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[Table_Summary] 事件概述: 

在 11 月 21日金融街论坛上，证监会主席易会满就中国特色现

代资本市场发表了最新的观点。 

关于上市公司结构与估值问题，易会满表示，探索建立具有中

国特色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥。估值高

低直接体现市场对上市公司的认可程度。上市公司尤其是国有

上市公司，一方面要“练好内功”，加强专业化战略性整合，

提升核心竞争力；另一方面，要进一步强化公众公司意识，主

动加强投资者关系管理，让市场更好地认识企业内在价值，这

也是提高上市公司质量的应有之义。 

 

计算机行业上市公司结构与估值概览 

根据 Wind 数据，目前 SW 计算机行业共有 335 只股票，按 11

月 22 日收盘价计算，总市值为 34,517 亿元。综合考虑实际

控制人及国资持股占比情况，国资控股或持股比例较高的公

司总有 61家，占比 18.21%；总市值为12,142 亿元，占比

35.22%。统计 2019年 1月 1日之后上市的企业，SW 计算机行

业共有 119 家公司，其中 10 家公司属于国资控股或持股比例

较高，占比仅为 8.40%。按市盈率统计，剔除市盈率为负以及

市盈率大于 200 的股票后，SW 计算机行业 2021年的平均市

盈率为 57.4，其中国资控股或持股比例较高的个股平均市盈

率为 59.9，与行业平均水平相当。 

我们认为，当下计算机行业国资控股企业的数量、市值占比

都较低，未来随着更多核心资产上市，数量以及市值占比均

有望大幅提升；同时也能发挥资本市场助力实体经济的作

用，促进我国数字产业的快速发展。 

 

部分公司估值较低，专业化战略性整合有望提速 
在上述国资控股或持股比例较高的 55 只个股中，有 19 只个

股的 21 年市盈率小于 40 倍，其中卓朗科技、浪潮信息、海

康威视、云赛 B股、航天信息的21 年市盈率小于 20 倍，我

们认为存在估值提升的空间。 

关于“加强专业化战略性整合”，我们认为，中国电子和中

国电科作为我国数字产业的“国家队”，未来有望利用自身

优势，实现数字产业各领域的专业化战略性整合，相关上市

公司包括海康威视、电科数字、太极股份、中国长城、卫士

通、华大九天、中国软件。 

航天信息、航天长峰作为航天科工集团的上市平台，有望实

现集团内数字产业的专业化战略性整合。同样，国网信通、

远光软件作为国家电网的上市平台，中远海科作为中国远洋

海运集团的上市平台，有望实现集团内数字产业的专业化战

略性整合。 
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投资主线与受益标的 
梳理投资主线及受益标的如下： 

1) 低估值个股：卓朗科技、浪潮信息、海康威视、云赛 B

股、航天信息等。 

2) 有望受益于专业化战略性整合的个股：电科数字、太极

股份、中国长城、卫士通、华大九天、中国软件、航天

信息、航天长峰、国网信通、远光软件、中远海科等。 

 

风险提示 
市场系统性风险、政策落地不及预期、中美博弈突发事件。 
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1.我国将探索建立“具有中国特色的估值体系” 

在11月 21日金融街论坛上，证监会主席易会满就中国特色现代资本市场发表

了最新的观点。 

关于上市公司结构与估值问题，易会满表示，我国资本市场具有明显的新兴

加转轨特征，上市公司结构也体现出与经济体制演进变化、产业结构转型升级相

适应的趋势。需要始终坚持“两个毫不动摇”，支持各种所有制经济利用资本市场

发展壮大。目前国有上市公司和上市国有金融企业市值占比将近一半，体现了国

有企业作为国民经济重要支柱的地位；民营上市公司数量占比超过三分之二，近

几年新上市公司中民企占到八成以上；外商控股上市公司市值占比约 4%。多种所

有制经济并存、覆盖全部行业大类、大中小企业共同发展的上市公司结构，既是

我国资本市场的一大特征，也是一大优势。要深刻认识我国市场体制机制、行业

产业结构、主体持续发展能力所体现的鲜明中国元素、发展阶段特征，深入研究

成熟市场估值理论的适用场景，把握好不同类型上市公司的估值逻辑，探索建立

具有中国特色的估值体系，促进市场资源配置功能更好发挥。 

易会满指出，估值高低直接体现市场对上市公司的认可程度。上市公司尤其

是国有上市公司，一方面要“练好内功”，加强专业化战略性整合，提升核心竞争

力；另一方面，要进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系管理，让市场

更好地认识企业内在价值，这也是提高上市公司质量的应有之义。 

 

2.计算机行业上市公司结构与估值概览 

我们以 SW 计算机行业分类为基础，分析计算机行业上市公司结构与估值情况。 

根据Wind数据，目前SW计算机行业共有335只股票，按11月 22日收盘价计

算，总市值为 34,517 亿元。综合考虑实际控制人及国资持股占比情况，国资控股

或持股比例较高的公司总有 61 家，占比 18.21%；总市值为 12,142 亿元，占比

35.22%。 

 

图表 1 上市公司数量  图表 2 上市公司总市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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统计 2019 年 1 月 1 日之后上市的企业，SW 计算机行业共有 119 家公司，其中

10 家公司属于国资控股或持股比例较高，占比仅为 8.40%。 

 

按市盈率统计，剔除市盈率为负以及市盈率大于 200 的股票后，SW 计算机行

业 2021 年的平均市盈率为 57.4，其中国资控股或持股比例较高的个股平均市盈率

为 59.9，与行业平均水平相当。 

 

图表 3 2019 年 1 月 1 日之后上市的公司数量  图表 4 平均市盈率（21PE） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

SW 计算机行业前 10 大市值公司总市值为 9712 亿元，其中国资控股公司有四

家：海康威视、宝信软件、德赛西威、紫光股份，它们市值之和为 4907.5 亿元，

占前 10 大公司总市值的 50.53%，平均市盈率为 39.5，显著低于平均水平。 

 

 图表 5 前十大市值公司中的国资控股公司 

 
代码 名称 市值(亿元) 21PE 国有持股比例 国有大股东（第一名） 

002415.SZ 海康威视 3008.25  17.91  41.15% 中电海康集团有限公司 

600845.SH 宝信软件 732.29  40.26  50.32% 宝山钢铁股份有限公司 

002920.SZ 德赛西威 616.35  74.00  29.45% 惠州市创新投资有限公司 

000938.SZ 紫光股份 550.57  25.64  33.23% 西藏紫光通信投资有限公司 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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国资控股或持股比例较高的个股中，属于央企的有 29 家（合并宝信软件和宝

信 B），其中中国电科下属 4 家：电科数字、卫士通、太极股份、海康威视；中国

电子下属3家：中国长城、中国软件、华大九天。剔除市盈率为负以及市盈率大于

200 的股票后，平均市盈率为 56.0，略低于平均水平。 

 

 图表 6 央企控股或持股比例较高的个股 

 
名称 

市值(亿

元) 
21 年 PE 

国资持

股比例 
第一国有大股东 所属集团 

宝信软件 732.29  45.56  50.32% 宝山钢铁股份有限公司 宝武集团 

国新健康 98.89  -56.24  25.98% 中海恒实业发展有限公司 国风投基金 

国网信通 209.14  30.89  65.85% 国网信息通信产业集团有限公司 国家电网 

远光软件 126.53  41.43  19.46% 国网数字科技控股有限公司 国家电网 

美亚柏科 109.80  35.34  15.61% 国投智能科技有限公司 国投集团 

航天长峰 54.23  46.20  37.27% 中国航天科工防御技术研究院 航天科工 

航天信息 203.45  19.85  47.82% 中国航天科工集团有限公司 航天科工 

康拓红外 61.08  54.11  55.23% 航天神舟投资管理有限公司 航天科技 

易华录 138.09  -82.85  37.33% 中国华录集团有限公司 华录集团 

启明信息 56.38  139.54  55.72% 中国第一汽车集团有限公司 一汽集团 

电科数字 154.96  47.93  41.95% 华东计算技术研究所 中国电科 

卫士通 334.12  140.36  36.03% 中国电子科技网络信息安全有限公司 中国电科 

太极股份 182.54  48.93  40.69% 中电太极（集团）有限公司 中国电科 

海康威视 3008.25  17.91  41.15% 中电海康集团有限公司 中国电科 

辰安科技 57.32  -36.01  30.08% 中国电信集团投资有限公司 中国电信 

中国长城 408.06  68.28  42.50% 中国电子有限公司 中国电子 

中国软件 419.10  554.49  41.28% 中国电子有限公司 中国电子 

华大九天 519.70  373.07  46.31% 中国电子有限公司 中国电子 

久远银海 67.36  30.83  38.31% 四川久远投资控股集团有限公司 

中国工程物理

研究院 

中科曙光 364.98  31.52  22.48% 北京中科算源资产管理有限公司 中国科学院 

中科信息 36.93  85.64  32.46% 中国科学院控股有限公司 中国科学院 

中科软 190.43  32.98  38.46% 中国科学院软件研究所 中国科学院 

中科星图 168.27  76.38  47.98% 中科九度(北京)空间信息技术有限责任公司 中国科学院 

嘉和美康 43.40  87.44  14.19% 

国寿成达(上海)健康产业股权投资中心(有

限合伙) 中国人寿 

正元地信 34.88  71.43  50.03% 中国冶金地质总局 

中国冶金地质

总局 

科大讯飞 774.51  49.76  14.25% 中国移动通信有限公司 中国移动 

湘邮科技 26.03  658.35  42.47% 北京中邮资产管理有限公司 中国邮政 

中远海科 45.11  28.78  48.93% 上海船舶运输科学研究所有限公司 

中国远洋海运

集团 

同方股份 153.78  -8.19  36.40% 中国核工业集团资本控股有限公司 中核工集团 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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国资控股或持股比例较高的个股中，属于地方国企的有 27 家（合并云赛智联

和云赛 B 股），其中北京、上海、广州、深圳的地方企业较多。剔除市盈率为负以

及市盈率大于 200 的股票后，平均市盈率为 66.1，略高于平均水平。 

 

 图表 7 地方国资控股或持股比例较高的个股 

 

名称 市值(亿元) 21 年 PE 国资持股比例 第一国有大股东 

铜牛信息 35.75 68.29 49.99% 北京时尚控股有限责任公司 

数字认证 73.93 63.71 52.48% 北京市国有资产经营有限责任公司 

中科江南 97.57 62.52 34.50% 广州广电运通金融电子股份有限公司 

广电运通 247.84 30.07 54.37% 广州无线电集团有限公司 

汇金股份 34.68 133.87 28.93% 邯郸市建设投资集团有限公司 

海联讯 24.32 170.30 29.80% 杭州市金融投资集团有限公司 

德赛西威 616.35 74.00 29.45% 惠州市创新投资有限公司 

神思电子 38.58 -23.40 14.09% 济南能源环保科技有限公司 

新点软件 180.87 35.88 18.81% 江苏国泰国际贸易有限公司 

通行宝 74.89 39.89 77.56% 江苏交通控股有限公司 

威创股份 43.59 -11.01 10.85% 科学城(广州)投资集团有限公司 

浪潮信息 334.46 16.70 36.26% 浪潮集团有限公司 

浪潮软件 46.90 111.31 19.09% 浪潮软件科技有限公司 

海峡创新 28.27 -7.78 15.89% 平潭创新股权投资合伙企业(有限合伙) 

云鼎科技 46.36 263.46 35.93% 山东能源集团有限公司 

*ST 计通 9.81 96.48 26.63% 上海华虹(集团)有限公司 

数据港 84.24 75.89 32.98% 上海市北高新(集团)有限公司 

云赛智联 83.14 36.23 34.53% 上海仪电电子(集团)有限公司 

天利科技 21.18 313.30 30.00% 上饶市数字和金融产业投资集团有限公司 

中新赛克 61.00 108.41 26.50% 深圳市创新投资集团有限公司 

英飞拓 62.33 -4.34 26.35% 深圳市投资控股有限公司 

常山北明 97.68 74.56 28.48% 石家庄常山纺织集团有限责任公司 

卓朗科技 119.06 15.29 30.07% 天津津诚金石资本管理有限公司 

新北洋 47.70 32.71 22.01% 威海北洋电气集团股份有限公司 

博通股份 13.39 37.70 20.60% 西安经发集团有限责任公司 

紫光股份 550.57 25.64 33.23% 西藏紫光通信投资有限公司 

南天信息 93.35 107.38 40.57% 云南省工业投资控股集团有限责任公司 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

国资控股或持股比例较高的个股中，属于大学及中科院体系的公司共有6家，

其中中国科学院下属4家：中科曙光、中科信息、中科软、中科星图。剔除市盈率

为负以及市盈率大于 200 的股票后，平均市盈率为 62.1，略高于平均水平。 
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 图表 8 大学及中科院控股或持股比例较高的个股 

 名称 市值(亿元) 21 年 PE 国资持股比例 第一国有大股东 所属 

川大智胜 28.52  113.13  12.30% 四川大学 四川大学 

中科曙光 364.98  31.52  22.48% 北京中科算源资产管理有限公司 中国科学院 

中科信息 36.93  85.64  32.46% 中国科学院控股有限公司 中国科学院 

中科软 190.43  32.98  38.46% 中国科学院软件研究所 中国科学院 

中科星图 168.27  76.38  47.98% 

中科九度(北京)空间信息技术有限

责任公司 中国科学院 

鸥玛软件 26.66  33.03  30.81% 山东山大资本运营有限公司 山东大学 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们认为，当下计算机行业国资控股企业的数量、市值占比都较低，未来随

着更多核心资产上市，数量以及市值占比均有望大幅提升；同时也能充分发挥资

本市场助力实体经济的作用，促进我国数字产业的快速发展。 

 

3.按低估值、专业化战略性整合筛选投资标的 

在上述国资控股或持股比例较高的 61 只个股中，有 18 只个股的 21 年市盈率

小于40倍，其中卓朗科技、浪潮信息、海康威视、云赛B股、航天信息的21年市

盈率小于 20，我们认为存在估值提升的空间。 

 图表 9 低估值个股 

 
代码 名称 市值(亿元) 21PE 国有持股比例 第一国有大股东 

600225.SH 卓朗科技 119.06  15.29  30.07% 天津津诚金石资本管理有限公司 

000977.SZ 浪潮信息 334.46  16.70  36.26% 浪潮集团有限公司 

002415.SZ 海康威视 3008.25  17.91  41.15% 中电海康集团有限公司 

900901.SH 云赛 B股 11.60  18.33  34.53% 上海仪电电子(集团)有限公司 

600271.SH 航天信息 203.45  19.85  47.82% 中国航天科工集团有限公司 

900926.SH 宝信 B 102.18  24.74  50.32% 宝山钢铁股份有限公司 

000938.SZ 紫光股份 550.57  25.64  33.23% 西藏紫光通信投资有限公司 

002401.SZ 中远海科 45.11  28.78  48.93% 上海船舶运输科学研究所有限公司 

002152.SZ 广电运通 247.84  30.07  54.37% 广州无线电集团有限公司 

002777.SZ 久远银海 67.36  30.83  38.31% 四川久远投资控股集团有限公司 

600131.SH 国网信通 209.14  30.89  65.85% 国网信息通信产业集团有限公司 

603019.SH 中科曙光 364.98  31.52  22.48% 北京中科算源资产管理有限公司 

002376.SZ 新北洋 47.70  32.71  22.01% 威海北洋电气集团股份有限公司 

300188.SZ 美亚柏科 109.80  35.34  15.61% 国投智能科技有限公司 

688232.SH 新点软件 180.87  35.88  18.81% 江苏国泰国际贸易有限公司 

600602.SH 云赛智联 83.14  36.23  34.53% 上海仪电电子(集团)有限公司 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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关于“加强专业化战略性整合”，我们认为，中国电子和中国电科作为我国数

字产业的“国家队”，未来有望利用自身优势，实现数字产业各领域的专业化战略

性整合，相关上市公司包括海康威视、电科数字、太极股份、中国长城、卫士通、

华大九天、中国软件。 

 图表 10 中国电子和中国电科相关个股 

 代码 名称 市值(亿元) 21PE 国有持股比例 第一国有大股东 

002415.SZ 海康威视 3008.25  17.91  41.15% 中电海康集团有限公司 

600850.SH 电科数字 154.96  47.93  41.95% 华东计算技术研究所 

002368.SZ 太极股份 182.54  48.93  40.69% 中电太极（集团）有限公司 

000066.SZ 中国长城 408.06  68.28  42.50% 中国电子有限公司 

002268.SZ 卫士通 334.12  140.36  36.03% 

中国电子科技网络信息安全有限公

司 

301269.SZ 华大九天 519.70  373.07  46.31% 中国电子有限公司 

600536.SH 中国软件 419.10  554.49  41.28% 中国电子有限公司 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
 

航天信息、航天长峰作为航天科工集团的上市平台，有望实现集团内数字产

业的专业化战略性整合。同样，国网信通、远光软件作为国家电网的上市平台，

中远海科作为中国远洋海运集团的上市平台，有望实现集团内数字产业的专业化

战略性整合。 

 图表 11 其它有望受益于专业化战略性整合的个股 

 代码 名称 市值(亿元) 21PE 国有持股比例 国有大股东（第一名） 

600271.SH 航天信息 203.45  19.85  47.82% 中国航天科工集团有限公司 

600855.SH 航天长峰 54.23  46.20  37.27% 中国航天科工防御技术研究院 

600131.SH 国网信通 209.14  30.89  65.85% 国网信息通信产业集团有限公司 

002063.SZ 远光软件 126.53  41.43  19.46% 国网数字科技控股有限公司 

002401.SZ 中远海科 45.11  28.78  48.93% 上海船舶运输科学研究所有限公司 
 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

4.投资主线与受益标的 

梳理投资主线及受益标的如下。 

1） 低估值个股：卓朗科技、浪潮信息、海康威视、云赛 B股、航天信息等。 

2） 有望受益于专业化战略性整合的个股：电科数字、太极股份、中国长城、

卫士通、华大九天、中国软件、航天信息、航天长峰、国网信通、远光软

件、中远海科等。 

 

5.风险提示 

市场系统性风险、政策落地不及预期、中美博弈突发事件。 
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