有云服务和专属云服务）、

云相关服务（Cloud-related services：云专业服务和云管理服务）、云基础设施建设（Cloud 

infrastructure build：企业用户和服务商云基础设施建设）在内的中国整体云计算市场规

模达到了 329 亿美元，预计 2024 年该市场规模将达到 1,000 亿美元以上。云计算作为

当前企业 IT 基础架构技术的重要选择，已走过探索实践阶段，迎来了多样化全面化的发

展时期。 

二、云芯片巨头业绩回暖叠加新品发布，行业拐点或临近 

Intel DCG 业务增速小幅回升，或受益于云服务商需求部分回暖，以及企业经济复苏。

1）根据 2021Q2 财报，Intel 数据中心业务集群实现收入 64.55 亿美元，同比下降 9%，

环比提升 16%，同比下降的原因主要来自于竞争环境影响；同时，相比 Q1 下降 20%

的同比水平及下降 9%的环比水平，Q2 增速已有小幅的回升。2）从细分客户来看，根

据 2021Q2 财报，DCG 业务中，来自云服务商的收入同比下降 20%，环比上升 18%，

或体现云服务商需求部分回暖；来自企业及政府的收入同比提升 6%，环比提升 14%，

体现疫情趋缓后的经济复苏趋势；来自通信服务商的收入同比下降 6%，环比提升 16%。 
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图表 5：2020Q1-2021Q2 Intel DCG 板块收入 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 6：2020Q1-2021Q2 Intel DCG 板块细分客群收入同比增速 

 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

Icelake 几经延期终于发布，有望提振服务器更新换代需求。1）2021 年 4 月 7 日，英

特尔第三代至强可扩展处理器（代号 Icelake）终于正式发布，距其在 2020Q2 财报中声

明已过去一年。与前一代产品相比，全新第三代英特尔至强可扩展处理器在主流数据中

心工作负载上性能平均提升 46%。该款产品同时增加了数项全新的增强型平台功能，包

括内臵安全功能的英特尔软件防护扩展、英特尔密码操作硬件加速、以及用于人工智能

加速的英特尔深度学习加速技术（DL Boost）。这些新功能与英特尔精选解决方案和英特

尔市场就绪解决方案在内的广泛产品组合相结合，能够帮助客户加速云、人工智能、企

业端、高性能计算、网络、安全和边缘应用上的部署。2）Icelake 在核心数、性能、AI

集成及安全性方面均有大幅提升，可匹配数据中心等客户对于 AI、边缘服务的升级需求，

有望推动服务器市场升级，加速更新换代进程。 
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图表 7：英特尔第三代至强可扩展处理器性能表现 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

AMD 数据中心业务快速增长，佐证客户需求景气度。1）根据 AMD 2021Q1 财报，其计

算和图形板块实现收入 21 亿美元，同比增长 46%，其中所有业务的收入同比增长都较

为显著，数据中心收入增长超过 100%。2）根据 2021Q2 给出的后续业务展望，AMD

预计 2021Q3 收入约为 41 亿美元，同比增长约 46%，环比增长约 6%，预计环比增长

将主要受到数据中心及游戏业务增长的推动。 

图表 8：2018Q3-2021Q2 AMD 计算和图形板块收入 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

随着云计算持续渗透，云厂商对底层 IT 的建设支出也将不断加大，Intel 及 AMD 相关

业务趋势逐步向好，云上游服务器厂商有望即将迎来需求拐点。 

三、受贸易摩擦影响，国内服务器领军或享受竞争格局改善 

多年来国内服务器行业格局较为稳定，但近期部分厂商变化较大。1）根据 IDC 统计，

2021Q1，全球服务器市场的收入同比增长 12.0%，达到 209 亿美元，Dell 的市场份额

继续保持第一，为 17.0%；HPE/新华三为 15.9％；浪潮/浪潮商用机器和联想并列第三，

分别占 7.2%和 6.9%，IBM 排名第五，占比 5.3%。2020Q4，全球服务器市场中 HPE / 新

华三和 Dell 并列第一，浪潮/浪潮商用机器排名第三，IBM 排名第四，华为和联想并列
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第五。格局基本保持稳定。2）从国内市场来看，根据 IDC 统计，2020 年，中国服务器

市场出货量为 350 万台，同比增长 9.8%；市场规模为 216.49 亿美元（约合 1,489.9 亿

元人民币），同比增长 19.0%。排名前五厂商依次为浪潮&浪潮商用机器、华为、新华三、

戴尔和联想，竞争格局较为稳定。 

图表 9：2020Q1&2021Q1 全球服务器前五大厂商（按销售额）  图表 10：2020Q4&2019Q4 全球服务器前五大厂商（按销售额） 

 

 

 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 
 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

 

图表 11：2020 年中国服务器前五大厂商（按销售额） 

 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

受贸易摩擦影响，国内某 IT 巨头服务器业务或持续承压。1）根据采招网公示，2021

年 3 月 19 日，中国电信服务器（2021）集采（标包 6-GPU 型服务器 I 系列）中标候选

人公示发布，采购数量 2767 台（报价含增值税），中标候选人依次为浪潮、华为、紫光

华山；2021 年 6 月 16 日，中标候选人变更公示发布，变更后候选人依次为浪潮、紫光

华山、烽火通信。2）根据中国商报报道，2021 年 8 月 6 日，华为发布 2021 年上半年

业绩，数据显示，今年上半年，华为实现销售收入 3204 亿元，较去年上半年同比下降

29.4%；净利润率达 9.8%，同比增长 0.6%，实现微弱上涨。具体来看，运营商业务收

入 1369 亿元，同比下降 14.2%；企业业务收入 429 亿元，同比增长 18.2%；消费者业

务收入 1357 亿元，同比下降 47.0%。 
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图表 12：中国电信服务器（2021）集采（标包 6-GPU 型服务器 I 系列）中标候选人 

时间 产品名称 排名 中标候选人 投标报价（含增值税，元） 

2021 年

3 月 

GPU型服务器

（I 系列） 

1 
浪潮电子信息产业股份

有限公司 
458,572,400.92  

2 华为技术有限公司 537,307,334.08  

3 紫光华山科技有限公司 515,622,733.21  

2021 年

6 月 

GPU型服务器

（I 系列） 

1 
浪潮电子信息产业股份

有限公司 
458,572,400.92  

2 紫光华山科技有限公司 515,622,733.21  

3 
烽火通信科技股份有限

公司 
521,607,453.08  

资料来源：采招网，国盛证券研究所 

 

图表 13：2021H1 华为分版块业务收入  图表 14：2018-2020 年中国 x86 服务器市场华为市占率 

 

 

 

资料来源：中国商报，国盛证券研究所 
 

资料来源：IDC，国盛证券研究所 

国内服务器领军厂商或享受竞争格局改善。基于多年业务的积累，领军服务器厂商技术、

生产及销售能力已发展完善，国内其他服务器领军企业或承接此部分市场需求，迎来增

量发展空间。 

 

浪潮信息：云上游核心领军，产品结构持续优化、经营效率不断提升。1）公司为全球

服务器领军厂商，根据 IDC 数据，2021Q1，浪潮全球服务器市占率为 7.2%，蝉联全球

第三；2020 年，浪潮以 35.6%的市占率位居中国服务器厂商排名第一。龙头地位的稳

固体现了公司独特的 JDM 模式效率、行业规模效应以及研发品牌端的壁垒。2）根据

2021H1 业绩预告，公司持续完善数据中心、人工智能和边缘计算等产品布局，核心竞

争优势进一步巩固，渠道及产品结构持续优化。同时，公司继续挖掘管理潜能，综合成

本不断下降，生产运营效率及盈利能力提升，有力促进公司经营业绩大幅增长。3）我们

认为今年公司的规模效应将大量体现，产品结构升级、自制主板以及打单策略的调整将

带动毛利率提升，而经营管理加强趋势下费用率优化，公司净利润率未来几年有望持续

提升。同时，结合华为服务器业务发展趋势，公司将进一步迎来业务规模扩张。 

 

中科曙光：自主芯片或持续放量，信创核心战略快速推进。1）公司为国内信创服务器

核心领军，在高性能计算领域长期积累了生后的技术基础和客户信任度。2020 年，公司

高端计算机项目实现收入 80.48 亿元，同比增长 7.25%，毛利率为 14.87%，提升 0.46

个百分点，佐证自主芯片对服务器毛利率带动作用。同时，公司服务器业务亦有望受益

于华为释放的增量需求。2）截至 2020 年底，公司持有海光信息 32.10%股份，实现营
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业收入 10.22 亿元，同比增长 162.05%。考虑疫情缓解趋势，以及服务器芯片流片分阶

段切换，后续海光芯片有望持续放量。2）2020 年 11 月 5 日，中科曙光披露 2020 年度

非公开发行 A 股股票发行情况报告书，发行价格为 32.15 元/股，募集资金总额为 47.79

亿元。本次募投项目为：基于国产芯片高端计算机研发及扩产项目（20 亿元），高端计

算机 IO 模块研发及产业化项目（9.2 亿元），高端计算机内臵主动管控固件研发项目（4.8

亿元），以及补充流动资金（13.8 亿元）。我们认为此次定增募资金额较大、募投项目为

关键核心技术，有望推动国产处理器芯片的产业化，构建“芯片设计与制造、整机系统、

软件生态、应用服务”完整创新链和产业链，公司信创战略升级有望实质性加快。 

 

中国长城：产品线布局立体，飞腾芯片正式进入放量期，国产替代大趋势来临将核心受

益。1）公司具备硬件/固件/软件/系统级定制开发等从底层芯片到顶层应用级解决方案

的全系列技术能力，形成“芯—端—云”完整生态链，其产品线横跨芯片、各类整机/

终端、云安全基座及合作解决方案。同时，PK 生态也逐步完善，拥有众多生态合作伙伴。

2）飞腾公司是国内稀缺的 ARM 芯片独立厂商，上市公司持有飞腾 31.5%股份。ARM 芯

片功耗低、成本低，在移动端市占率高达 95%，近年国际 ICT 巨头纷纷发布基于 ARM

的产品试水市场，并不断完善其生态。苹果于 2020 年 6 月发布的自研 ARM 芯片 M1，

叠加苹果 AppStore 自带的丰富生态，标志着传统 x86 体系开始受到冲击。根据官方微

信公众号报道，飞腾 2019 年进入增长快车道，2020 年芯片交付量由 2019 年的 20 万片

大幅增长至 150 万片，增长率达到 650%，收入亦呈现爆发式增长，从 2019 年的 2 亿

元上升至 2020 年的 13 亿元。信创近年来上升为国家战略，且已进入落地阶段。在此大

趋势下，公司作为信创核心领军厂商将大幅受益。 

 

紫光股份：ICT 全线领军，服务器业务底蕴丰厚。1）2015 年公司收购新华三、整合 HPE 

中国区服务器业务，建立起顶级研发团队和产品线，且新华三成为公司主要利润来源。2）

新华三服务器业务由 HPE 中国区整合而来，品牌和技术底蕴丰厚，也同样重视 H3C 自

研产品系列，曾获得红点设计大奖。2018 年至 2020 年，在中国 X86 服务器市场份额分

别为 11.7%、16.1%、15.4%，市场份额提升至第三，佐证服务器业务的深厚积淀。3）

考虑 x86 服务器市场竞争格局改善，预计新华三后续市场份额有望进一步提升。 

 

风险提示 

下游需求增长放缓：云计算行业经历几年爆发式增长，后续可能导致资本开支放缓，影

响服务器整体需求。 

硬件设备行业竞争加剧：开放计算计划以及白牌服务器厂商开启行业价格战，或者网络

设备供应商低价抢夺订单，都可能导致公司毛利率受到影响。 

宏观经济风险：如果宏观经济大幅下行，下游客户企业的 IT 采购需求均会减弱。 
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