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行业走势图 

计算机行业三问三答 
 

Q：如何看待金山 B 端发展前景？ 

A：公司在 2021 金山数字办公大会重磅推出针对超大型组织数字化转型的
平台产品——金山数字办公平台，迎来了公司在 B 端发展的里程碑。 

公司新推出的金山数字办公平台满足企业业务规模扩大较快及人效提升较
慢追求流程的便捷和高效性的需求；产品方面从单产品向解决方案组合演
进，延续产品思路探索下一个单品爆款；商业方面，改善大客户付费模式，
实现从授权到订阅的商业模式突破；沉淀潜在客户打通 B&C 付费闭环，并
对公司形成正向的业绩贡献。金山的办公能力矩阵以及金山的底层基础能
力，以中台+前台办公应用的整体化方案进一步把握政府、国企、央企等头
部企业在内的大型、超大型组织的数字化转型需求。 

 

Q：中望拥有的自主可控 3D 内核具体作用是什么？ 

A：中望于 2010 年收购 VX 公司，拥有了自主 Overdrive 几何建模内核，
是国内少有的实现商业化应用、在工业设计领域被大规模实践验证过的三
维几何建模内核技术。中望 Overdrive 内核主要应用于中望自研的 ZW3D 平
台。 

ZW3D 平台的软件架构可分为四层，第一层是基于 OS (Operation System)
的无关性封装层，第二层是 ZW3D 几何建模内核 Overdrive，第三层为 ZW3D
平台基础设计实现层，包括实体建模、曲面建模、参数化设计、CAM 加工
与仿真等模块，实现 ZW3D 平台软件的设计功能。第四层是基于 ZW3D 平
台的行业应用设计层。第一层至第三层构成 ZW3D 平台，第四层基于 ZW3D
提供的标准 API 框架，结合典型行业应用为 ZW3D 实现各种二次开发功能。 

 

Q：面对新一轮疫情，对广联达业绩经营情况影响如何？ 

A：当前疫情防控压力依然存在，相比于一些收入占比较大多源于驻场以及
需要实施的计算机公司，依然面临下游客户因疫情短期业务难以展开的风
险，广联达造价云 SaaS 订阅模式，大概率不会受到需求减少的影响，平滑
了下游需求变化带来的周期性，预计会对公司在 22 年上半年有较好的业绩
支撑，具备明显的投资性价比优势。 
 
 
风险提示：宏观经济不景气，板块政策发生重大变化，国际环境发生重大变
化 
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1. 如何看待金山 B 端发展前景？ 

公司在 2021 金山数字办公大会重磅推出针对超大型组织数字化转型的平台产品——金山
数字办公平台，迎来了公司在 B 端发展的里程碑。金山数字办公台开始在知乎以及某些大
型央企以更好的付费模式落地，并对公司形成正向的业绩贡献。2021 年年报，公司首次划
分机构订阅收入 4.46 亿元，同比增长 23.40%，2022 年一季度，公司机构订阅收入达 1.45

亿元，同比大幅增长78.72%，机构订阅业务占比由2021年的13.61%提升至2022Q1的16.68%。 

 

图 1：金山机构订阅及机构授权占比 

 
资料来源：金山财报，天风证券研究所 

 

我们在 5 月 10 日外发的专题报告《金山办公：B 端解析，产品商业模式升级突破》中，总
结了公司新推出的金山数字办公平台从需求、产品、商业等三个维度给金山带来的长远意
义。 

（1）需求意义：企业业务规模扩大较快及人效提升较慢带来企业组织架构变革，从组织
架构映射到协同办公，流程的便捷和高效性开始被重视，从管控到协同。 

（2）产品意义：从单产品向解决方案组合演进，打造金山的 2B 能力；从基础办公到协同
办公，延续产品思路探索下一个单品爆款。 

（3）商业意义：提升公司主动性平滑 B 端需求，改善大客户付费模式，从党政信创到行
业/乡县信创中，实现从授权到订阅的商业模式突破；把握协同办公的高入口性，沉淀潜在
客户打通 B&C 付费闭环。 

 

近期信创下沉及行业信创催化，公司后续各季度业绩有望加速反转。行业信创日趋加速，
金融、医疗、金融、电信等行业信创政策层面推进迅速。2022Q1 公司实现营业收入 8.68

亿元，同比增长 12.26%，国内机构订阅及服务业务收入 1.45 亿元，同比增长 78.72%，金山
数字办公平台开始在机构订阅的收入侧及商业模式变化上逐步取得成效。我们认为，未来
随着信创纵向向乡县下沉，横向向行业拓展，公司后续各季度业绩有望进一步加速。 

 

表 1：行业信创进展 

行业 信创进展 

交通 
2022 年 4 月，交通运输部、科技部联合印发了《“十四五”交通领域科技创新规划》，从基础设施、交通装

备、运输服务三个要素维度和智慧、安全、绿色三个价值维度，布局了六大领域 18 个重点研发方向 

医疗 
2022 年 5 月，安徽省财政厅、省卫健委、省医保局三部门联合印发《关于规范公立医疗机构政府采购进口

产品有关事项的通知》，文件中明确指出，将加强进口产品采购审核管理、从严审核进口产品采购事项。 

金融 

2021 年 10 月，中国人民银行办公厅、中央网信办秘书局、工业和信息化部办公厅、银保监会办公厅、证监

会办公厅联合发布《关于规范金融业开源技术应用与发展的意见》，《意见》要求金融机构在使用开源技术时，

应遵循“安全可控、合规使用、问题导向、开放创新”等原则。 

电信 
中国电信 2022-2023 年服务器集中采购项目已完成评审，招标规模预估 20 万台，其中国产化服务器占比超

25%。中国移动 2 月 17 日发布《2021 年至 2022 年 PC 服务器集中采购（第 1 批次）（标包 8、13）》，其中，
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国产化服务器厂商合计中标约 25 亿元。中国联通于 2 月 25 日发布《2022 年中国联通人工智能服务器集中

采购项目中标候选人公示》，湘江鲲鹏中标标包二，投标总价 1.45 亿，份额 50%。 

资料来源：交通运输部官网，人民网，健康界，财联社，天风证券研究所 

 

  

金山的办公能力矩阵以及金山的底层基础能力，以中台+前台办公应用的整体化方案进一
步把握政府、国企、央企等头部企业在内的大型、超大型组织的数字化转型需求。 

 

2. 中望拥有的自主可控 3D 内核具体作用是什么？ 

几何内核是 CAD 最基础的核心组件 

CAD 软件，如 SolidWorks、Solid Edge、Inventor，一般要用到 70 个组件以上，核心组件
包括几何内核（主要有西门子 Parasolid，达索 ACIS），几何约束求解器（主要有西门子 DCM），
图形组件（主要有 TECH SOFT 3D），数据转换器（主要有达索与 Tech Soft 3D）等，大部
分 CAD 软件的基础框架都是基于这几款基础组件。 

CAE 软件需要网格剖分器的组件（主要有 Distene 的 MeshGems）。CAM 软件需要涉及到
加工路径的组件（主要有德国的 ModuleWorks 与英国的 MachineWorks）。CATIA、NX、
Creo 等高端多学科 MCAD 会涉及更多的组件，其中有不少核心组件来自于第三方，甚至
有些组件会来自竞争对手。 

图 2：CAX 软件各核心组件之间关系结构图 

 

资料来源：天风证券研究所 

几何内核是 CAD 最基础的核心组件，也是我们国家目前最关注的领域，主要的建模方式
包括线框建模、曲面建模、实体建模、特征建模等。目前几何内核的两大主要阵营为西门
子的 Parasolid（全球 200 多家客户）和达索的 ACIS（全球 100 多家客户）。 

几何内核的主要作用在于建立、储存并处理几何模型，对外提供接口以方便上层 CAD 应
用的开发。维度方面，几何内核最早只支持简单的二维图素，到 70 年代中期开始可以表
达复杂拓扑结构的三维图素；建模方面，几何内核从简单的线框模型过渡到曲面模型和实
体模型，再到目前广泛使用的 B-Rep 模型和参数化特征模型。 

图 3：几何内核主要作用为建立、储存和处理几何模型 
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资料来源：Simens 官网，天风证券研究所 

 

中望 3D 内核，国产内核之光 

中望于 2010 年收购 VX 公司，拥有了自主 Overdrive 几何建模内核，是国内少有的实现商
业化应用、在工业设计领域被大规模实践验证过的三维几何建模内核技术。 

ZW3D 的几何建模内核 Overdrive 主要由三个层次构成：内存与数据管理层、几何对象数
学算法层和三维造型实现层。 

图 4：Overdrive 结构 

 

资料来源：中望招股书，天风证券研究所 

中望 Overdrive 内核主要应用于中望自研的 ZW3D 平台。 

ZW3D 平台的软件架构可分为四层，第一层是基于 OS (Operation System)的无关性封装层，
第二层是 ZW3D 几何建模内核 Overdrive，第三层为 ZW3D 平台基础设计实现层，包括实
体建模、曲面建模、参数化设计、CAM 加工与仿真、视图管理等模块，实现 ZW3D 平台
软件的各种设计功能。第四层是基于 ZW3D 平台的行业应用设计层。第一层至第三层构成 

ZW3D 平台，第四层基于 ZW3D 提供的标准 API 框架，结合典型行业应用为 ZW3D 实现各
种二次开发功能。 

图 5：ZW3D 平台业务逻辑 
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资料来源：中望招股书，天风证券研究所 

 

3. 面对新一轮疫情，对广联达业绩经营情况影响如何？ 

结论：疫情防控压力依然存在，相比于一些收入占比较大多源于驻场以及需要实施的计算
机公司，依然面临下游客户因疫情短期业务难以展开的风险，广联达造价云 SaaS订阅模式，
大概率不会受到需求减少的影响，平滑了下游需求变化带来的周期性，预计会对公司在 22

年上半年有较好的业绩支撑，具备明显的投资性价比优势。 

我国面临严峻复杂的防控时刻，目前国家政策坚持动态清零，划定封控区、管控区、防范
区，严格落实分级精准管控。当前疫情严重，涉及人数以及波及范围之广，预计短期难以
快速解决疫情问题，对涉及收入占比较大多源于驻场以及需要实施的计算机公司短期可能
会受到一定的冲击。 

 

图 6：22 年至今每日新增新冠疫情确诊病例数（例） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

公司预计在 2022 年底完成数字造价云转型目标，届时数字造价业务收入的大部分由云相
关的产品和服务贡献。根据公司 21 年年报数据，21 年数字造价业务实现营业收入 38.13 亿
元，占总收入的 68.56%，其中云收入 25.61 亿元，云收入占数字造价业务收入的比例为 

67.15%，报告期内签署云合同 31 亿，同比口径增长 38.77%。我们认为由于公司造价云收入
属于 SaaS 订阅收入，SaaS 订阅平滑了下游需求变化带来的周期性影响，数字造价业务进
入全面云转型后，新转型区域进展顺利，基本平抑了地产周期对公司的影响。 
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图 7：2021 年广联达各项业务收入占比  图 8：2021 年广联达云收入相对造业业务占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

根据公司投资者关系活动记录表交流一季报数据，数字造价业务实现 9.45 亿收入，同比增
加 37.07%；其中云收入 7.65 亿元，比去年同期增长 39.26%；一季度新签署云合同 4.78 亿
元，比去年同期增长 44.63%。我们认为一季度造价业务超预期增长再次验证了造价云订阅
模式平滑了下游客户周期和部分区域疫情影响，基本没有受到房地产开工投资、上海等地
疫情等外部环境影响，保持了稳定的增速。 

数字施工业务一季度实现 1.07 亿收入，同比增长 29.41%，由于去年高增的合同给施工业
务留了比较充沛的余粮，一季度施工业务克服了疫情困难，在实施交付上取得了一定成绩。
但考虑到二季度华东地区疫情影响较为严重，我们预计施工业务可能会受到一定疫情的影
响（21 年施工收入占比为 18.66%），但收入体量依然有限，当前盈利能力相对于造价较弱，
盈利影响或有限。广联达相比于一些计算机公司，造价云订阅收入会对公司在 22 年上半年
有较好的业绩支撑，具备明显的投资性价比优势。 

 

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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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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