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1、为何 Q3 部分过去数年高成长公司，增速显著放缓？ 

这些白马在今年上半年也都实现了 30%以上的高增长，而放缓原因我们认为
都是短中期的。降速背后，是公司积极主动破圈带来的。这其中，有商业模
式的变革，有超大客户攻坚，一段时间的不适应是必然。公司一贯的韧性和
背后的企业家精神告诉我们，当下值得等待。而从本质而言，价值角度公司
也是正在做长期且正确的事情。 

2、北京证券交易所系统改造节奏及体量展望？ 

目前北京证券交易所（以下简称“北交所“）相关的技术改造总共进行了两
轮。就改造体量而言，第一轮技术改造主要涉及交易及发行业务，相对来说
较为简单。加之目前采招网上北交所相关系统改造的招投标案例并不多，我
们判断第一轮系统改造较为有限。而第二轮改造基于已发布的 7 件基本业务
规则、以及 37 件细则指引，预计本轮改造体量较大。 

3、标杆客户角度，国内 3D CAD 格局 

3D CAD 是 CAD 软件的重要组成，我们分析了 3D CAD 核心公司的官网标
杆客户，从客户家数来看，中望以 78 家标杆客户数量位居第一；从覆盖行
业来看，中望与浩辰软件覆盖范围较广，工程建设行业、制造行业均有客户
分布，而其他两家主要以制造行业为主；从海外客户情况来看，中望拥有最
多的海外客户，数码大方也有海外客户存在，其他两家主要以国内客户为主。 

4、如何看待工业软件未来行业的景气度？ 

我们认为工业行业当前景气度短期受到了 PMI 的影响，有所波动，但影响
有限（高技术制造以及装备制造业仍在持续扩张），从政策、长期需求作为
判断依据，行业长期景气趋势基本确定。 

5、教育“双减”政策缘何利好校内信息化？ 

“双减”政策强调学校教育主阵地作用，同月教育部等六部门发文部署教育
新型基础设施建设。我们认为，教育“双减”、教育新基建等政策利好校内
教育信息化：1）围绕校内教育主场景应用建设资金将更有保障；2）校内
课后服务将带来校内业务增量场景；3）信息化、智能化是提升“双减”落
地的重要手段。重点推荐科大讯飞。 

6、网安行业景气度是否发生变化？ 

我们认为网安行业景气度未发生变化，长期看好网安行业高景气度的持续。
在政策方面，今年一系列安全监管政策的实施为行业长期增长提供了稳定的
制度环境；在市场需求方面，护网行动的举办正逐步激发下游客户的内生安
全需求；在业绩方面，展望全年我们对安全公司业绩目标的实现保持乐观。 

风险提示：宏观经济不景气，板块政策发生重大变化，国际环境重大变化。 
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1. 为何 Q3 部分过去数年高成长公司，增速显著放缓？ 

这些白马在今年上半年也都实现了 30%以上的高增长，而放缓原因我们认为都是短中期的。
降速背后，是公司积极主动破圈带来的。这其中，有商业模式的变革，有超大客户攻坚，
一段时间的不适应是必然。公司一贯的韧性和背后的企业家精神告诉我们，当下值得等待。
而从本质而言，价值角度公司也是正在做长期且正确的事情。 

图 1：亚马逊收入增速 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 北京证券交易所系统改造节奏及体量展望？ 

目前北京证券交易所（以下简称“北交所“）相关的技术改造总共进行了两轮。 

第一轮以北交所于 9 月、10 月分别开展的两轮全网测试为标志，主要验证市场机构核心
技术系统已按照《全国中小企业股份转让系统交易支持平台数据接口规范 V1.46》、《交易
支持平台市场参与者技术系统开发指南 V1.0》等技术规范的要求对北交所开始涉及的交易、
行情等业务进行改造。 

第二轮以 11 月 2 日北交所 7 件基本业务规则的全部发布为标志。由于上述规则将自 11

月 15 日起施行，我们判断相关改造将在近日密集实施。 

之后，北交所还将陆续发布涉及 QFII 和 RQFII 证券交易、发行上市审核标准的适用要求等
相关业务规则，IT 系统也将随着业务规则的陆续发布而进行相应改造。 

就改造体量而言，第一轮技术改造主要涉及交易及发行业务，相对来说较为简单。加之目
前采招网上北交所相关系统改造的招投标案例并不多，我们判断第一轮系统改造较为有限。
而第二轮改造基于已发布的 7 件基本业务规则、以及 37 件细则指引，预计本轮改造体量
较大。 

参照科创板设立并试点注册制的相关改造金额，我们认为平均每家券商整体系统改造金额
在 800 万以上（考虑招投标信息披露不全）；参照券商资管改造体量，其他资管机构系统
改造金额预计约为 100~200 万。 

由于系统改造多为单一来源采购，利于现有资本市场 IT 格局的进一步稳固，建议关注在证
券集中交易系统及资管交易系统这两大核心交易系统市占率较高的资本市场 IT 龙头恒生
电子，以及 CRM 系统市占率较高、受益于财富管理浪潮的顶点软件。 
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表 1：部分券商科创板设立并实行注册制相关改造金额 

券商名称 相关系统 中标方 涉及金额（万元） 

长城证券 核心交易系统 金证 426 

O32 恒生 188.4 

估值系统 恒生 30 

综合管理平台等系统 新意 160 

CISP 监管报表报送系统 港融 11.5 

小计 815.9 

红塔证券 金证相关系统 金证 519.8 

估值、风控、全面风险管理、合规 恒生 140 

综合管理平台、基金数据报送、业

务运营保障 

新意 80 

网厅商城系统 金微蓝 73.14 

手机交易系统 同花顺 42.5 

手机交易系统 财富趋势 42.5 

小计 897.94 

资料来源：采招网，天风证券研究所 

 

3. 标杆客户角度，国内 3d cad 格局 

3D CAD 是 CAD 软件的重要组成，也是国产 CAD 公司未来主要的发展方向。我们分析了
3D CAD 核心公司的官网标杆客户，从标杆客户的角度，分析了一下国内 3D CAD 格局：
中望软件、浩辰软件、华天软件、数码大方为目前市场上主流的 3D CAD 公司，均有相关
3D CAD 产品推出。 

其中，从客户家数来看，中望软件以 78 家标杆客户数量位居第一；从覆盖行业来看，中      

望软件与浩辰软件覆盖范围较广，工程建设行业、制造行业均有客户分布，而其他两家主
要以制造行业为主；从海外客户情况来看，中望拥有最多的海外客户，数码大方也有海外
客户存在，其他两家主要以国内客户为主。 

表 2：市面上主流 3D CAD 工业软件公司客户情况梳理 

公司

名称 

是否有

3D 产品 

官网标杆 3D

客户家数 

官网标杆客

户所处行业 

官网标杆客

户是否有海

外客户 

标杆客户名称 

中望

软件 

是 78 工程建设行

业、制造行业 

是 Alfatech 技术设计公司，新加坡钴领（Guhring）公司，

夸特罗机器人公司，希诺实业，强田液压，TAÇ MUTFAK，

Aplintec，双一科技，朗进科技，振德医疗，无锡晶晟，

合力模具，勋龙智造，星乔威泰克，宝色股份， 

立兴杨氏，宁波华美达，富饶精密，宽创国际，台松电

子，濠玮电子，深圳雅保特，珠海艾派克，全乐电动科

技，Ambica 公司，正道集团，全四维公司，联邦电气，

泰国 SIC，金进科技，Technopakas 公司，高乐玩具，江

苏星河，三五汽车，铭展，闪铸，银三环，鼎源，大众

电机，德国 Dr. Hohn，英国 John Yair，Grand Rapids 弹

簧及冲压件有限公司，MI 公司，环能，爱施达，Amchem

公司，Cruzin’ Machine，BIO 公司，HW 公司，RG 公

司，ACE 公司，PML 公司，奥格尔，Ptuj 学院，依致美，
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法国 CN，铭丰包装，P.E.D.E.T 学院，太阳诱电，飞机维

修工程，立强五金，兴升精密，松谷机械，里加工业大

学，Retecon，泰-德学院，Feist 公司，金益成，新美星，

Fibrenyle，SMM，UL260i 飞机引擎，Yamaha Motors 和

Shonan Unitech，Fritschi 滑雪踩（瑞士），美国炉灶配件

公司 

浩辰

软件 

是 没有与 2D 客

户分开单独

列示 

工程建设行

业、制造行业 

没有与 2D

客户分开单

独列示 

没有与 2D 客户分开单独列示 

华天

软件 

是 7 制造行业为

主 

否 华耀电子，某军工企业，航天航空企业，南车戚墅堰机

车有限公司，东风模具，江淮模具， 

数码

大方 

是 5 制造行业为

主 

是 山东鼎泰盛，上海悟丰，大长江集团，广州环卫厂，德

国 Schnaithmann GmbH 

资料来源：各公司官网、天风证券研究所 

 

图 2：中望软件拥有较多的 3D 标杆客户，其中有多个海外客户 

 
资料来源：中望软件官网，天风证券研究所 

 

4. 如何看待工业软件未来行业的景气度？ 

我们认为工业行业当前景气度短期受到了 PMI 的影响，有所波动，但影响有限（高技术制
造以及装备制造业仍在持续扩张），从政策、长期需求作为判断依据，行业长期景气趋势
基本确定。 

1） 需求：短期 PMI 虽有所回调，高技术和装备制造业持续扩张，长期数字化转型趋势不
变。 

近期 PMI 数值有所回落降到 49.2%，高耗能行业低于制造业总体 2.0 个百分点。高技术
制造业、装备制造业 PMI 分别为 52.0%和 51.2%，高于制造业总体 2.8 和 2.0 个百分点，
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延续扩张态势，对制造业总体拉动作用仍较明显。我们认为 10 月份受电力供应仍然
紧张、部分原材料价格高位上涨、高耗能行业新订单指数回落较大等因素影响，造成
10 月份制造业 PMI 数字持续下降。制造业持续承压在一定程度上会对工业领域公司
整体开支造成一定压力，但事实上我们需要将制造业细化来看，作为数字化转型的主
力高技术制造以及装备制造业仍在持续扩张。同时数字化转型长期趋势确定，从长期
来看数字化转型有助于提升企业效率提升“质”的竞争力，特别是对于高耗能以及规
模优势被限制的行业。 

图 3：PMI 数值 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2） 政策：政策强力催化，渗透率需快速提升。 

《“十四五”智能制造发展规划》(征求意见稿)， 工信部提出到 2025 年，工业软件技
术水平和市场竞争力显著提升，国内市场满足率超过 50%，主营业务收入超 50 亿元
的系统解决方案供应商达到 10 家以上。我们认为无论是高层定调，还是相关发展规
划目标，都表明目前工业软件渗透率需快速提升，政策催化行业高景气 

图 4：“十四五”智能制造发展规划涉及工业软件具体目标 

 

资料来源：十四五”智能制造发展规划，天风证券研究所 

 

5. 教育“双减”政策缘何利好校内信息化？ 
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“双减”政策强调学校教育主阵地作用。2021 年 7 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印
发《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》，强化学校教育
主阵地作用，规范校外培训机构，通过全面压减作业总量和时长、提升学校课后服务水平、
规范校外培训行为、提升教育教学质量等措施，为学生和家长减负。为督促“双减”落实，
教育部建立了“双减”专项督导半月通报制度，并将“双减”工作纳入省级人民政府履行
教育职责评价。 

六部门发文部署教育新基建。7 月 21 日，教育部等六部门发布《关于推进教育新型基础设
施建设构建高质量教育支撑体系的指导意见》，部署教育新型基础设施建设。在重点方向
方面，《意见》提出：支持有条件的学校利用信息技术升级教学设施、科研设施和公共设
施；依托“互联网+教育”大平台，创新教学、评价、研训和管理等应用。在保障措施部
分，《意见》提出省级教育部门制定本地区教育新基建的实施方案，会同相关部门将教育
新基建纳入本地区的教育“十四五”发展规划、网信规划和地方新基建支持范围。 

我们认为，教育“双减”、教育新基建等政策利好校内教育信息化： 

1）围绕校内教育主场景应用建设资金将更有保障 

自 2012 到 2020 年，我国国家财政性教育经费占 GDP 比例已经连续九年在 4%以上，2020

年我国国家财政性教育经费约 4.29 万亿元，占 GDP 比重为 4.22%，其中“双减”政策所涉
及的义务教育阶段经费投入约 2.24 万亿元，占财政性教育经费的 52.3%，教职工工资福利
是国家财政性教育经费第一大支出，“十三五”时期占比维持在 61%左右。 

2011 年教育部在《教育信息化十年发展规划（2011-2020 年）》（征求意见稿）中，提出教
育信息化经费在各级政府教育经费中的比例不低于 8%。在 2021 年 7 月六部门发布的“教
育新基建”政策中，也明确各地各级教育、发展改革、财政、通信、工业和信息化等部门
应加强统筹协调，优化支出结构，通过相关经费渠道大力支持教育新基建。我们认为，“教
育”双减政策下，财政资金有望向校内教育主场景倾斜。 

图 5：全国财政性教育经费与其占当年国内 GDP 比例 

 

资料来源：国家统计局，教育部，天风证券研究所 

 

2）校内课后服务将带来校内业务增量场景 

“双减”政策中明确提出提升学校课后服务水平，要求保证服务时间、提高服务质量、拓
展服务渠道等明确要求。在服务时间方面，提出课后服务结束时间原则上不早于当地正常
下班时间，且学校对有特殊需要的学生提供延时托管服务；在服务质量方面，提出对学生
进行补习辅导与答疑，并开展丰富多彩的课外和社团活动。根据 2021 年 9 月山东省教育
厅发布的《山东省义务教育学校课后服务工作规范（试行）》，课后服务主要开展作业辅导
（自主作业、课业辅导、自主阅读等）和素质拓展（文体活动、社团活动、科学实践等）
活动。 
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“双减”政策对学校课后服务的要求，延长了学生的在校时间，提高了学校的管理难度和
老师的工作负担，给包括信息化的校内基础设施提出更高要求，由此也将带来校内业务增
量场景。例如，政策提出教师要指导小学生在校内基本完成书面作业，初中生在校内完成
大部分书面作业，且不得要求学生自批自改作业，作业辅助批改系统将为教师提供助理。
同样的，课程资源平台、社团教学资源评价等增量应用场景也有望拓展。 

图 6：山东省义务教育学校课后服务活动 

 

资料来源：山东省教育厅，天风证券研究所 

 

3）信息化、智能化是提升“双减”落地的重要手段 

教育“新基建”政策提到：支持有条件的学校利用信息技术升级教学设施、科研设施和公
共设施；依托“互联网+教育”大平台，创新教学、评价、研训和管理等应用，同时多次
提到人工智能技术在教育教学中的应用，包括教育资源审核、突发事件预警、智能教学等。
“双减”政策鼓励鼓励布置分层、弹性和个性化作业，同时要求提升课堂教学质量。 

2020 年 9 月 17 日，教育部面向全国教育厅（局）发布十个学校落实“双减”典型案例，
其中江西省、山东省青岛市崂山区、上海市闵行区三个地区采用了信息化、智能化手段入
选。我们认为，在现有升学体制下，提质增效为教育减负赋能，信息化、智能化是帮助“双
减”落地的重要手段。 

表 3：教育部十个学校落实“双减”典型案例中的三个信息化案例 

地/市/区 信息化系统 实现功能 

江西省 智慧作业系统 将光学扫描识别、云题库、人工智能、大数据分析等先进技术应用到学生日常纸质作业中；

根据教师布置的作业范围、学生学情大数据，自动挑选适合各层次学生能力的作业题目，

实现作业布置分层、弹性和个性化，杜绝机械性、重复性、无效性作业。 

山东省青岛

市崂山区 

课堂教学云平台 科学设计和布置作业，通过人工智能校本作业本，实现分层、个性化布置作业，做到精准

到校、精准到班、精准到人 

中小学作业监管

平台 

做好教师教学过程、学生学习的过程性数据和全要素数据采集，基于大数据分析、学生能

力系数和作业完成时间推送个性化作业，在实现精准的基础上控制好书面作业总量，并完

善作业结果运用，综合发挥评价导向、鉴定、诊断、调控和改进作用 

上海市闵行

区 

教育云平台 依托智能教学和智能学伴 2 种应用助手开展个性化教学；教师通过平台开展备课、授课、

布置作业、组织考试、实施辅导，学生通过平台自主学习、小组讨论、提交作业，轻松实

现课前分析、课中引导、课后跟踪的差异化教学 

资料来源：教育部，天风证券研究所 

 

6. 网安行业景气度是否发生变化？ 
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我们认为网安行业景气度并未发生变化，且长期看好网安行业高景气度的持续。在政策方
面，今年一系列安全监管政策的实施为行业长期增长提供了稳定的制度环境；在市场需求
方面，护网行动的举办正逐步激发下游客户的内生安全需求；在业绩方面，展望全年我们
对安全公司业绩目标的实现保持乐观。 

1） 从政策驱动上看，历史上网安法规或制度的发布均对行业整体的业绩表现有着促进作  

用。2021 年作为网安政策大年，伴随着《数据安全法》、《个人信息保护法》、《关键基
础设施保护条例》等法律的实施，我们认为将持续对行业产生推动作用。 

图 7：网安上市公司加权平均收入增长率 

 
资料来源：Wind、各政府网站、天风证券研究所 

 

2） 从安全意识建设来看，我们认为伴随着网络攻防演练活动的常态化推进，各单位对网
络安全的意识正在自上而下进行渗透，有望催生合规导向之外的以市场化需求为核心
的安全市场崛起。对标全球市场，美国及欧盟自 2008-2010年前后开启网络靶场建设，
此后全球网络安全市场快速发展，2007-2017 年 10 年间全球网安市场规模 CAGR 约为
31%。随着护网行动参与方范围的扩大，我们看好未来中国网安行业在攻防思维推动下
进入一段快速发展期。 

表 4：“护网行动”发展历程 

时间 参与方 

2016 公安部、民航局、国家电网 

2017 重点政府部门 

2018 重点企事业单位 

2019 
政务、能源、金融、电信、广电、jiao’to 那

个、民航、公用事业 

2020 公有云、物联网等 

资料来源：龙岩工会网、天风证券研究所 

 

3）从市场表现来看，多家网安公司 21Q3 业绩保持 30%+增长，政府、运营商、金融等行
业增长迅速，新兴领域安全产品实现 50%以上高速增长。部分公司前三季度订单增速快于
收入增速，存货、合同负债等科目较年初实现大比例增长（主要为保证四季度交付进行战
略型备货），我们认为展望全年来看网安公司的业绩继续呈现乐观向好趋势。 

图 8：部分网安公司 2021 前三季度收入与订单增长情况 
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资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 

 

风险提示： 

1） 宏观经济不景气。疫情导致经济波动影响公司经营，存在行业发展不及预期的风险 

2） 板块政策发生重大变化。计算机板块发展受到相关科技政策驱动，若板块政策发生重

大变化，存在行业发展不及预期的风险。 

3） 国际环境发生重大变化。比如部分公司的海外业务受国际贸易环境的影响，若国际环

境及政策发生重大变化，则存在业务拓展不及预期的风险。 
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