
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

行业观点 

我国集成电路产业起步较晚，但处于快速发展阶段，2013-2020 年市场规模 CAGR 近 20%，芯片设计产业规模占比逐年

攀升，发展质量稳步提高。CPU 产业链巨头大多集中在海外，位居产业链各个核心环节，从当前国产 CPU 产业链进口

替代的视角来看：在设计环节，华为鲲鹏，飞腾等龙头已跻身世界一流水平；封测环节，通富承接 AMD 7nm CPU 封测、

14nm 及以下结点的先进制程；设备、材料、EDA/IP、制造等环节仍与国外龙头差距较大，目前仍采用“外循环为主+

内循环为辅”的模式。 

从全球 CPU 竞争格局来看，集成电路产业头部效应较为明显，少数领军企业占据市场主导地位。其中 Intel和 AMD 领

跑全球 CPU 市场。2021 年在 x86 领域，Intel 市占率为 76.65%，仍占据主导态势。在非 x86 领域，ARM 以低能耗、高

效率、发展时间长的优势占据移动终端市场主导地位，市占率达到 43.2%，呈现双寡头垄断格局。 

我国 CPU 行业发展未来可期。一方面，长期以来，我国对海外 IT 产品的依赖度较高，叠加美国长期以来对我国芯片

产业打压严重，为保证信息安全，IT 信创建设势在必行。另一方面，在“算力时代”，数字经济蓬勃发展下数据量呈

现爆发式增长，数据价值凸显，从数据的产生到数据的传输、再到计算、处理，都离不开计算芯片，更离不开 CPU 处

理器。“数据要素市场”、“东数西算”将为我国 CPU 产业的发展提供广阔市场空间。 

投资建议 

生态和性能对于 CPU 的应用至关重要，自主可控大背景下，建议关注这两方面具备优势的国产 CPU 厂商。 

风险提示 

研发进度不及预期；政策落地不及预期；市场竞争加剧风险。 
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1、CPU 是计算机的“大脑” 

1.1 CPU 是计算机系统的运算和控制核心 

 CPU，即中央处理器，是电子计算机的主要设备之一。其功能主要是解释计算机指令
以及处理计算机软件中的数据。CPU 主要包括两个部分，即控制器、运算器，其中还
包括高速实现缓冲处理器之间联系的数据、控制的总线。其功效主要为处理指令、执
行操作、控制时间、处理数据。在计算机体系结构中，CPU 是对计算机的所有硬件资
源（如存储器、输入输出单元）进行控制调配、执行通用运算的核心硬件单元。CPU
是计算机运算和控制的核心，计算机系统中所有软件层的操作，最终都将通过指令集
映射为 CPU 的操作。 

图表1：CPU 内部组成部分和工作原理 

 

来源：电子发烧友，国金证券研究所 

 CPU 内核的基础是指令集和微架构，指令集确定了 CPU 的工作方式及与之相适配的硬
件架构（微架构）。按照指令集的复杂程度可以分为复杂指令集（CISC）和精简指令
集（RISC）两大类，复杂指令集包括 x86 等，精简指令集包括 ARM、MIPS、Alpha 等。 

图表2：从指令集架构看 CPU 市场格局 

 国外企业 国内企业 应用领域 

ARM ARM、苹果、三星、高通 飞腾、华为、华芯通 嵌入式、服务器、桌面 

MIPS MIPS 北京君正 服务器、桌面 

Power PC IBM 浪潮 服务器 

RISC-V Microsemi 晶心科技、平头哥、华米 IoT、手机 

Alpha - 申威 服务器、桌面 

x86 Intel、AMD 海光、兆芯 嵌入式、服务器、桌面 
 

来源：众诚智库，国金证券研究所 

 CPU 产业链巨头大多集中在海外，位居产业链各个环节核心，对全球 CPU 行业影响力
较大。在设计环节，英特尔和 AMD 几乎垄断通用型 CPU 市场；在设备、材料、EDA/IP
等环节国内龙头与国外龙头差距较大，国产化率较低；在制造环节，目前只有台积电
和三星有 5nm 制程生产能力，但均需使用美国设备；在封测环节，目前中国台湾、中
国大陆、美国三分天下。 

 从当前国产 CPU 产业链进口替代的视角来看：在设计环节，华为鲲鹏，飞腾等龙头已
跻身世界一流水平；封测环节，通富承接 AMD 7nm CPU 封测，14nm 及以下结点的先进
制程；设备、材料、EDA/IP、制造等环节仍与国外龙头差距较大，目前仍采用“外循
环为主+内循环为辅”的模式。 
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图表3：海外 CPU产业链  图表4：国内 CPU产业链 

 

  

来源：众诚智库，国金证券研究所  来源：众诚智库，国金证券研究所 

1.2 我国集成电路产业处于快速发展阶段 

 全球集成电路产业重回增长态势。2013 年至 2018 年期间，全球集成电路行业呈现快
速增长趋势，产业收入年均复合增长率为 9.33%；2019 年，受国际贸易摩擦的影响，
全球集成电路产业总收入为 3304 亿美元，较 2018 年度下降 15.99%；2020 年，因贸
易摩擦缓解，加之数据中心设备需求增加、5G 商用带动各种服务扩大、汽车智能化等
因素，2020 年全球集成电路产业市场规模为 3612 亿美元，较 2019 年增长 9.32%，市
场重回增长态势。 

图表5：2013 年-2020 年全球集成电路产业市场规模 

 

来源：WSTS，国金证券研究所 

 我国集成电路产业起步较晚，但近年来在结构和规模方面得到较大提升。2010 年以来，
随着我国智能手机全球市场份额的持续提升，催生了对半导体的强劲需求，加之国家
对半导体行业的大力支持以及人才、技术、资本的产业环境不断成熟，全球半导体产
业酝酿第三次产业转移，并且向我国转移趋势逐渐显现。 

 我国集成电路产业持续高速发展，市场规模复合增长率达到全球的近三倍。2013 年到
2020 年的复合年均增长率为 19.73%，持续保持高速增长态势。2020 年实现总销售额
高达 8848 亿元，较上年增长 17.01%。受益于人工智能、大数据、5G 等技术的成熟和
普及，预计我国集成电路产业将在未来继续保持快速增长趋势。 

 从集成电路设计、芯片制造、封装测试的结构变化来看，2020 年，我国集成电路设计
产业销售收入 3778.4 亿元，所占比重从 2010 年的 26.9%增加到 42.7%；芯片制造销
售收入 2560.1 亿元，所占比重从 2010 年的 28.7%增加到 28.9%；封装测试销售收入
2509.5 亿元，同比增长 6.8%，所占比重从 2010 年的 44.4%下降至 28.4%。芯片设计
产业规模占比逐年攀升，我国集成电路产业发展质量正稳步提高。 
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图表6：2013-2020 年中国集成电路产业市场规模  图表7：2010-2020 年中国集成电路产业结构变化 

   

来源：中国半导体行业协会，前瞻产业研究院，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 全球服务器市场增速放缓，未来有望提速。根据 IDC 数据，受全球互联网行业资本投
入收缩和新冠疫情影响，2020 年全球服务器出货量为 1212.9 万台，销售额为 910.2
亿美元，分别增长 3.26%和 4.37%，增速低于前期平均水平。但随着更多的经济及社
会活动由线下转移至线上，对数据存储及运算能力提出了更高的要求，未来服务器市
场需求有望恢复快速增长态势。 

 服务器市场中 x86 服务器表现亮眼。微软和英特尔凭借自身规模效应和技术优势，使
其产品 Windows 和 Intel CPU 占据了绝大部分市场份额，打造了“Wintel”技术联盟。
Wintel 技术联盟的基本特点是基于 x86 架构优化各类软件应用，使得 x86 架构具备良
好的产业生态优势。在操作系统领域，Windows 和 Linux 均兼容 x86 架构；在应用软
件方面，得益于对独立软件开发商的指令集开放与应用平台操作系统的一致性，技术
开发门槛显著降低，使得 x86 架构下的软硬件环境成熟度相较于其他架构具有明显优
势。应用 x86 处理器的服务器销售量在全部服务器中的占比常年维持在 97%以上，2020
年 x86 服务器销售量达 1180.2 万台。 

图表8：2014-2020 年全球 x86服务器出货量  图表9：全球 x86服务器销售量占比在97%以上 

   

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

 我国 x86 服务器中双路服务器是主流。由于 x86 处理器起步较早，生态环境较其他处
理器具有明显优势。IDC 数据表明，我国 x86 服务器以双路服务器为主，从 2016 年到
2020 年，双路服务器占比均保持在 80%以上，其次是单路和4 路服务器，合计占比在
10%至 20%之间；8 路以上的服务器占比较少。 
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图表10：2016-2025E 中国 x86服务器出货量  图表11：2016-2020 年中国 x86服务器路数分布情况 

   

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

1.3 CPU 重点应用于服务器、PC、嵌入式等领域 

 CPU 可以应用在服务器、工作站、个人计算机（台式机、笔记本电脑）、移动终端和
嵌入式设备等不同设备上，根据应用领域的不同，其架构、功能、性能、可靠性、能
效比等技术指标存在一定差异。 

图表12：CPU 在各类典型应用场景中的应用 

类型 主要性能指标 典型应用场景 技术特点 

服务器 

1、单颗处理器核心数一般在 8核-64 核，20

核以上居多 

2、支持多路互连，两路、四路、八路等 

3、可靠性、稳定性要求高，常年无故障运行 

4、高端内存，支持 ECC 等可靠性要求 

5、功耗比较高，一般 100W 以上 

1、行业关键应用（电信、金

融、教育、互联网等） 

2、政府国计民生关键应用（税

务、电力、公安、社保等） 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

核心数多，单核及多核性能皆优异 

2、指令集功能齐全 

3、片上集成缓存容量大 

4、内存通道数多 

5、I/O 带宽高 

6、支持多处理器一致性互连 

7、可靠性高，RAS 功能丰富 

8、TDP 功耗较高 

工作站 

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4 核、

8核居多 

2、单路或双路形式 

3、可靠性、稳定性要求较高 

4、内存容量要求较高 

5、一般配有独立显卡 

6、功耗一般在 100W 以下 

1、图形工作站 

2、计算工作站 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进，

单核及多核性能优异 

2、指令集功能齐全 

3、片上集成缓存容量大 

4、I/O 能力要求较强 

5、可靠性较高 

个人 

计算机 

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4 核、

8核居多 

2、主要是单路形式 

3、可靠性、稳定性要求低 

4、低成本内存，可靠性要求相对较低，内存

容量要求低 

5、功耗一般在 100W 以下 

1、台式机 

2、笔记本电脑 

1、微结构复杂、先进，制造工艺先进 

2、性能与功耗较平衡 

3、指令集功能较齐全 

4、I/O 接口功能齐全 

5、内存通道数为 1-2 个 
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移动 

终端 

1、单颗处理器核心数一般在 10 核以下，4 核、

8核居多 

2、主要是单路形式 

3、可靠性、稳定性要求相对较低 

4、内存成本低，可靠性要求低，内存容量要

求低 

5、功耗要求严格，关注低功耗设计 

1、手机 

2、平板电脑 

3、智能电视 

4、POS 机 

1、微结构较复杂，制造工艺先进 

2、性能功耗比优异 

3、指令功能较齐全 

嵌入式设备 

1、处理器一般采用 SoC 方案，CPU 内部集成丰

富的外围设备 

2、功耗要求苛刻，功耗一般很低 

1、智能汽车 

2、网络设备 

3、物联网设备 

4、工业控制系统 

应用领域非常广泛，针对不同 

应用领域有不同规格 

 

来源：海光信息招股说明书，国金证券研究所 

2、知己知彼，Intel 和 AMD 领跑全球 CPU 市场 

 从全球 CPU 竞争格局来看，集成电路产业头部效应较为明显，少数领军企业占据市场
主导地位。全球 CPU 发展历程与 Intel 和 AMD 的发展史基本吻合，大致可分为四个阶
段：性能提升阶段、应用扩展阶段、多元发展阶段和多核集成阶段。目前，全球集成
电路市场主要由美国、欧洲、日本、韩国的企业所占据。 

图表13：CPU 发展历程 

 

来源：履道咨询，国金证券研究所 

 Intel 公司：Intel 公司成立于 1968 年，是半导体行业和计算创新领域的全球领先厂
商，并且是首家推出 x86 架构中央处理器的公司，长期占据 X86 市场霸主地位。当前
Intel 处理器主要包含 7 大品类：酷睿、奔腾、赛扬、至强、安腾、凌动、Quark。 
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图表14：英特尔处理器谱系图 

 

来源：CSDN，国金证券研究所 

 AMD 是除 Intel 以外最大的 x86 架构微处理器供应商。公司于 1969 年成立，创办初期
的主要业务是为 Intel 公司重新设计产品，并以“第二供应商”的方式向市场提供这
些产品。目前公司主要提供用于商业及消费市场的 x86 微处理器和嵌入式微处理器、
台式和笔记本电脑芯片组、专业工作站和服务器、台式和笔记本电脑的视频图形和多
媒体产品，包括国内媒体电脑、专业游戏工作站和服务器等。 

 基于 Zen 架构持改进，形成三大产品线。公司已推出 Zen、Zen+、Zen2、Zen3 等架构，
形成民用处理器锐龙系列、线程撕裂者系列、服务器 CPU 霄龙系列三大产品线。公司
持续加强产品创新，于 2022 年正式发布锐龙 7000 系列处理器，拥有多达 16 个 Zen4
核心，成为世界上首款 5nm 处理器，并将于 2024 年推进至 Zen5 架构，进入 3nm 制程，
并推出代号为“Turin”的第五代 EPYC 伺机处理器以及代号“Granite Ridge”的新
款桌机处理器。 

图表15：AMD 产品路线图不断更新 

 

来源：搜狐网，国金证券研究所 

 x86 领域，Intel 和 AMD 占领市场。2021 年在 x86 领域，Intel 市占率为 76.65%，仍
占据主导态势。在非 x86 领域，ARM 以低能耗、高效率、发展时间长的优势占据移动
终端市场主导地位，市占率达到 43.2%。此外，RISC-V 发展时间短但相对灵活，在物
联网领域备受关注，因其开源性受关注程度较高，后续有望在新兴领域崭露头角；MIPS
主要应用在网关、机顶盒等网络设备中，市占率为 9%；Power 所代表的小型机是企业
IT 基础设施的核心，但在相关市场的市占率仅在 1%左右；Alpha 指令集基本已退出国
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际主流应用；SPARC 早先被 Sun 公司开源，后被 Oracle 公司并购，如今已逐渐退出市
场。 

 在移动终端方面，ARM 占据绝对优势，其通过授权的方式占据移动设备端 90%以上的
市场并形成了市场上的标准架构；服务器方面，国外的非 X86 参与者有高通、亚马逊
等，国内的华为鲲鹏处理器是 ARM 服务器的重要参与者；在桌面 PC 市场，ARM 架构接
受度不断提高，2011 年微软开始采用基于 ARM 架构的 Windows 系统，ARM 开始进入 x86
的传统优势领域，如今苹果 MacOS、新版 Windows 等均采用了 ARM 架构。 

图表16：基于 ARM架构的主要产品 

公司 架构 主要产品 

苹果 ARM A12x、A14、M1 等芯片广泛应用于苹果 iPad、Mac 等热门产品中 

三星 ARM Exynos 系列芯片 

高通 ARM 经典高通骁龙系列芯片在手机市场应用广泛 

联发科 ARM 天玑系列芯片在手机上应用广泛 
 

来源：各公司官网，国金证券研究所 

 苹果于 2020 年 11 月发布基于 ARM 指令集的 M1 芯片。该芯片采用基于 Arm-ISA 的内
部处理器和 CPU 微体系结构，是苹果首款针对 Mac 设计的 SoC，M1 芯片的发布标志着
苹果继 2005 年放弃 IBM 的 Power PC 指令集转向 Intel 的 x86 指令集后的又一大 PC
领域转换。在 10W 的功耗限制下，M1 芯片可提供传统 x86 笔记本处理器 2 倍以上的
CPU 性能。 

图表17：搭载 M1 芯片的 MacBook Air  

 

来源：苹果发布会，国金证券研究所 

3、“芯”辰大海—国产 CPU 市场发展未来可期 

3.1 形势所迫，国产替代加速CPU 行业发展 

（1）安全风险 

 长期以来，我国对海外 IT 产品的依赖度较高，以“Intel、Microsoft、Apple、Oracle、
IBM、Qualcomm、Google、Cisco”为首的国外 IT 厂商在操作系统、数据库、芯片、
服务器、办公软件、智能终端等领域占据了中国市场的较大份额，对我国各个行业渗
透率较高。此外，近年来信息泄露事件层出不穷，为保证信息安全，IT 信创建设势在
必行。 
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图表18：近年来我国遭遇的信息安全威胁事件 

 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

（2）断供风险 

 指令集“断供”风险并不是“杞人忧天”，日本 CPU 曾因 Intel“断供”而一蹶不振。
日本在的 CPU 技术水平曾仅次于美国，但是却因只重视 CPU 产品本身而忽视了生态的
主导权。在日本相关公司将 x86 推广成“世界通用标准”后，1986 年在 80386 处理器
即将上市之际，Intel 断供日本的 32 位 CPU 授权，从此日本的 CPU 产业便逐渐丧失活
力。 

 以基于 ARM 架构的飞腾和鲲鹏为例，其均为指令集架构授权，自主化程度相对较高。
ARM 主要有三种授权等级：其中指令集层级授权等级最高，企业可以对 ARM 指令集进
行改造以实现自行设计处理器，此前海思、飞腾已经获得 ARMV8 永久授权，ARM 此前
确认 ARM v9 架构不受约束，华为海思依然可获授权。ARM 架构目前在桌面和服务器端
的生态远不如 x86，在前期的国产化替代中，应用到核心系统的案例较少。指令集架
构的永久授权一定程度上满足了自主创新的需求，但是依然存在版本更新后被断供的
风险。 

图表19：俄乌战争下俄罗斯遭受行业巨头的多方制裁 

公司名称 主要核心业务 对俄制裁措施 

Intel x86 芯片全球销售占比约 80%左右 
暂停在俄所有业务，停止向俄罗斯和白俄罗斯提供包括芯片在内的产

品 

AMD x86 芯片全球销售占比约 20%左右 
停止向俄罗斯与白俄罗斯提供商品，包含处理器、显卡等重要 3C 零部

件；暂停其产品在俄销售 

微软 Windows 全球市场份额约 80% 
暂停在俄罗斯销售新的产品和服务；将根据政府的制裁措施，停止在

俄罗斯的众多业务 

Oracle 关系型数据库全球份额约 40% 暂停俄罗斯的所有业务 

SAP 全球 ERP 领先厂商 
停止在俄罗斯开展与制裁相关的业务，暂停在俄罗斯的所有服务和产

品的销售 
 

来源：澎湃新闻，中新网，搜狐网，国金证券研究所 

（3）竞争风险 

 美国《芯片与科学法案》限制获补贴企业在中国进行先进制程芯片投资。美国芯片法
案主要涵盖两个重要部分，第一，向半导体行业提供 527 亿美元的资金支持，鼓励企
业在美国研发和制造芯片，并为这些企业提供 25%的投资税抵免；第二，授权未来几
年提供约 2000 亿美元的科学和技术研究资金，涵盖人工智能、机器人技术、量子计
算、电池技术、生物技术等诸多对未来竞争力至关重要的领域。但是美国芯片法案禁
止获得联邦资金的公司在中国大幅增产先进制程芯片，期限为 10 年，违反禁令或未
能修正违规状况的公司可能需要全额退还联邦补助款。 
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图表20：美国芯片法案资金分配情况（美元） 

 

来源：芯智讯，国金证券研究所 

 美国《芯片与科学法案》将提升各国对半导体行业的重视程度，同时有望加速我国半
导体行业自主可控进程。一方面，该法案提出 5 年内将拨款 390 亿美元支持半导体制
造，在研发方向上包括先进封装制造，彰显了其对半导体行业的重视程度；另一方面，
该法案也对获得补贴企业提出对中国投资先进制程晶圆制造的限制。这也将进一步提
升半导体制造自主可控的重要性，加速晶圆制造中国产设备、材料的导入验证进度。 

（4）信创产业形势急迫、市场空间广阔 

 不同于以往的国产化替代，信创更强调生态构建。从 IT 基础设施到应用软件，再到
IT 安全。 

图表21：中国信创产业全景 

 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 2022 年信创产业规模将达到 9220.2 亿元，近五年复合增长率为 35.7%，预计 2025 年
突破 2 万亿。信创产业可以划分为两部分，核心市场由 IT 基础设施和基础软件构成，
非核心市场由平台软件、应用软件和IT安全产品构成。2022年核心市场规模为2392.8
亿元，占比 26%，非核心市场规模为 6827.4 亿元，占比 74%。 
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图表22：中国信创产业规模接近万亿 

 

 

 

  

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

 伴随数字经济建设加速和产业数字化的蓬勃发展，电子元器件国产化成为各行业关注
的焦点。国产化产品未来将逐步成为主导，同时信创产业有望形成更完善的行业标准
化组织以及覆盖广泛的产业联盟生态，帮助国产化产品走向成熟与完备。作为自主可
控的关键领域，芯片的自主化程度也有望从当前的不到 5%提升至 70%以上。 

图表23：网络安全硬件平台国产化历程 

时间 2020 年前 2020 年-2025 年 2025-2030 年 

行业侧 

处于行业应用初期，产品应用行业

主要集中在泛政务行业，其他传统

行业并未广泛应用，整体应用率约

为 5%以下 

由政务行业向传统行业加速渗透，单个行

业渗透率存在差异，以金融、能源为主，

其他行业逐步采用。整体应用率约为

40%-50% 

已在泛政务行业以及与民生相关的主

要行业普遍应用，成为行业的主导产

品，整体应用率超过 75% 

产品侧 

网络安全软件：行业国产化率接近

100% 

网络安全硬件平台：行业国产化率

小于 5% 

芯片：<5% 

基础软件：<15% 

网络安全软件行业国产化率接近 100% 

网络安全硬件平台：行业国产化率约为

40%-50% 

芯片：20%-45% 

基础软件：25%-50% 

网络安全软件行业国产化率接近 100% 

网络安全硬件平台：行业国产化率约超

过 75% 

芯片：>70% 

基础软件：>80% 

 

来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

3.2 市场所需—“算力时代”，国产 CPU借力数字经济持续放量 

 数字经济蓬勃发展，数据成为核心战略资源。科技革命与产业变革推动了生产力的大
幅跃升，关键生产要素也在不断发生变化。从农业经济时代到工业经济时代再到当今
的数字经济时代，每个时代都有对应的核心战略资源。具体来看，1）农业经济时代：
土地和劳动力是最重要的生产要素；2）工业经济时代：石油是该时期最重要的生产
要素；3）数字经济时代：在技术创新、政策演进、企业需求和人才红利的推动下，
数据成为该时代的核心战略资源。 

 数据价值凸显，各国数字经济投资提速。目前，各国均依托于自身优势发展数字经济，
我国的优势在于政府的大力支持以及完整的工业体系；美国依托于先进技术，欧盟对
数字生态的探索较早，其中德国依托先进的制造业成为全球制造业数字化标杆。与此
同时，日本、欧盟也制定了 5G、光纤等新基建计划并给予预算支持；截至 2020 年，
在数字经济建设方面，美国体量最高位居第一，我国位处第二，未来仍有较大提升空
间。 
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图表24：2020 年全球主要国家数字经济规模（亿美元） 

 

来源：信通院，国金证券研究所 

 政策面不断发力，数字经济建设如火如荼。“十四五”数字经济发展规划明确提出数
字经济核心产业增加值要占到 GDP 比重的 10%。2021年 5 月，多部委联合发文提出要
在京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝，以及贵州、内蒙古、甘肃、宁夏等地布局
建设全国一体化算力网络国家枢纽节点。数据和算力的工程建设离不开服务器这一基
础 IT 设施，我们认为随着“东数西算”工程的启动，国产服务器以及服务器芯片的
需求有望大幅度提升。 

图表25：近年来数字经济相关政策不断推出 

政策 发布时间 发布部门 内容 

《关于推进“上云用数

赋智”行动培育新经济

发展实施方案》 

2020.04 发改委 

大力培育数字经济新业态，深入推进企业数字化转型，打造数据共盈利，以

数据流引领物资流、人才流、技术流、资金流，形成产业链上下游和跨行业

融合的数字化生态体系。 

《关于加快构建全国一

体化数据中心协同创新

体系的指导意见》 

2020.12 发改委 

到 2025 年，全国范围内数据中心形成布局合理、绿色集约的基础设施一体

化格局。东西部数据中心实现结构性平衡，公共云服务体系初步形成；大数

据协同应用效果凸显，数据安全保障能力稳步提升。 

《全国一体化大数据中

心协同创新体系算力枢

纽实施方案》 

2021.05 发改委 

在京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝，以及贵州、内蒙古、甘肃、宁夏

等地布局建设全国一体化算力网络国家枢纽节点，发展数据中心集群，引导

数据中心集约化、规模化、绿色化发展。 

《“十四五”大数据产

业发展规划》 
2021.11 工信部 

加快构建全国一体化大数据中心体系，推进国家工业互联网大数据中心建

设，强化算力统筹智能调度，建设若干国家枢纽节点和大数据中心集群。建

设高性能计算集群，合理部署超级计算中心。 

《“十四五”数字经济

发展规划》 
2022.01 国务院 

到 2025 年，数字经济迈向全面扩展期，数字经济核心产业增加值占 GDP 比

重达到 10%。加快构建算力、算法、数据、应用资源协同的全国一体化大数

据中心体系。加快实施“东数西算”工程，推进云网协同发展。 

《关于构建数据基础制

度更好发挥数据要素作

用的意见》 

2022.12 国务院 

对于数据产权制度、数据交易制度、数据受益分配和安全治理制度进行了纲

领性的指导。2021 年我国数据要素市场规模达到 815 亿元，其中数据的分析、

交易、加工、存储等环节的规模占比最高，预计“十四五”期间，将维持 25%

以上的复合增速，进入突破发展时期。 
 

来源：中国政府网，国金证券研究所 

 数字经济下数据量呈现爆发式增长。机器所产生的数据量在 2018 年首次超越人类所
创造的数据量，2019 年起每年近乎以翻倍的幅度增长，到 2025 年全球数据量将达到
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157ZB，2020-2025 年 CAGR 为 89%，数据价值的提炼需运用各种具备高速运算的人工
智能芯片来过滤、处理分析、训练及推理，这将持续带动 7nm 以下高速运算 HBM 存储
器、3D NAND、CPU、AI GPU、FPGA、网络芯片晶圆代工的需求。 

图表26：数据量呈现爆发式增长 

 

来源：应用材料，国金证券研究所 

 数字经济基建先行，“东数西算”保证算力供应。“东数西算”即国家引导市场在西
部与东部超前部署算力与数据中心的新基建计划。计划纳入八大枢纽和十大集群，其
中枢纽分为两类，第一类是以需求为导向，京津冀、长三角、成渝、粤港澳四枢纽地
处人口密集、数据密集区，算力需求巨大；第二类是以资源为导向，内蒙古、宁夏、
甘肃和贵州枢纽所处领域大多地广人稀，土地、绿电资源丰富，气温较东部低，导致
数据中心成本较低。十大集群内将建设大量数据中心，用于给予临近枢纽数据处理及
存储支持。 

图表27：“东数西算”工程首批国家级8 大枢纽和 10大数据中心集群分布图 

 

来源：人民网，国金证券研究所 

 数据中心市场巨大，成倍撬动数字经济。预计 2022 年我国数据中心的机柜数量将达
到 670 万架，数据中心市场收入也将突破 1900 亿元。 
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图表28：2017-2022 年中国数据中心机柜数量  图表29：2017-2022 年中国数据中心市场收入情况 

   

来源：信通院，国金证券研究所  来源：信通院，国金证券研究所 

 算力调度是“东数西算”工程的核心。把分散的计算资源精准调度到目标区域需要实
现跨数据中心、跨云、跨设备，并且建立算力调度与资源协同平台，以天翼云算力分
发平台“息壤”为例，其由算力调度引擎、算力资源管理平台和算力资源共同构成。
通过核心部件“资源管理平台”能够感知到算力资源，感知后能够对泛在或异构的算
力进行统一纳管，纳管后对算力进行统一注册、建模、度量，然后映射成标准的算力，
再供调度引擎无差异使用。 

 中国电信则是以“云网融合”作为算力网络发展的目标，强调以“网是基础、云为核
心、网随云动、云网一体”为原则，实现网络、算力和存储三大资源的融合，让云和
网发生化学反应，实现技术底座、运营管理和供给方式的三统一，形成真正的数字化
平台，实现各种能力服务化。架构上包括云网基础资源、云网操作系统和数字化平台
等三个层面，提供三个维度的一体化能力：一是一体化供给，对网络资源和云资源统
一定义、封装和编排，形成统一、敏捷、弹性的资源供给体系；二是一体化运营，实
现云网全域资源感知、一致质量保障、一体化规划和运维管理；三是一体化服务，云
网业务可以统一受理、统一交付、统一呈现。 

图表30：中国电信云网融合目标技术架构  图表31：天翼云算力分发网络产品架构 

   

来源：《中国联通：东数西算专题研究报告（2022）》，国金证券研究所  来源：天翼云 4.0 创新成果发布会,国金证券研究所 

 作为国家重点工程，保障安全是推动工程建设的首要任务，这为自主产品带来更大需
求机遇。“东数西算”工程建设庞大的数据集群，对安全提出了更高的要求，带来了
全新的安全风险和挑战。 

 “东数西算”作为落实数字经济国家战略的重要一步，从数据的产生到数据的传输、
再到计算、处理，都离不开计算芯片，更离不开 CPU 处理器。“东数西算”将为我国
CPU 产业的发展提供广阔的发展空间。 
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图表32：“东数西算”总体安全框架 

 

来源：《中国联通：东数西算专题研究报告（2022）》，国金证券研究所 
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4、风险提示 

 研发进度不及预期：CPU 行业是技术密集型行业，技术壁垒相对较高，研发进度不及
预期可能导致 CPU 性能无法满足客户需求。 

 政策落地不及预期：我国 CPU 行业受政策影响较大，若后续政策落地进程不及预期，
可能会影响国产化替代进程。 

 市场竞争加剧的风险：国产 CPU 厂商的产品性能与 Intel 等龙头企业相比仍然存在一
定的差距，若后者采用价格战等方式对竞争对手实行打压，行业将面临竞争加剧的风
险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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