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工业经济时代
战略科技产业

农业经济时代
战略科技产业

1.1.1 数字经济时代到来，数据成为核心战略资源

数字经济时代
战略科技产业

资料来源：华安证券研究所整理
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图表 1 从农业时代到数字经济时代的战略资源
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1.1.2 数据价值逐步凸显，数据科技类公司市值排名靠前

资料来源： Bloomberg，华安证券研究所

➢数据资源已经成为核心战略资源，数据的价值也在不断地被挖掘。

➢《经济学人》将数据比喻为“21 世纪的石油”。

➢公司市值角度看石油 vs 数据：数据科技类公司近年来已经替代石油资源类公司占据了全球市值TOP 10的前列。

图表 2 1997-2022年全球市值Top10公司（市值单位：百万美元）
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资料来源： 华安证券研究所整理

➢反垄断角度看石油 vs 数据：数据已成为全球范围内新的反垄断中心，而围绕石油的反垄断则是20世纪的焦点。

➢这一方面体现了数据资源的重要性日益凸显，另一方面也体现了健康有序的发展数字经济是大势所趋。

1.1.3 数据资源核心位置凸显，成为反垄断关注的新焦点
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图表 3 20世纪石油反垄断 vs 21世纪数据反垄断
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1.2.1 数字经济的意义：短期稳增长，长期产业升级

资料来源：教育部，智研咨询，华安证券研究所
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图表 4 数字经济短期与长期供需关系 图表 5 我国高校应届毕业生人数逐年增加

➢ 数字经济在短期与长期都对我国发展具有重大意义。

➢ 高校应届生人数增加带来工程师红利。
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➢ 信息技术的创新迭代催生了数字经济时代的产业网络化、智能化、数字化变革从萌芽起步到发展壮大。

➢ 信息化时代的产业变革共经历五个阶段，每一时期均由革命性的技术创新驱动，当前已经进入到新一代技术革命引领产
业数字化变革的关键期。

1.2.2 技术驱动产业变革，数字经济加速发展

资料来源：华安证券研究所整理
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图表 6 信息技术迭代
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1.2.3 “规划”强调数字经济，提出“1+7”指标体系

➢《“十四五”数字经济发展规划》中指出，数字经济是继农业经济、工业经济之后的主要经济形态。

➢《规划》设定了到2025年实现数字经济核心产业增加值占GDP比重达到10%的目标，涵盖数据要素市场、产业数字化、数
字产业化、数字化公共服务、数字经济治理体系五个方面。

资料来源：《“十四五”数字经济规划》，华安证券研究所
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指标 2020年 2025年

数字经济核心产业增加值占GDP比重（%） 7.8 10

IPv6活跃用户数（亿户） 4.6 8

千兆宽带用户数（万户） 640 6000

软件和信息技术服务业规模（万亿元） 8.16 14

工业互联网平台普及率（%） 14.7 45

全国网上零售额（万亿元） 11.76 17

电子商务交易规模（万亿元） 37.21 46

在线政务服务实名用户规模（亿） 4 8

图表 7《规划》提出“1+7”的指标体系
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➢“十四五”数字经济规划提出数字经济核心产业GDP占比将从7.8%升至10%，未来数字经济平均增速将继续高于GDP。

➢数字经济迎来了加速发展时期：《规划》要求25年数字经济核心产业增加值占GDP比重达10%，蕴涵了大量的投资机遇。

1.2.4 数字经济增速加快，在国民经济中的贡献不断增加
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资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 8 2015-2021年GDP增速与数字经济增速 图表 9 2015-2020年数字经济占GDP的比重
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1.3.1 重磅基建计划落地，“东数西算”开启数字经济加速期

图表 10“东数西算”的八大枢纽和十大集群
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资料来源：中国信通院，华安证券研究所
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1.3.2 算力增长带动相关产业，数据重要性进一步发掘

图表 12 数据中心建设撬动数字经济

➢我们测算，新基建将带动数字产业化、产业数字化，促使数字经济产值增加。
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资料来源：中国信通院，IDC，IBM，华安证券研究所
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2  百 万 亿 级 的 数 字 经 济 投 资 机 遇 ， 把 握 高 景 气 赛 道

资料来源： 《“十四五”数字经济发展规划》 ，华安证券研究所
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➢《“十四五”数字经济发展规划》提出数字经济是继农业经济、工业经济之后的主要经济形态。2015 年至
2020 年数字经济增速始终比 GDP 增速高约 10pct，CAGR 达 17%，占 GDP 的比例由 27%增长至 39%。
2025 年数字经济核心产业增加值占 GDP 比重达10%的纲领性目标将带来数字经济巨大产业规模。预计 2025 

年数字经济核心产业增加值市场规模有望增加近 100%。我们建议关注以下三大方向及其中的细分赛道：

• 产业数字化：数字经济发展的基础技术。建议关注人工智能、工业软件、云计算。

• 数字产业化：数字化与产业进一步融合，助力实业降本增效。建议关注汽车智能化、能源IT、金融科技等领域。

• 网络安全：数字经济的伴生刚需，保障数据要素安全可控流转的核心行业。
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2.1.1 人工智能：从技术探索走向规模商用，AI+发展空间广阔

资料来源：艾瑞咨询，华安证券研究所
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➢人工智能发展已经从前期技术探索的1.0阶段走向了行业规模商用的2.0阶段，且目前已在视频物联、教育、医疗等领域率先
落地。根据艾瑞咨询数据预测，到2026年中国人工智能核心产业规模将达6050亿元，其带动的相关产业规模达21077亿元。

图表 13 2019-2026年我国人工智能市场规模
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2.1.2 人工智能：AI+多场景应用加速发展

资料来源：华安证券研究所整理
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➢在强大算力和算法以及知识图谱、语音识别等技术的支撑下，人工智能已在多领域取得重大突破。

图表 14 AI+在多场景落地



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

2.2.1 工业软件：我国制造业体量与工业软件规模严重不符

资料来源：工信部，前瞻研究院，华安证券研究所
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➢中国是全球制造业规模最大的经济体，2020年全年工业增加值全球占比约30%，而同期工业软件市场规模全球占比仅为7%，
两者严重不符，存在五倍差距。

图表 15 2017-2020年 我国制造业增加值占全球比例
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图表 16 2017-2025年我国工业软件市场规模
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2.2.2 工业软件：国产化替代进入3.0时代，工业软件成为重中之重

资料来源：华安证券研究所整理
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➢国产化过去经历了两轮的浪潮，第一轮是以PC整机、服务器以及相关的软硬件为主的信创浪潮；第二轮是以半导体为主的
芯片国产化浪潮。第三轮以基础工具链软硬件为主的国产化浪潮即将到来。典型代表包括CAx、EDA和科学仪器。

图表 17 国产替代3.0时代

国产化1.0 国产化2.0 国产化3.0
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替
代
完
成
度

• 2021 年市场份额前五的公司中，
中国占四家，分别是联想、惠普、
戴尔、宏碁

• 芯片设计：华为海思等 Fabless 厂
商已经进入世界前列

• 芯片制造：世界营收前十的晶圆厂
中，中芯国际第五，华虹集团第八

• 芯片封装测试：世界营收前十的封
装测试厂中，长电科技第三、通富
微电第五，华天科技第六

• 工业软件：中国制造业增加值占全
球比重约30%，工业软件规模占比
仅为7%

• EDA：2020 年国内市场EDA市占
率，华大九天6%，概伦电子1.4%

• 科学仪器：我国市场规模约250亿
元，国内企业渗透率不足10%
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资料来源：Wind，Canalys，华安证券研究所
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2.3.1 云计算：渗透不及国际先进水平，未来有望加大投入实现赶超
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数据中心是数字经济时代的算力基础设施，是实现云计算深度渗透经济各个领域的前提。

➢ 从超大型数据中心部署情况来看，全球超大规模数据中心中国仅占8%，虽高于中美以外的其他国家，但与美国40%的占
比仍存在较大差距。

➢ 在东数西算政策的催化下，我国基础设施服务市场规模有望维持高速增长，Canalys预计在2026年达到847亿美元，未来
5年CAGR为25%。

图表 18 全球超大规模数据中心分布 图表 19 中国云基础设施服务市场规模
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资料来源：Wind，艾媒咨询，华安证券研究所
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2.3.2 云计算：基建发力先行，私有云、公有云市场快速增长

国内私有云、公有云市场快速增长，未来4年CAGR分别有望达到18%和21%。

➢ 近几年渗透率数据显示，我国公有云、私有云和混合云渗透率均呈现不同程度的上升。但根据IDC测算，国内云计算渗透
率较美国仍有5年左右的差距，存在较大的发展潜力。

➢ 未来，随着数字经济向更深层次发展，“东数西算”、“云网强基”等建设将发力先行，与云计算渗透率快速增长形成
正向反馈。
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图表 20 中国云计算市场规模 图表 21 我国云计算渗透率
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2.4.1 智能驾驶：渗透率不断提升

资料来源：IHS，艾瑞咨询，华安证券研究所
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图表 22 2019-2025E辅助驾驶渗透率
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➢智能化和网联化渗透率不断提升，政策指引2025年新车搭载率将过半。2021年我国L2级智能网联乘用车市场渗透率达15%。
根据我国汽车技术总体发展目标，到2025年，L2/L3级智能网联汽车占汽车年销量的50%以上，L4级汽车开始进入市场。

图表 23 2020-2025E辅助驾驶渗透率
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2.4.2 智能驾驶：下一代域控制器将进入量产

资料来源：博世，华安证券研究所
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➢从分布式架构走向域控制器是汽车电子电器架构的必然趋势，目前特斯拉已经初步实现由多个域控制器向车融合的方向发展。

图表 24 域控制器
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2.4.3 智能驾驶：座舱域三大主流趋势

资料来源：华安证券研究所整理
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➢与高级别智能驾驶相比，智能座舱的落地节奏更快，也将成为短期内整车差异化竞争的关键。

➢智能座舱主要涵盖三方面的差异化：1）不同的芯片平台带来不同的算力基础；2）不同的屏幕交互；3）不同的车内视觉算法。

图表 25 座舱域三大主流趋势
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2.5.1 电力信息化：发输变配用五大环节信息化需求加速提升

资料来源：华安证券研究所整理
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图表 26 电力信息化在电力系统各部分的应用

➢电网的适应性是现阶段制约新能源发展的关键，发输变配用五大环节的全面升级改造势在必行，进而带来大量的信息化需求。
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2.5.2 电力信息化：风光装机增长带动电力信息化需求

资料来源：国家统计局，中国电力联合会，华安证券研究所
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➢风光装机比例持续增长，带来电力系统三大新需求。从装机容量来看，2015-2021年，风电占比从9%增长至14%;光伏装机
容量六年增长超600%，占比从3%增长至13%；从发电量来看，2015-2021年，风电发电占比从3%增长至7%，光伏发电占
比从1%增长至4%。新的能源结构将带来新的电力信息化需求：1）电厂设计需求；2）风光发电的不稳定性带来的需求；3）
风电区域分配不均带来的需求。

图表 27 2015-2021年各类电能发电量占比 图表 28 2015-2021年各类电能装机量占比
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2.5.3 电力信息化：十四五期间国网智能化投资有望达3200亿元

资料来源：华安证券研究所整理
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➢“十四五”期间国网总投资额近2.3万亿元，其中加大信息化的投入是最重要的结构性变化之一。根据我们测算，“十四五”
期间两网信息化投入占总投入的比例有望达14%-17%，总投入达3200+亿元。

图表 29 2009-2025年电网智能化投资测算

第一阶段 第二阶段 第三阶段 十四五期间（测算）

（2009-2010） （2011-2015） （2016-2020） （2020-2025）

国网投资总额（亿元） 5510 15000 14000 22300 

智能化投资额（亿元） 341 1750 1750 3200

智能化投资额占比（%） 6% 12% 13% 14%
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资料来源：IDC，华安证券研究所
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2.6.1 金融IT：银行IT投入加速，金融科技浪潮来临

➢ 随着金融科技浪潮加速渗透，业务需求和行业竞争倒逼软件创新，2019-2020年银行IT投入规模呈现18.8%、43.6%的高速增长。

➢ 随着数字金融投入效果逐步呈现，正反馈效应有望进一步催生银行业务数字化及配套需求，使得IT系统逐渐由“立柱架梁”全
面迈入“积厚成势”。

681 743
831

923
1014

1117

1327

1906

9.1%
11.9% 11.1% 9.8% 10.1%

18.8%

43.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

国内银行IT行业投入规模（亿元） YoY（%）

225

277

340

420 426

502

23.1% 22.5% 23.6%

1.4%

18.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

2015 2016 2017 2018 2019 2020

中国银行业IT解决方案整体市场规模（亿元） YoY(%)

图表 30 2013-2020年国内IT行业投入规模 图表 31 2015-2020年国内银行IT解决方案市场规模
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资料来源：华安证券研究所整理
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2.6.2 金融IT：去IOE趋势明确，国产分布式转型加速

➢ 以IBM服务器、ORACLE数据库、EMC储存为基础的IOE集中式架构，逐渐难以适应高并发、高迁移性、高兼容性的数
字金融新业态。

➢ 以x86计算机和分布式数据库搭建的分布式方案，则凭借其良好的拓展性、低廉的边际成本、强大的数据处理能力成为
银行业IT底层系统未来的转型方向。

图表 32 由IOE向X86转型 图表 33 集中式架构和分布式架构
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资料来源：华安证券研究所整理
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2.7.1 信创：发力基础软硬件，政策驱动重点行业快速渗透

图表 34 信创涉及的主要领域

➢ 信息技术领域的基础软硬件，包括国产芯片、操作系统、数据库和中间件，始终是构建中国体系，有效缓解“卡脖子”
问题的关键所在。

➢ 国产系统方面，华为主导开发的鸿蒙和欧拉系统有望带来国产化IT基座的颠覆性变革。其中，鸿蒙OS面向物联网，主要
应用于终端设备，囊括智能设备、工业设备等场景；欧拉系统定位为面向国家数字基础设施的操作系统和生态底座，覆
盖服务器、云计算、边缘计算、嵌入式等各种B端设备。
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资料来源：IDC，华安证券研究所
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2.7.2 信创：国内服务器企业市占率不断攀升

➢ 浪潮、华为、新华三等国内x86服务器提供商已经有能力实现硬件端的高度国产化。其主营的分布式服务器拥有良好的拓展性、
低廉的边际成本、强大的数据处理能力，为下游各行业转型提供强力支持。

➢ 对比2019和2021Q4市占率变化可知，浪潮、新华三的市占率显著增加，分别上升4.1%和4.7%，戴尔等国际品牌则有所下降。
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图表 35 国内x86服务器市场份额（2019） 图表 36 国内x86服务器市场份额（2021Q4）
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资料来源：华安证券研究所整理
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2.7.3 信创：重点行业发力先行，金融信创加速布局

➢ 国产替代由党政、金融向电信、交通、能源、航空等关键领域拓展。

➢ 以金融信创为例，信创试点的推进将为集成系统服务商、国产服务器供应商提供巨大的市场机遇：

2022年金融信创第三批试点开启，三批次重点单位总计有望超过350家，辐射全行业5000余家金融机构。根据测算，截止
2021年底，第一批和第二批国产化比例分别约为20%和15%，相较今年30%的目标存在较大提升空间。随着今年第三批试点
单位加入，其增量将显著带动系统集成、国产服务器业务扩容。

首批次推广（2020）

• 几十家头部银行、
保险、证券等金
融机构，大都围
绕相关的业务管
理系统

第二批拓展（2021）

• 新增百余家推广
金融机构，开始
拓展到一般的常
规业务系统

第三、四批存量机构全
面推广（2022）

• 计划扩容至全行
业5000余家金融
机构，包括一些
重要核心的系统

图表 37 信创在多个行业的渗透 图表 38 金融信创三批试点



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

2.8.1 网络安全：技术发展带来新需求，网络安全产业将保持高景气

31

资料来源：Wind，信通院，华安证券研究所整理

➢ 过去三年我国信息安全漏洞数量不断攀升，2021年共有26,591个信息安全漏洞，同比增长28.33%.

➢ 2023年网络安全市场规模预计达到809.11亿元，同比增速15%。
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图表 39 2017-2021年信息安全漏洞数量 图表 40 2016-2023E网安市场规模
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2.8.2 网络安全：网络安全支出占比较低，未来将提升

32

资料来源：IDC，华安证券研究所整理

➢ 2021年我国安全支出占IT总支出比重仅为 1.87%，而美国为20.4%。

➢ 工信部要求“重点行业的网络安全支出在IT支出占比达10%” ，据此测算，2024年我国网络安全产业规模有望超3500亿元。
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图表 41 2017-2021年中美网安支出对比 图表 42 2019-2024E 我国IT支出
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2.8.3 网络安全：政策密集落地创造发育沃土

资料来源： 华安证券研究所整理
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➢ 近年网安政策密集发布，趋势为：更加重视体系化防护以及特定数据流转场景下的保护。

图表 43 近年网安政策密集出台
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3.1计算机板块超跌，多赛道位于历史低位

➢2021年初至今计算机板块整体下行，近期初步形成反弹走势。

➢回顾近三年超跌反弹行情，在共计14次的参考样本中，计算机板块有10次表现优于大盘。

资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 44 2021年初至今计算机指数与沪深300指数 图表 45 2022年初至今计算机行业个股涨跌幅分布
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3.1计算机板块超跌，多赛道位于历史低位

➢计算机板块整体仍旧位于超跌区间。对比4月27日大盘反弹以来的涨幅，计算机涨幅超过15%，领先沪深300指数7.3%。

➢展望下半年，随着政策支持力度放量、疫情扰动边际趋缓，反弹行情有望进一步延续。

资料来源：Wind，华安证券研究所

36

图表 46 2022年初至今各板块行情统计
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3.1 计算机板块超跌，多赛道位于历史低位

资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 47 2022年初至今各细分板块个股行情统计

板块名称 涨跌幅均值 涨幅前三 跌幅前三 板块名称 涨跌幅均值 涨幅前三 跌幅前三

股票名称 涨跌幅% 股票名称 涨跌幅% 股票名称 涨跌幅% 股票名称 涨跌幅%

工业软件 -24.26%

湘邮科技 35.35% 映翰通 -55.39%

金融IT -24.28%

指南针 6.57% 长亮科技 -42.50%

今天国际 14.81% 恒合股份 -51.35% 二三四五 -7.26% 银之杰 -38.77%

直真科技 8.28% *ST日海 -49.30% 先进数通 -9.15% 宇信科技 -34.72%

智能驾驶 -31.48%

拓普集团 10.38% 道通科技 -61.34%

人工智能 -31.65%

神思电子 2.97% 海天瑞声 -51.62%

路畅科技 -2.61% 万集科技 -55.89% 江南化工 -10.59% 汉王科技 -25.83%

伯特利 -8.68% 鸿泉物联 -52.89% 广电运通 -24.87% 思创医惠 -33.88%

云计算 -22.25%

美利云 62.50% 深信服 -50.62%

网络安全 -32.16%

雄帝科技 31.50% 中孚信息 -56.88%

三五互联 26.28% 立方数科 -49.69% 数字认证 -11.84% *ST蓝盾 -53.45%

云赛智联 6.77% 优刻得-W -48.27% 中电兴发 -17.65% 安恒信息 -52.70%
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3.1 计算机板块超跌，多赛道位于历史低位

➢云计算板块整体表现最佳，个股分化明显，受益于东数西算等政策部分个股逆势大幅上涨。

➢金融IT板块整体景气度较高，个股涨跌幅分化相对较小。

资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 48 2022年初至今细分板块个股行情统计

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

工业软件 金融IT 人工智能 网络安全 云计算 智能驾驶



敬请参阅末页重要声明及评级说明

证券研究报告

华安证券研究所

3.2 低估值与低持仓比例，计算机的最佳配置时期

➢计算机板块估值已回归近十年低位，性价比和安全边际凸显。

➢个股PE集中在20~40区间，相当数量个股处于估值底部。

资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 49 计算机板块PE变化情况 图表 50 计算机行业PE分布情况（截止2022年5月31日）
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向上一个标准差：7.5%

向下一个标准差：4.5%

3.2 低估值与低持仓比例，计算机的最佳配置时期

资料来源：Wind，华安证券研究所

➢2017Q1至2022Q1基金重仓股中，计算机行业平均占比为6%。

➢2022Q1计算机行业持仓占比为3.36%，低于平均值超过一个标准差，结合估值水平我们判断现阶段是布局计算机行业的最佳时机。

图表 51 2017-2022Q1基金重点持仓计算机行业占比

40

持仓比例平均值：6%
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3.2 低估值与低持仓比例，计算机的最佳配置时期

资料来源：Wind，华安证券研究所

图表 52 2018-2022Q1计算机前十大重仓股

41

2018 2019 2020 2021 2022Q1

海康威视 海康威视 海康威视 海康威视 海康威视

航天信息 紫光股份 用友网络 用友网络 德赛西威

用友网络 用友网络 金山办公 德赛西威 用友网络

同方股份 航天信息 恒生电子 宝信软件 宝信软件

恒生电子 恒生电子 宝信软件 三六零 三六零

科大讯飞 宝信软件 德赛西威 恒生电子 紫光股份

宝信软件 浪潮信息 紫光股份 紫光股份 恒生电子

浪潮信息 中国软件 广联达 金山办公 科大讯飞

光环新网 科大讯飞 深信服 科大讯飞 金山办公

东华软件 中国长城 中国长城 广联达 广联达

➢从十大重仓股来看，AI、智能驾驶、工业软件领域关注度较高。
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3.3 软件收入持续高增，计算机板块多领域高景气

➢我国软件收入持续高增，数字经济背景下软件价值凸显。

资料来源：工信部，华安证券研究所

42

55103

61909

72072

81586

94994

20060

14%

12%

16%

13%

18%

12%
10%

7%

3%

13%

5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

2017 2018 2019 2020 2021 2022Q1

我国软件收入（亿元） 我国软件收入增速（%） GDP增速（%）

图表 53 2017-2022Q1软件业营收增速
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3.3 软件收入持续高增，计算机板块多领域高景气

➢去除2020年疫情影响后，计算机营业收入持续维持15%增速。

➢受疫情及上游缺芯影响，计算机行业利润释放承压，未来芯片成本压力缓和后软件利润有望释放。

资料来源：Wind，华安证券研究所

43

图表 54 2017-2022Q1计算机营收 图表 55 2017-2022Q1计算机利润
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3.3 软件收入持续高增，计算机板块多领域高景气

➢2022Q1服务器、工业软件、人工智能、网络安全行业营收增速显著提升，数字产业化相关赛道持续高景气。

资料来源：Wind，华安证券研究所
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图表 56 2018-2022Q1计算机细分行业营收增速对比
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资料来源：同花顺，华安证券研究所
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4.1 数字产业化重点标的

图表 57 产业数字化标的推荐

➢ 数字产业化构建数字经济发展的基石，我们推荐人工智能、工业软件以及云计算三大板块。
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资料来源：同花顺，华安证券研究所
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4.2 产业数字化重点标的

图表 58 数字产业化重点标的推荐

➢ 产业数字化打开数字经济数十万亿级的发展空间，我们推荐智能汽车、电力信息化、金融科技等高景气赛道。
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资料来源：同花顺，华安证券研究所

48

4.3 网络安全重点标的

图表 59 网络安全重点标的推荐

➢ 网络安全为数字经济的发展保驾护航，保证数字产业安全可控运行。
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风险提示

1）疫情加剧降低企业信息化支出；

2）财政与货币政策低于预期；

3）供应链波动加大，影响科技产业发展。
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