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长期前景光明：虽然近期环境充满挑战，但在政府对数字经

济和国产替代持续呼吁的背景下，我们对中国软件行业的长

期前景保持乐观。这不仅将加速企业数字化、不同行业的云

转型以及人工智能应用，还将促进国内供应商替代国外软

件。换句话说，国内软件公司正获益于市场增长和市场份额

增加两个方面。虽然宏观逆风可能会继续使一些企业和地方

政府削减信息技术的预算，但我们预计如果疫情防控措施不

再收紧，这种情况将会逐步改善。我们建议投资者跟紧汽车

软件领域的领先公司，因其需求在充满挑战的宏观环境中仍

然证明是强劲的。我们看好中科创达对汽车客户相对较高的

敞口，以及它在操作系统和中间件解决方案方面的领先地

位，这将受益于智能汽车普及率的提高。 

22年三季度业绩分化。我们覆盖的中国软件公司报告了 22年

第三季度分化的业绩，云计算和传统人工智能公司的业绩弱

于预期，而与汽车垂直板块相关的软件公司保持强劲增长。

除中科创达（增长 40%以上）外，营收增长的大幅放缓是最

令人失望的。由于 2021 年员工人数大幅增长（同比增长 15-

55%），收入增长的放缓不可避免地影响了运营和净利润率，

导致除中科创达（同比增长 35%）外净利润同比下降。 

增长动能将在 22 年四季度重拾。我们预计收入的增长势头将

逐步回升，原因是：1）在疫情限制措施中推迟的项目招标和

实施将逐步恢复正轨；2）旺季到来，因为 IT项目大部分收入

确认倾向是前轻后重的模式；3）低基数。随着紧张供应链状

况得到缓解，加上利润率高于渠道销售的项目基础业务逐步

复苏，预期利润率将逐渐稳定。运营杠杆和更严格的成本控

制可以提高利润率，使软件公司的净利润在 22 年第四季度恢

复增长。 

云 – 软件即服务好于基础设施即服务。根据 IDC 数据，今年

上半年中国公共云市场 IaaS + PaaS 收入同比增长 31%，低

于 21年上半年和 21下半年 49%/43%的增长。作为公共云的

一个关键垂直领域，互联网需求的快速增长在当前的宏观条

件下似乎难以维持，而5G、物联网、VR/AR等新兴领域尚未

推动显著的增量需求。因此，我们预计主要 IaaS 参与者的增

长将在22年三季度进一步放缓，并在22年四季度继续承压。

虽然宏观环境的不确定性阻碍了一些企业的云转型，拖累了

软件即服务公司 22 年第三季度的增长，但我们认为这种影响

将是暂时的，因为国家对“十四五”期间企业数字化转型以提

高效率的目标非常坚定。从中期来看，国产替代是软件即服

务公司的另一个驱动力。 

人工智能 - 地缘政治局势是主要观察因素。最近，美国政府

限制美国企业向中国出口用于人工智能和超级计算的高端芯

片和相关软件、技术和设备，除非获得美国政府的许可。在

短期内，这些限制可能会放缓中国升级人工智能的能力。人

工智能的上市公司表示，他们将利用目前的高端芯片库存，

在短期内满足 AI 算法的培训需求。我们相信，中国政府将加

大支持国产芯片的开发和使用的政策和资金力度，推动芯片

科技自立自强。从长远来看，美国对中国人工智能产业科技

挤压的影响程度将取决于国内先进芯片发展的加速步伐，以

及美国政府执行新限制的广泛程度。  

汽车软件是新兴之星。在我们的覆盖的软件公司中，汽车软

件是唯一在 22 年三季度仍实现强劲收入增长的下游垂直行业

（中科创达收入增长超过50%）。我们预计这种势头将在第22

年四季度持续，因为汽车行业正忙于在车辆中采用更多先进

的技术（包括硬件和软件）以提升功能、安全性和驾驶体

验，并产生新的收入来源。汽车软件是一个清晰的结构故

事，受到软件定义车辆渗透率的上升、软件应用从智能座舱

系统到 ADAS 和 AD 的扩展，以及未来智慧城市互联汽车生

态系统的构建的推动。 

风险：1）宏观经济和疫情不确定性造成 22 年四季度复苏放

缓；2）由于地方政府预算紧缩，项目实施进一步推迟；3）

中美紧张关系加剧。 

 

 中国软件板块主要指标 

公司 

建银国际

证券评级* 

股价 

(LC)** 

目标价 

(LC) 

EPS增速 

2023F 

(%) 

市盈率 

(倍) 

2022F 

市盈率 

(倍) 

2023F 

海康威视 O 28.42 33.70 20 18.2 15.2 

用友网络 N 24.44 24.50 113 221.3 104.1 

科大讯飞 O 35.03 43.10 60 65.0 40.6 

中科创达 O 98.74 143.00 27 48.1 38.0 

金蝶国际 O 12.84 23.00 N/A N/A N/A 

大华股份 O 11.58 14.40 33 12.8 9.7 

*建银国际证券评级： O =优于大市，N =中性， U =弱于大市 

** 股价截至 10月 31日  

资料来源： Refinitiv，建银国际证券预测 

科技 | 2022年 11月 1日 
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► 22年三季度表现分化；增长将在第四季度逐步恢复 

► 数字经济和国产替代支持长期增长  

► 中科创达是我们软件板块中的首选 
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评级定义： 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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