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云计算前瞻指标重大拐点出现，云计

算景气度将再度升温 

 计算机行业 

推荐  维持评级 

核心观点：   
 

  

 BMC 芯片厂商单月营收再创新高。我们认为云计算基础层是具备周期

特点的成长性行业，其周期性的特点来自其上游服务器的核心元器件

带来的周期性。从上游关键组件来看，信骅（Aspeed）月营收指标能够

作为服务器及云计算景气度的先验指标，通常领先行业景气度大概 2-

3 个月左右。从近期公布的信骅月营收指标来看，信骅 2021 年 10 月营

收达到 3.56 亿新台币，单月同比增长 88.61%，环比增长 15.94%，单

月营收再创新高。我们认为，20 年底受上游原材料供应不足、5G 网络

带来的边缘计算需求提升，芯片短缺问题成为制约服务器产出的关键

因素。 

 云巨头厂商再次验证行业拐点。在云产业链上游，另一能够交叉验证

的指标为云厂商资本开支，今年全年有望保持高支出姿态。整体来看，

继 2018 年海外云巨头资本开支大幅增长后，2019 年云巨头更多为“去

库存”阶段。受疫情影响，微软、谷歌、Facebook 资本支出增速在 20Q2

大都出现短期回落，但自下半年开始逐步回升，自 20Q4 后海外云厂商

资本开支保持高速增长。回归国内市场，互联网巨头 BAT 的 Capex 也

同为重要变量，当前呈现出企稳回升趋势。截至 21Q2，阿里、腾讯、

百度资本开支整体为 203.32 亿元，环比增长 33.10%。我们认为，当前

国内大厂资本支出环比已逐步企稳，长期增长潜力较大，未来有望重

回高增长轨道，服务器与云计算景气度拐点已经出现。 

 下游需求与服务器替换周期共振。互联网行业仍为国内服务器需求

最大行业，2020 年国内服务器市场销售额排名前五的行业中，互联网

行业保持 40%增长，同时边缘计算与 AI 带来新数据算力增长点。服务

器本身使用寿命、产品更新速度和成本需求，本身会存在行业周期，服

务器平均使用寿命为 5.15 年。根据 IDC 数据显示，全球服务器在 2017-

2018 年左右出货量同比实现增长高点，我们预计随着企业数字化、数

据量算力需求的提升，2022-2023 年服务器高出货量周期有望再次实

现。 

 投资建议  云计算产业链上游的服务器核心 BMC 芯片厂商营收增长快

速提升，海外云厂商资本支出逐步回暖，双重因素叠加服务器换代周

期临近，数据和算力的需求不断提升，云厂商、政府、通信商对服务器

等硬件需求不断提升，国内硬件厂商有望继续发展，我们持续看好服

务器和云计算相关产业链的投资机会，持续推荐：紫光股份

（000938.SZ），浪潮信息（000977.SZ），中科曙光（603019.SH），宝信

软件（600845.SH）。基于云产业链上游景气度持续提升，云计算 SaaS

将在场景持续放量，推荐用友网络（600588.SH），金山办公

（688111.SH），广联达（002410.SZ）。 

 风险提示 全球 IT 资本投入不确定性；服务器出货量不及预期；全球

供应链市场的不确定性。 
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BMC芯片厂商单月营收再创新高 

云计算即创造一个资源池，用户所需要的算力、存储和网络资源都能够在资源池中使用，

云计算包括 IaaS 层、PaaS 层、SaaS 层，分别对应基础设施、平台和软件，基础为底座，大量

网络、服务器和存储设备都在 IaaS 层。从产业结构来看，我国目前云计算产业链结构完备，

具体可以分为上游核心硬件（芯片、内存等），中游 IT 基础设备（服务器、存储设备、网络

设备等）以及下游云生态（基础平台、云应用等）。 

图 1：云计算产业链梳理 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

反映云产业链景气度的先验指标，我们认为可以从上游服务器出货量和云厂商资本支出

两层来进行交叉验证。 

我们认为服务器行业是具备周期特点的成长性行业，其周期性的特点来自其上游元器件

带来的周期性。从上游关键组件来看，信骅（Aspeed）主营业务为服务器 BMC 控制芯片，其

产品功能是让大型数据中心方便的通过通讯线远程控制/监控服务器，主要用于数据中心自动

化运维领域。服务器根据其用途和功率配备多 BMC 芯片，信骅在 BMC 芯片领域市场占有率

超过 7 成，其月营收指标能够作为服务器及云计算景气度的先验指标，通常领先行业景气度大

概 2-3 个月左右。 

从近期公布的信骅月营收指标来看，信骅 2021 年 10 月营收达到 3.56 亿新台币，单月同

比增长 88.61%，环比增长 15.94%，单月营收再创历史新高。我们认为，20 年底受上游原材料

供应不足、5G 网络带来的边缘计算需求提升，芯片短缺问题成为制约服务器产出的关键因素。 

图 2：Aspeed 月度营收及增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

BMC 芯片出货周期明显，带动产业链整体呈现周期特性。通过拉长公司近 8 年业绩情况

来看，公司年复合增长率保持在 27.67%。以公司年复合增长率为平均值水平我们发现公司月
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同比收入增长常年呈现周期性变化。并且高景气度周期与低景气度周期存续时长基本一致。 

表 1：信骅营收周期情况 

  存续周期（月） 平均单月同比涨幅 增速水平 

2012 年 6 月-2013 年 4 月 10 64.37% 高 

2013 年 5 月-2014 年 4 月 11 16.74% 低 

2014 年 5 月-2015 年 2 月 9 53.09% 高 

2015 年 3 月-2016 年 2 月 12 9.93% 低 

2016 年 3 月-2017 年 8 月 18 46.15% 高 

2017 年 9 月-2019 年 8 月 24 13.07% 低 

2019 年 9 月-2020 年 7 月 11 50.92% 高 

2020 年 8 月-2021 年 8 月 13 -1.92% 低 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

从算力芯片来看，X86 仍未全球服务器的首选架构。从 Intel 公布的 21Q3 情况来看，Intel

三季度实现总收入 191.92 美元，同比增长 8.59%；净利润为 68.23 亿美元，同比增长 60%。其

中 DCG 业务在 Q3 实现营收 65 亿美元，同比增长 10%，数据中心出货量同比上涨 8%，环比

上涨 6%，出货服务器量价同比回升。 

图 3：Intel DCG 部门出货量及单价变动情况  图 4: Intel DCG 部门单月营收及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                              资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

上游景气度延伸至下游，服务器高出货量推高云计算厂商高景气度。作为数据中心核心资

产，数据量规模提升，推动全球数据中心需求的增长，服务器将成为先行指标。根据 IDC 数

据显示，2021Q1服务器出货量 278 万台，同比增长 8.14%；21Q2受互联网厂商资本支出减少

影响同比小幅正增长。 

图 5：全球服务器单季度出货量情况 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 
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云巨头厂商再次验证行业拐点 

在云产业链上游，另一能够交叉验证的指标为云厂商资本开支，今年全年有望保持高支

出姿态。整体来看，继 2018 年海外云巨头资本开支大幅增长后，2019年云巨头更多为“去库

存”阶段。受疫情影响，微软、谷歌、Facebook资本支出增速在 20Q2 大都出现短期回落，但

自下半年开始逐步回升。自去年 4 季度海外云厂商资本开支保持高速增长，Facebook 在今年

一季报中披露 2021 年资本开支预期为 190-210 亿美元，相对 2020 年的 151 亿美元大幅提升，

并表明今年的主要投入方向为数据中心、服务器、基础网络设施以及办公设施。Amazon、

Microsoft 以及 Google 也在年报中披露将进一步加大基础设施投资以支撑云业务的增长，从目

前市场一致预期来看，今年北美头部云厂商的资本开支有望同比增长 30%以上。 

图 6：海外云厂商资本支出情况及同比增速 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

回归国内市场，互联网巨头 BAT 的 Capex 也同为重要变量，当前呈现出企稳回升趋势。

截至 21Q2，阿里、腾讯、百度资本开支整体为 203.32 亿元，环比增长 33.10%，其中百度增速

较快，资本开支为 24.96 亿元，同比增长 192.27%。我们认为，当前国内大厂资本支出环比已

逐步企稳，长期增长潜力较大，未来有望重回高增长轨道，服务器与云计算景气度拐点已经出

现。 

图 7：国内互联网大厂资本支出情况 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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下游需求与服务器替换周期共振 

互联网行业仍为国内服务器需求最大行业。根据 IDC数据显示，2020年，中国服务器市

场的前五大行业依次为互联网、电信、政府、金融和制造。2020 年国内服务器市场销售额排

名前五的行业中，互联网行业保持 40%增长、金融业与制造业保持两位数增长、电信与政府客

户基本维稳。 

图 8：2018-2020 中国服务器出货量行业占比 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

边缘计算与 AI 带来新数据算力增长点。IDC 数据显示，中国边缘计算市场规模为 172.6

亿元，同比增长 16.3%；预计 2025年边缘计算市场规模将达到 1385亿元，未来五年复合增长

率达到 43.7%。作为云计算设备端的补充，未来边缘计算产品和数据量将呈现巨大增长趋势。

我们认为，海量的计算、存储请求将推动边缘计算迅速普及，形成云计算产业链的重要分支。 

图 9：中国边缘计算市场规模 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 

AI 对算力要求极为苛刻，AI 服务器需求提升。在 AI 对数据中心需求领域，主要基于 GPU

与 FPGA 架构芯片的服务器，因为其对在卷积神经网络方面的良好表现。长期来看，AI 对算

法训练、大数据分析产生的流式计算，均对高性能服务器有极高的需求。根据 Tractica 数据显

示，2018 年全球 AI 芯片市场规模为 51 亿美元，预计到 2023年市场规模达 510亿美元，5年

市场空间增长近 10 倍。 

图 10：全球 AI 服务器出货量及预测 
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资料来源：中国银河证券研究院 

同时服务器本身使用寿命、产品更新速度和成本需求，本身会存在行业周期。普遍而言，

服务器的更新换代周期通常为 5-6年，虽然不同类别服务器存在使用周期长短差异，根据《服

务器和存储工作负载调研：了解第三方平台使情况》数据显示，服务器运行的生命周期大概为

5.15 年左右，虽然很多服务器可以在 5 年之后继续使用，但无法保证运行的成本效率。根据

IDC数据显示，全球服务器在 2017-2018年左右出货量同比实现增长高点，我们预计随着企业

数字化、数据量算力需求的提升，2022-2023年服务器高出货量周期有望再次实现。 

图 11：全球服务器出货量及同比增速 

 
资料来源：IDC，中国银河证券研究院 
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投资建议 

云计算产业链上游的服务器核心 BMC芯片厂商营收增长快速提升，海外云厂商资本支出

逐步回暖，双重因素叠加服务器换代周期临近，数据和算力的需求不断提升，云厂商、政府、

通信商对服务器等硬件需求不断提升，国内硬件厂商有望继续发展，我们持续看好服务器和云

计算相关产业链的投资机会，持续推荐：紫光股份（000938.SZ），浪潮信息（000977.SZ），中

科曙光（603019.SH），宝信软件（600845.SH）。基于云产业链上游景气度持续提升，云计算 SaaS

将在场景持续放量，推荐用友网络（600588.SH），金山办公（688111.SH），广联达（002410.SZ）。 

 

风险提示 

全球 IT 资本投入不确定性；服务器出货量不及预期；全球供应链市场的不确定性。 

 



  

 

行业跟踪报告/计算机行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

吴砚靖 TMT/科创板研究负责人 

北京大学软件项目管理硕士，10 年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE 机构研究部执行总

经理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。 

 

 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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