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投资要点： 

 10 月中信计算机指数上涨 16.94%，跑赢大盘 21.27 个百分点，在

30 个中信一级行业中排名第 1，年内首次实现领涨。相关概念都以

上涨为主，其中操作系统以 35.79%涨幅最高，其次为网络安全

29.25%、数字政府 24.36%、云办公 24.12%。11 月 15 日中信计算

机行业估值 48.27 倍，位于长期均值之间。   

 10 月随着美国芯片新政的出台，计算机行业以信创概念为依托，整

体走强趋势明显。从目前的形式来看，中美脱钩已经是时代的大背

景，同时我们为了防止受到俄罗斯类似的制裁，需要在高科技领域

构筑出自主可控的能力，这一大方向在新政出台后已经打破了原有

的市场分歧。我们认为在未来的几年中，信创和数字化一样是信息

化建设的大方向。 

 广义信创的 3 大类型及逻辑包括： 

（1）竞争力方面从无到有的产业链环节：主要对标基础软硬件产

品，是前期市场重点关注的信创试点领域。这部分市场增长弹性最

大，对产品能力也要求最高，海外厂商壁垒最深。国内能否成长出

具有市场竞争力的产品，还是依靠出于安全角度的需求支撑，尚需

要进一步观察。 

（2）在中低端有较强竞争力和市场占有率的产业链环节：如自动控

制、ERP、办公软件、GIS、应用交付等，在这一环节原有市场对

国外软件的依赖较深，但是在国产化推行后，有较大的替换动力。

同时通过多年的发展，国内相关产品在部分方向上具有领先优势，

未来有望借助国产化的东风，培养出出海能力。这一个产业链环节

也是我们当前最看好的部分。 

（3）已经基本实现国产化的环节：随着底层软硬件的替换，也会带

来可适配应用的替换，这一个环节的厂商有市场在分配和集中采购

的机会，头部厂商有望获得跟多的市场份额。 

 11 月新的防疫政策出台，国内疫情形势将新的阶段进行演绎。考虑

到市场资金是有限的，以医药、旅游为代表的相关主题行业有望获

得市场更多的关注，对信创概念形成分流。考虑到我们当前医疗系

统与海外的差距较大，医护人员培养的周期较长，我们认为通过医

疗信息化手段的提升路径也是当下我们去重点关注的。 

风险提示：国际局势的不确定性；通货膨胀下上游企业削减开支；地方

债务风险释放；疫情发展超预期。 
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1. 10 月行情走势 

1.1. 行业涨跌幅 

10 月中信计算机指数上涨 16.94%，跑赢大盘 21.27 个百分点，跑赢创业板 17.99 个百分

点，在 30 个中信一级行业中排名第 1，年内首次实现领涨。 

图 1：9 月中信一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.2. 个股及概念涨跌幅 

超过九成个股上涨。10 月计算机行业个股 307 只上涨、22 只下跌，7%个股下跌。涨幅

排名前五的个股分别为竞业达、科创信息、诚迈科技、捷安高科、直真科技，跌幅排名前五的

个股分别为凡拓数创、卓创资讯、智莱科技、海希通讯、慧博云通。 

表 1：10 月计算机行业涨跌幅前十名个股 

涨幅前十 跌幅前十 

代码 上市公司 涨跌幅 代码 上市公司 涨跌幅% 

003005.SZ 竞业达 160.30% 301313.SZ 凡拓数创 -19.45% 

300730.SZ 科创信息 102.77% 301299.SZ 卓创资讯 -19.04% 

300598.SZ 诚迈科技 82.39% 300771.SZ 智莱科技 -10.46% 

300845.SZ 捷安高科 79.72% 831305.BJ 海希通讯 -8.06% 

003007.SZ 直真科技 74.80% 301316.SZ 慧博云通 -8.05% 

603232.SH 格尔软件 69.84% 300496.SZ 中科创达 -6.48% 

600536.SH 中国软件 68.58% 300297.SZ *ST 蓝盾 -6.18% 

000034.SZ 神州数码 67.02% 600601.SH *ST 方科 -4.65% 

688201.SH 信安世纪 65.11% 835184.BJ 国源科技 -4.32% 

300659.SZ 中孚信息 64.41% 831832.BJ 科达自控 -4.28% 

资料来源：Wind，中原证券 
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行业相关概念都以上涨为主，其中操作系统以 35.79%涨幅最高，其次为网络安全

29.25%、数字政府 24.36%、云办公 24.12%、华为鸿蒙 23.98%、东数西算 23.58%。 

图 2：10 月概念股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.3. 行业估值 

当前估值位于长期均值之间，并无明显低估迹象。根据 Wind 数据，11 月 15 日中信计算

机行业 TTM 整体法（剔除负值）估值为 48.27 倍，高于创业板 37.08 倍、高于 A 股 13.54 倍

的估值。行业近 1 年、3 年、5 年、10 年的平均估值分别为 43.44 倍、53.25 倍、50.95 倍、

55.67 倍，当前估值高于近 1 年估值水平，低于其他长期估值水平。 

我们取行业近 3 年的最低估值（33.94 倍）和最高估值（81.35 倍）作为一个箱体来看，

当前估值向上有 68.52%的上涨空间，向下有 29.70%的调整空间。 

图 3：近 10 年行业估值水平 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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2. 行业重要新闻 

（1）10 月 7 日，美国商务部工业和安全局（BIS）公布了一系列出口管制新规，要求为

中国芯片制造商提供先进制造设备的公司，必须首先获得美国商务部的许可。其中针对半导体

设备商设置了三项管制的基准线：具有 16nm/14nm 或更小的生产技术节点的逻辑集成电路，

使用 18nm 半间距或更小的生产技术节点的动态随机存取存储器（DRAM）集成电路，128 层

或以上的 NAND 存储器集成电路，若支持中国境内的半导体厂商开发上述产品，供应商需要

向美国申请许可证。这波及的企业不只有中国芯片制造商、存储器制造商，如中芯国际、长江

存储等，还涉及 SK 海力士、英特尔、三星电子等国际半导体厂商，其在华建设的存储器工厂

也在受限范围内。除了半导体设备、晶圆代工厂影响外，这次对于 AI（人工智能）、超算等

HPC 领域的 CPU（中央处理器）、GPU（图形处理器）、AI 加速卡等逻辑芯片产品影响极

大，先前已释出的 AI 与超级计算机芯片销售禁令范围再扩大。 

（2）美系设备厂商在大陆晶圆厂的驻场人员已于 10 日开始陆续撤离。 

（3）韩国存储芯片大厂 SK 海力士与三星电子已于 11 日获得了美国商务部的许可，两家

企业可以在未来 1 年内无需办理任何额外的手续即可获得美系半导体设备的供应。英特尔位

于大连的存储工厂（SK 海力士收购后尚未完全交割）也获得了美国商务部的许可。 

（4）美国半导体设备商科磊（KLA）的中国区员工对记者表示，部分在华建厂的海外半

导体客户刚刚与美国协商成功，解决了许可证的限制，尚未获悉中国本地企业客户获得相关的

进展。 

（5）有消息透露，台积电已获得授权许可，在一年内可继续向美国供应商采购芯片生产

设备，用于台积电在中国大陆的芯片生产扩张计划。 

（6）一份内部邮件显示，ASML 要求其在美国的员工，包括美国公民、绿卡持有者和居

住在当地的海外人士避免直接或间接为中国客户提供服务、出货或是其他支持，ASML 公司仍

在评估哪些特定晶圆厂可能受到新规影响。 

（7）中国移动披露三季报，公司营业收入实现 2266 亿元，同比增长 10.5%；归属于母

公司股东的净利润 283 亿元，同比增长 1.5%。 

（8）北方华创已告知其在中国的美国员工停止参与零部件和机械开发，以遵守美国商务

部出台的新的出口管制措施当中，对“美国人”支持中国半导体制造“设施”开发或生产集成

电路的能力的限制。 

（9）ASML 总裁表示，初步评估显示，美国出口管理条例新规对公司的 2023 年整体出

货计划的直接影响有限，可以继续将非 EUV 光刻工具从欧洲运送到中国。 

（10）华为前三季度收入 4458 亿，较去年同期下滑 2.19%，主营业务利润率 6.1%，较
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上半年 5%的水平出现了环比改善； 

（11）根据 IDC 报告，上半年中国公有云服务市场整体规模 165.8 亿美元，其中 IaaS 同

比增长 27.3%，PaaS 同比增长 45.4%。3、台积电公布 Q3 财报，营收 153.38 亿美元，同比

下降 20%；净利润为 10.19 亿美元，与去年同期下降 85%。其中：数据中心和 AI（人工智

能）业务第三季度营收为 42.09 亿美元，同比下降 27%；网络和边缘计算业务第三季度营收

为 22.66 亿美元，同比增长 14%；自动驾驶部门 Mobileye 第三季度营收为 4.50 亿美元，同

比增长 38%。 

（12）国务院办公厅下发的《关于印发<全国一体化政务大数据体系建设指南>的通知》，

到 2023 年初步建成全国一体化政务大数据体系，到 2025 年政务大数据体系建设完备； 

（13）11 月 1 日，工信部等 5 部门联合印发了《虚拟现实与行业应用联合发展行动规

划》，要求 2026 年三维化、虚拟融合沉浸影音关键技术重点突破，虚拟现实产业总体规模超

过 3500 亿元。 

（14）11 月 11 日，国务院联防联控机制综合组发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措

施 科学精准做好防控工作的通知》； 

（15）11 月 9 日，脸书母公司 Meta 宣布将裁员 1.1 万人，约为团队规模的 13%，为该公司

历史上首次大规模裁员。  

（16）财务巨压下，马斯克 10 日向推特员工发送了第一封电子邮件，结束了远程办公，并要

求所有员工每周必须在办公室工作至少 40 个小时。 

 

3. 行业数据及分析 

3.1. 软件行业数据：9 月行业净利率还在持续下滑 

从工信部软件产业数据来看，1-9月整体收入增速增速虽然与 1-8月持平，但是同期的净

利率水平在持续下滑，行业景气度还没有见底迹象。 

（1）收入：2022年 1-9月我国软件产业收入 7.48万亿元，同比增长 9.8%，较 2021 年

全年增速下滑了 7.9个百分点，与 1-8月增速持平，弱于 2020 年同期 10%的增速水平，景气

度整体偏弱。 
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图 4：2015-2022 我国软件产业收入及增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

（2）利润：2022年 1-9月软件产业利润总额 7930亿元，同比增长了 2.7%，较 2021 年

全年 7.6%的增速下滑了 4.9个百分点，较 1-8月下滑了 0.9个百分点，同时弱于 2020年同期

5.9%的历史增速水平。 

图 5：2015-2022 年软件产业利润总额及增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

 

3.2. 分区域来看：前三季度浙江、江苏增速垫底，山东、湖北、重庆持续领先 

2022年 1-9 月，软件业务区域收入增速来看（比较对象为收入前十大区域）山东 17.8%、

湖北 13.8%、重庆 12.6%三个地区领涨，位次未发生变化，浙江 3.3%、江苏 7.2%、天津 8.1%

增速相对较慢。 
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图 6：2019-2022 年软件业务收入前十大省市的月份累计收入增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

 

3.3. 信息安全、嵌入式软件 9 月增速继续提升 

1-9月，软件产业子行业中增速较 1-8月上升的子行业有 4个： 

（1）信息安全：增速从 1-8月的 12.1%上升到了 12.4%，增速也高于行业 9.8%的整体水

平，我们认为主要受益于到 10月二十大会议的召开、7月 HW 行动的展开和安全事件的持续升

级，而 4 季度由于是信息安全行业收入确认的高点，考虑到疫情的影响，我们认为行业 Q4的

景气度有下滑的可能性； 

（2）嵌入式系统软件：增速从 1-8月的 7.6%上升到 8.4%，呈现出逐月提升的趋势，但是

目前整体增速仍然低于行业整体增速水平； 

（3）工业软件：增速从 1-8月的 8.4%增长到 9.0%，首次回升； 

（4）软件产品：增速从 1-8月的 9.2%增长到 9.4%，首次回升； 

图 7：2022 年 1-9月与 2021年 1-9月软件行业子行业增速对比 

 

资料来源：工信部，中原证券（*为一级子行业，其他为二级子行业） 
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3.4. 运营商新兴业务继续保持 33.4%的高增速 

根据工信部数据，2022 年 1-9 月，三大运营商的新兴业务（IPTV、互联网数据中心、大

数据、云计算、物联网）共完成收入 2329 亿元，同比增长 33.4%，在电信业务收入中占比达

到 19.5%，拉动电信业务收入增长 5.3 个百分点。其中云计算、大数据、物联网、IDC 业务的

增速分别为 127.6%、62.6%、23.5%、14.3%。 

图 8：2020-2022 年 通信行业新兴业务累计收入增速 

 

资料来源：工信部，中原证券 

在基站方面，2021 年我国新建 5G 基站 65 万个，2022 年 1-9 月新建 79.5 万个，已经超

过了 2021 年全年水平。目前我国 5G 基站总计 222 万个，占移动通信基站的 20.7%。 

 

3.5. TMT 行业对比：软件、电信景气度较高，互联网、电子利润下滑中 

从工信部公布的数据来看，TMT 行业中： 

（1）收入：1-9 月，软件业务 9.8%增速最高，其次为电信 8.2%和电子信息制造业的

8.0%，互联网和相关服务以-0.9%的增速垫底，2022 年转弱迹象明显。 
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图 9：2013-2022.9中国 TMT行业收入增速对比 

 

资料来源：工信部，中原证券 

（2）利润：1-9 月软件 2.7%的增速不及电信 12.0%（1-9 月三大运营商数据）增速水

平，电子信息制造业-5.4%和互联网和相关服务-8.3%，整体表现不佳。 

图 10：2013-2022.9中国 TMT行业利润增速对比 

 

资料来源：工信部，中原证券 

 

3.6. 汽车：10 月新能源车渗透率 30.22%，11 月销量或将受益降价和补贴拉动 

根据乘联会数据，2022 年 10 月，我国乘用车（狭义）零售销量为 184 万辆，同比增长

7.3%，较 9 月增速回落 14.2 个百分点。旺季叠加购置税减半政策即将结束，11 月、12 月的

零售额度均有望超过 9 月。 

10 月新能源乘用车零售销量 55.6万辆，同比增速 75.2%，较上个月增速回落了 7.7 个百

分点，渗透率为 30.22%。10 月特斯拉为代表的新能源车宣布降价，预计会给 11 月新能源汽

车市场带来新增需求。 
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图 11：2007.4-2022.10中国乘用车及新能源汽车零售销量 

 

资料来源：乘联会，中原证券 

2022 年 9 月，乘用车电动化指数 31.8，智能化指数 44.1，网联化指数 57.8，分别较上

月提升了 3.5、1.5、2.0 个百分点。 

图 12：2019.12-2022.9中国乘用车新四化指数分项指数 

 

资料来源：乘联会，中原证券（2022.1 采用新标准） 

 

4. 行业基本观点 

10 月中信计算机指数上涨 16.94%，跑赢大盘 21.27 个百分点，跑赢创业板 17.99 个百分

点，在 30 个中信一级行业中排名第 1，年内首次实现领涨。个股 307 只上涨、22 只下跌，

7%个股下跌。行业相关概念都以上涨为主，其中操作系统以 35.79%涨幅最高，其次为网络

安全 29.25%、数字政府 24.36%、云办公 24.12%、华为鸿蒙 23.98%、东数西算 23.58%。

11 月 15 日中信计算机行业估值为 48.27 倍，高于创业板 37.08 倍、高于 A 股 13.54 倍的估

值，估值位于长期均值之间，并无明显低估迹象。   

10 月随着美国芯片新政的出台，计算机行业以信创概念为依托，整体走强趋势明显。从

目前的形式来看，中美脱钩已经是时代的大背景，同时我们为了防止受到俄罗斯类似的制裁，
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需要在高科技领域构筑出自主可控的能力，这一大方向在新政出台后已经打破了原有的市场分

歧。我们认为在未来的几年中，信创和数字化一样是信息化建设的大方向。 

目前的信创从更加广义的角度来审视，可以分为 3 种类型的产业链环节： 

（1）竞争力方面从无到有的产业链环节：主要对标基础软硬件产品（CPU、GPU、操作

系统、数据库、中间件），这部分产品需要提供市场环境，打造产品能力和生态，这也是前期

重点关注的信创试点领域。这部分市场增长弹性最大，对产品能力也要求最高，海外厂商壁垒

最深。国内能否成长出具有市场竞争力的产品，还是依靠出于安全角度的需求支撑，尚需要进

一步观察。 

（2）在中低端有较强竞争力和市场占有率的产业链环节：如自动控制、ERP、办公软

件、GIS、应用交付等，在这一环节原有市场对国外软件的依赖较深，但是在国产化推行后，

有较大的替换动力。同时通过多年的发展，国内相关产品在部分方向上具有领先优势，未来有

望借助国产化的东风，培养出出海能力。这一个产业链环节也是我们当前最看好的部分。 

（3）已经基本实现国产化的环节：随着底层软硬件的替换，也会带来可适配应用的替

换，这一个环节的厂商有市场在分配和集中采购的机会，头部厂商有望获得跟多的市场份额。 

在 11 月新的防疫政策正式出台以后，我们认为国内疫情形势将新的阶段进行演绎。考虑

到市场资金是有限的，以医药、旅游为代表的相关主题行业有望获得市场更多的关注，对于

信创概念形成分流。考虑到我们当前医疗系统与海外的差距较大，医疗系统补足需求较大。

考虑到医护人员培养的周期较长，我们认为通过医疗信息化手段带来医疗水平和能力的提升

路径也是当下我们去重点关注的。 

 

5. 风险提示 

国际局势的不确定性；通货膨胀下上游企业削减开支；地方债务风险释放；疫情发展超预

期。 
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