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投资要点
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➢ 信创带来中长期较强确定性机会：
• 行业信创量远大于上一轮信创量，从中国软件等信创龙头看，离上轮高点仍然存在很大空间。从

行业比较角度看，计算机信创在中长期是最具确定性的赛道。

➢ 贴息贷款带来高校IT板块利好：
• 国家贴息贷款力度达万亿，强调支持高校设备采购和数字化转型相关建设。市场目光聚集在科研

仪器，对高校信息化关注较少，因此高校IT有着超预期的增长。

➢ 新疫情政策带来受损行业和中小企业复苏机会：
• 防控措施进一步优化，疫情受损行业、中小企业有望逐渐复苏，相关行业IT支出有望反弹。

➢ 投资建议：
• 信创核心推荐：金山办公、恒生电子、深信服；重点关注：中国软件、泛微网络、致远互联。
• 贴息贷款重点关注：正元智慧、新开普
• 新疫情防控核心推荐：深信服、广联达；重点关注：泛微网络、金蝶国际、盛视科技、卫宁健康

➢ 风险提示：
• 防疫政策重新调整的风险；信创推进进度不及预期的风险；宏观经济下滑的风险。
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计算机板块回顾：年初至今，计算机指数跑赢沪深300指数

➢ 年初至今，计算机指数跑赢沪深300指数。

• 截至2022年11月15日收盘，计算机指数较年初下跌20.2%，同期沪深300指数下跌21.4%。
• 计算机指数跑赢沪深300指数，在所有一级行业中排名第十三。
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资料来源:Wind,华福证券研究所

图表：2022年初至今计算机指数跑输沪深300指数
（截至2022.11.15）

图表：2022年初至今计算机指数涨跌幅在所有一级行业中排名第十三
（截至2022.11.15）



计算机板块回顾：基金持仓处于底部，受疫情影响业绩短期承压

➢ 2022H1计算机板块基金配置比例为2.62%，处于2019年以来底部区域。
• 根据Wind统计数据，2022H1基金对计算机行业股票的持仓比例为2.62%（中信一级计算机）基金持仓处于底部，为

2019年以来低点。

➢ 2022Q3计算机板块受疫情影响，业绩短期承压。
• 2022年三季度，计算机行业实现营业收入7574.5亿元，同比下降9.7%；实现归母净利润178亿元，同比下降31.8%。三

季度计算机行业整体盈利能力下滑，行业收入和净利润双降，云服务等多个细分板块的业绩都承受一定压力。
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资料来源:Wind,ifind,华福证券研究所

图表：2022H1基金对计算机行业股票持仓金额及比例
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计算机板块回顾：工业软件全年强势，年末信创强势反弹

➢ 年初至今，仅工业软件赛道全年强于计算机板块，信创赛道年末强势走高。
• 其余细分赛道中，金融IT及云计算赛道表现较好，年末在信创行业带动下跌幅显著收窄；网安表现次之；医疗IT指数表

现最差，截至2022年11月16日，医疗IT指数较年初跌幅29.4%。

6资料来源:Wind,华福证券研究所

图表：计算机细分板块回顾
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计算机板块展望：风险偏好/流动性/盈利预期改善，计算机行情可期

➢ 风险偏好/流动性/EPS改善的预期带来计算机2023年向好预期

• 流动性的边际改善：

• 美国加息预期放缓：美国公布最新的通胀数据低于预期，再次强化了市场对加息见顶的预期，随后美股大涨，美元大跌

。预期兑现的过程还会反复，但加息预期见顶的转折点已经确立。

• 盈利预期/风险偏好向好：

• 疫情防控调整预期：11月11日，新“防疫二十条”颁布，此次优化的目的是为了更精准地控制疫情，是为了促进经济更

好的发展，疫情防控调整带来盈利预期边际改善的预期。
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资料来源:公开信息整理，华福证券研究所
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信创政策
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➢ 9月下发79号文，给予央国企明确替换指导，并新增量化要求，2027年完成全面替换。
• 紧急程度：全面替换（OA、门户、邮箱、纪检、党建、档案管理）；应替就替（战略决策、ERP、风控管理、CRM）；能

替就替（生产制造、研发系统）
• 推进进度：2022年11月底报送总体方案；2023年1月起，每季度报送进度；2027年100%完成。

➢ 上海市卫健委10月发布《关于召开上海市市级医疗机构信创工作视频研讨会的通知》
• 主要任务：终端电脑实现应替尽替，真替真用；与诊疗无关的信息系统（OA、邮箱、门户等），不提供诊疗服务的业务系

统（数据平台类系统CDR、ODR、RDR）；以及核心系统、边缘系统。
• 推进节点：试点阶段（20%），到2023年底完成7家单位信创改造；推进阶段（80%），2024年底14家，2025年底21家，

2026年底完成28家信创改造；全面覆盖阶段：到2027年底完成35家单位信创改造工作
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图表：近期相关信创政策汇总

时间 发布单位 政策名称 政策性质

2021-11 工信部 《“十四五”信息化和工业化深度融合发展规划》 指导类

2021-12 工信部 《“十四五”大数据产业发展规划》 指导类

2022-01 发改委 《“十四五”推进国家政务信息化规划》 支持类

2022-01 国务院 《“十四五”数字经济发展规划》 支持类

2022-03 国务院 《“十四五”国家信息化规划》 支持类

2022-05 工信部 《关于开展“携手行动”促进大中小企业融通创新（2022-2025年）》 支持类

2022-06 国务院 《关于加强数字政府建设的指导意见》 支持类

资料来源：前瞻产业研究院，各部门官网，华福证券研究所



信创市场规模测算

➢ 关键假设
• 预期2023年PC出货量6000万台，其中党政10%/商用45%(剩余为民用PC，不计)，其中八大信创行业（金融、电信、电力

、能源、交通、航空航天、教育、医疗）PC占商用PC的40%。
• 单价来看，基础硬件端：PC 5000元，服务器30000元，CPU（PC） 1000元， CPU（服务器） 5000元，GPU 500元；基

础软件端：操作系统（PC）300元，操作系统（服务器） 3000元，数据库 30000元，中间件 3000元。

➢ 核心结论
• 2023年信创市场规模合计2765.3亿元，其中基础硬件2436亿元，基础软件329.3亿元。
• 基础硬件端：PC 840亿元，服务器1008亿元，CPU（PC） 168亿元， CPU（服务器） 336亿元，GPU 84亿元；基础软件

端：操作系统（PC）50.4亿元，操作系统（服务器） 100.8亿元，数据库 168亿元，中间件 10.1亿元。
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2023全年/量(万台)
基础硬件 基础软件

PC 服务器
CPU
(PC)

CPU
(服务器)

GPU
操作系统

(PC)
操作系统
(服务器)

数据库 中间件

关键假设 测算基数
PC：服务器

5:1
CPU：PC

1：1
CPU：服务器

2：1
GPU：PC

1：1
PC: OS

1:1
服务器 : OS

1:1
服务器 : DB

6:1
服务器：中间件

10:1

党政10% 党政信创 600 120 600 240 600 600 120 20 12

商用45%
八大行业信创

(占商用PC的40%) 1080 216 1080 432 1080 1080 216 36 21.6

分产品信创需求量合计 1680 336 1680 672 1680 1680 336 56 33.6

产品平均单价/元 5000 30000 1000 5000 500 300 3000 30000 3000

分产品信创市场规模合计/亿元 840 1008 168 336 84 50.4 100.8 168 10.1

资料来源:根据公开信息测算,华福证券研究所



信创市场竞争格局（基础软、硬件）
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当前格局
基础硬件 基础软件

CPU
(PC)

CPU
(服务器)

GPU
操作系统

(PC)
操作系统
(服务器)

数据库 中间件

国内产品市占率
（国内市场）

1% 2% 0.5% 5%-10% 5%-10% 30%-40% 30%-40%

主要上市公司
中国长城
龙芯中科
海光信息

中国长城
龙芯中科
海光信息

景嘉微
海光信息

中国软件
诚迈科技

中国软件
诚迈科技

中国软件
太极股份
星环科技
海量数据

东方通
普元信息
宝兰德
金蝶天燕
中创软件

党政信创竞争格局
以飞腾和龙芯为

主

以飞腾为主，
鲲鹏和龙芯占据

一定份额

以景嘉微为
主

以麒麟和统
信为主

以麒麟和统信
为主

以达梦和人
大金仓为主

以东方通为主、
宝兰德占据一定

份额

行业信创竞争格局
以兆芯为主，海
光、鲲鹏、飞腾

占据一定份额

以鲲鹏和海光为
主

海光占据一
定份额

以麒麟和统
信为主

麒麟和统信占
据半壁江山

达梦占据一
定份额

东方通和宝兰德
占据一定份额

资料来源:根据公开信息整理,华福证券研究所



信创景气度变化及受益个股
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➢ 分行业看：基于纲领性文件和各主管单位出具的更细化的信创领域指导政策，信创已逐步从党政试点迈
向市场化及行业推广阶段，金融/电信/电力/教育/医疗等关系国计民生的重点行业将率先推进。

➢ 按品类看：信创可分为基础硬件/基础软件/行业应用。在信创发展过程中，操作系统/数据库/行业应用软
件等软件品类有望先行。

重点关注：

• 基础硬件：海光信息（GPU）、龙芯中科（CPU）、中国长城（CPU）

• 基础软件：深信服（虚拟化）、中国软件（操作系统/数据库）、诚迈科技（操作系统）、星环科技（数
据库）、东方通（中间件）、宝兰德（中间件）、普元信息（中间件）

• 行业关键应用：恒生电子、华大九天（EDA）、概伦电子（EDA）、中望软件（CAX）、金山办公（流
式文件）、福昕软件（版式文件）、金蝶国际（ERP）、用友网络（ERP）、泛微网络/致远互联（OA）

• 集成分销商：太极股份/东华软件（集成）、神州数码/电科数字（分销）



信创景气度变化可追踪验证指标
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➢ 短期看，我们认为信创可跟踪的时间节点包括：

1）台账落地：本来11月底应完成台账申报，但由于替换量大，部分信创基础好的央企能在11月底完成台账
上报，剩余单位预计在12月底前可把总体方案报给国资委并汇总给网信办。等待台账全部上报，从台账数量
可进一步确认信创潜在空间与规模。时间推迟并不是利空，从侧面说明了此轮信创的替换量大。

2）招投标情况&量价：今年是信创政策预期大年但是是业绩小年，随着信创逐步从党政向八大行业推进，
下游客户的付费意愿更高、付费能力更强。行业信创的力度和管理精细化程度都会大幅超过党政信创，预计
信创相关采购的量价都将攀升，明年的招投标情况将是对此轮信创力度的有力验证。

➢ 中长期看，我们认为业绩兑现将带来后续的持续增长：

2020年7月的信创由于没有业绩而陷入漫长下跌，而此轮信创市场，由于长期竞争带来的格局优化，而且一
旦进入行业信创，将会加速各个信创环节的出清，行业信创对产品性能的要求更高、更市场化，龙头企业的
议价权得以提升。在这轮行业信创中，产品力更突出的信创厂商们业绩将呈现爆发式增长。



贴息贷款政策及利好板块

➢ 长期政策引导：中长期贷款
• 针对16个领域；
• 监管部门指引2022年投放超1.7万亿规模

的中长期贷款；
• 由21家银行共同实施，各银行按照市场化

原则，从备选项目清单当中自主选择项目
对接；

➢ 短期政策刺激：设备更新改造贷款
• 针对10个领域；
• 9月28日央行设立2000亿元以上设备更新

改造专项再贷款，利率1.75%，银行以不
高于3.2%投放；

• 9月29日五部门联合下发《关于加快部分
领域设备更新改造贷款财政贴息工作的通
知》(财金〔2022〕99号)，贴息2.5%；

• 需在第四季度内完成。

➢ 利好医疗仪器设备及教育信息化板块
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序号 中长期贷款 设备更新改造贷款

1 碳达峰碳中和相关领域 教育

2 传统产业改造升级 医疗健康

3 重要行业领域关键信息基础设施国产化替代 文旅体育

4 电子信息制造业 实训基地

5 生物产业全链条技术产品创新和制造生产 充电桩

6 航空航天业 城市地下综合管廊

7 高端科研仪器研发和制造 新型基础设施

8 氢能产业研发和制造 产业数字化转型

9 创新平台扩大技术装备更新改造 重点领域节能降碳

10 传统产业数字化转型 废旧家电回收处理

11 企业、农民和以农机合作社等农机购置

12 粮食仓储物流设施升级改造和节粮减损

13 物流设施提质增效和智能化改造

14 冷链设施智能化绿色化改造

15 提升战略性矿产资源保障能力

16 教育领域技术装备更新改造

图表：中长期贷款与设备更新改造再贷款的领域对比

资料来源:公开信息整理,华福证券研究所



贴息贷款政策受益个股及边际变化
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➢ 教育板块超预期利好：专项贴息贷款强调支持医疗和高校的仪器设备和数字化转型相关建设。市场的主
要目光聚集在医疗器械和仪器的采购上，对教育板块的高校利好关注较少，因此教育板块有着超市场预
期的增长。

➢ 教育IT有更大弹性：高校的仪器设备为了与国际科研标准接轨，大部分采购自海外厂商，但高校数字化
转型的相关信息化投入，将带来高校IT板块的超预期增长。

重点关注：

➢ 高校信息化双寡头：正元智慧&新开普

• 正元智慧和新开普均为智慧校园融合智能服务商，为客户提供基于一卡通基础上的智慧校园综合解决方
案。

• 自贴息贷款政策出台后，高校在上报贷款预算方案的信息化部分，已经开始与两家上市公司接洽指定信
息化投入的全套方案。

• 根据产业调研，教育信息化规模和订单整体数量均呈现明显增长。预计未来两年业务会有高速增长。
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新疫情防控政策及景气度变化

➢ 疫情受损行业、中小企业有望复苏，IT支出有望反弹。

• 11月11日，国务院应对新型冠状病毒肺炎疫情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》，进一步优化新冠肺炎疫情防控措施；
• 随着疫情防控政策进一步优化，疫情受损行业、中小企业有望逐渐复苏，相关行业的IT支出有望得到

反弹。
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图表：新疫情防控二十条部分摘要

序号 新疫情防控政策内容

1 对密切接触者，将“7集中+3居家”管理措施调整为“5集中+3居家”；

2 不再判定密接的密接；

3 将高风险区外溢人员“7集中”调整为“7居家”；

4 取消中风险，仅保留高风险和低风险。

5 没有发生疫情的地区严格按照第九版防控方案范围对风险岗位、重点人员开展核酸检测，不得扩大核酸检测范围。

6 入境取消航班熔断，对入境人员由“7集中+3居家”调整为“5集中+3居家”。

7 加大“一刀切”、层层加码问题整治力度。

8 有序推进新冠病毒疫苗接种；加快新冠肺炎治疗相关药物储备。

资料来源：人民网、华福证券研究所



疫情调整受益个股及边际变化
➢ 总体趋势：2019（疫情前夕）→2020（疫情初期，封城管控等影响企业实施及业务拓展，收入增速下滑）→2021（防控得

当，收入增速回升，但仍弱于2019年水平）→2022（病毒变种传播性强，全国管控进一步收紧，收入增速大幅下滑）
→2023（疫情管控优化，突发性疫情准备更加充分）

• 对于2023年，我们判断在疫情管控优化及国家对于突发性疫情准备更加充分的背景下，国内企业经营将得到边际改善，在
2021和2022年存量需求的刺激下，业绩有望全面爆发。

• 从客户结构来看，以中小客户为主的企业（深信服、ST泛微、金蝶国际）在疫情中受损更大，以深信服为例，公司2019-
2022Q3收入增速分别为42.3%/18.9%/24.7%/8.5%,受疫情影响程度高于同行业可比公司，我们认为其在疫情优化后将具备更
大的弹性。
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单位：亿元

代码 公司简称 收入（2019） 收入（2020） 收入（2021） 收入(2022Q3) 收入（2022E） 收入（2023E）
300454 深信服 45.9 54.6 68.0 47.5 80.8 103.4

YoY 42.3% 18.9%（-23.4%） 24.7%（+5.8%） 8.5% 18.8%（-5.9%） 27.9%（+9.1%）
同行业

平均增速
29.4% 21.5%（-7.9%） 32.3%（+10.8%） 13.6% 24.5%（-7.8%） 30%（+5.5%）

603039 ST泛微 12.9 14.8 20.0 13.4 23.9 31.7
YoY 28.1% 15.3%（-12.8%） 35.1%（+19.8%） 18.7% 19.4%（-15.7%） 32.7%（+13.3%）

688369 致远互联增速 21.1% 9.1%（-12%） 35.1%（+26%） 16.7% 25.7%（-9.4%） 31.8%（+6.1%）

0268.HK 金蝶国际 34.1 34.3 42.5 22.4（2022H1） 50.0 62.2
YoY 18.3% 0.67%（-17.63%） 23.9%（+23.23%） 17.1% 19.9%（-4%） 24.3%（+4.4%）

600588 用友网络增速 10.5% 0.2%（-10.3%） 4.7%（+4.5%） 13.4% 17.6%（+12.9%） 22%（+4.4%）

资料来源:Wind,华福证券研究所

图表：分客户结构看计算机企业疫情间收入增速变化

注：括号内当年收入增速较去年变化，2022&2023年数据使用Wind一致预期。



➢ 口岸信息化：疫情影响船舶进出港，港口盈利能力下滑，信息化需求被抑制。
• 以盛视科技为例，2019-2022Q3公司实现营业收入分别为8.1/9.4/11.3/7.5亿元，同比增速59.2%/15.8%/20.5%/-5.3%。

我们判断随着疫情管控的调整，海运需求将显著提升，为应对爆发式的需求增长，港口有望加大在信息化的投入，通过大数
据等技术加快货物周转，提升港口一体化协同能力，口岸信息化行业将充分受益。

➢ 医疗信息化：疫情期间政府资金集中于疫情防控与疫苗研发，信息化需求被搁置。
• 以卫宁健康为例， 2019-2022Q3公司实现营业收入分别为19.1/22.7/27.5/18.7亿元，同比增速32.6%/18.8%/21.3%/6.1%

。我们认为从2018年开始医疗信息化的顶层设计逐步完善，疫情短期影响了中小医院信息化的预算和实施进度，需求侧并无
变化。随着疫情管控的调整，叠加2000亿贴息贷款的政策支持，医疗信息化有望迎来新一轮黄金发展期。
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单位：亿元

口岸信息化

代码 公司简称 收入2018 收入2019 收入2020 收入2021 收入2022Q3 收入2022E 收入2023E

002990 盛视科技 5.1 8.1 9.4 11.3 7.5 13.3 20.8

YoY 59.2% 15.8% 20.5% -5.3% 18.3% 56.1%

医疗信息化

300253 卫宁健康 14.4 19.1 22.7 27.5 18.7 31.5 39.6

YoY 32.6% 18.8% 21.3% 6.1% 14.7% 25.5%

图表：行业受损股疫情间收入增速变化

注：2022&2023年数据使用Wind一致预期。

疫情调整受益个股及边际变化

资料来源:Wind,华福证券研究所



投资建议

➢ 信创带来中长期较强确定性机会：
• 行业信创量远大于上一轮信创量，从中国软件等信创龙头看，离上轮高点仍然存在很大空

间。从行业比较角度看，计算机信创在中长期是最具确定性的赛道
• 核心推荐：金山办公、恒生电子、深信服；重点关注：中国软件、泛微网络、致远互联

➢ 贴息贷款带来高校IT板块利好：
• 国家贴息贷款扶持高校，贷款力度达万亿，强调支持高校设备采购和数字化转型相关建设

。市场的主要目光聚集在科研仪器，对高校信息化投入关注较少，因此高校IT有着超市场
预期的增长。

• 重点关注：正元智慧、新开普

➢ 新疫情政策带来受损行业和中小企业复苏机会：
• 疫情防控措施进一步优化，疫情受损行业、中小企业有望逐渐复苏，相关行业IT指出有望

反弹。
• 核心推荐：深信服、广联达；重点关注：泛微网络、金蝶国际、盛视科技、卫宁健康
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风险提示

➢ 防疫政策重新调整的风险。
• 若国内疫情动态有所变化，可能存在防疫政策重新调整的风险。

➢ 信创推进进度不及预期的风险。
• 虽然国家层面的量化政策已部署，但具体进度由各央企把握。存在整体的信创推进进度不及预期的风

险。

➢ 宏观经济下滑的风险。
• 信创及教育信息化均依赖政府财政的支持，若国内经济下滑，存在财政补贴不足影响信息化投入的风

险。
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