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投资要点： 

 1 月申万计算机指数上涨 12.80%，跑赢大盘 7.41 个百分点，跑赢

创业板 2.82 个百分点，在 31 个申万一级行业中排名第 2，景气度

提升明显。12 月计算机行业个股 329 只上涨、12 只下跌，96%个

股上涨。行业相关概念悉数上涨，其中炒股软件以 34.25%涨幅最

高，其次为人工智能 15.09%、金融科技 14.91%。2 月 6 日申万计

算机行业估值为 48.88 倍，在逐渐接近中长期均值的上限水平。 

 2022 年 10 月以来，计算机板块受到了包括信创、数据要素、人工

智能等多个概念的拉动，步入了上涨趋势中。在亮丽表现的背后，

我们认为主要有几大逻辑形成了对板块的支撑： 

（1）市场缺乏有想象力的概念拉动：而在此之前光伏、新能源汽

车等概念受到了行业发展战略行业、周期性等方面的因素拉动，增

长迅猛，计算机板块相对而言是缺乏业绩弹性； 

（2）2022 年上半年计算机板块进行了深度调整，头部标的也获得

了较好的估值； 

（3）2023 年随着人员增长压力的减弱，我们认为行业有较强的业

绩改善预期，并且在 Q4 这个趋势已经开始显现，同时 Q4 积压的

订单有望在上半年释放，带来一个同比明显改善的业绩表现； 

（4）数据要素将成为新的经济增长驱动力，发挥出数据资产的潜

在的价值；中美关系决定了未来一段时间科技领域脱钩趋势延续；

人工智能领域 ChatGPT 成为继 2016 年的阿尔法狗之外，人工智

能领域又一个里程碑式的应用，满足了人们对人工智能的需求，同

时有望解决 AI 在商业落地方面的困境。 

 从当前人流量监测数据来看，十五前后上海为代表的大城市人流量

已经恢复到 11 月水平，疫情感染高峰过后带来的免疫屏障效应已

经打消了人们对再次感染的恐惧性，市场表现也更加积极乐观，建

议积极寻找阶段性的投资机会和投资亮点，择机介入。 

风险提示：病毒演绎超出预期；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。 
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1. 1 月行情走势 

1.1. 行业涨跌幅 

1 月申万计算机指数上涨 12.80%，跑赢大盘 7.41 个百分点，跑赢创业板 2.82 个百分

点，在 31 个申万一级行业中排名第 2，景气度提升明显。 

图 1：1 月申万一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.2. 个股及概念涨跌幅 

近 6 成个股下跌。12 月计算机行业个股 329 只上涨、12 只下跌，96%个股上涨。涨幅排

名前五的个股分别为财富趋势、中远海科、赛为智能、二三四五、海天瑞声，跌幅排名前五的

个股分别为左江科技、湘邮科技、中孚信息、和仁科技、英方软件。 

表 1：12 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 

688318.SH 财富趋势 79.92% 300799.SZ 左江科技 -23.44% 

002401.SZ 中远海科 64.55% 600476.SH 湘邮科技 -7.62% 

300044.SZ 赛为智能 60.42% 300659.SZ 中孚信息 -7.35% 

002195.SZ 二三四五 56.72% 300550.SZ 和仁科技 -4.87% 

688787.SH 海天瑞声 55.59% 688435.SH 英方软件 -3.74% 

300551.SZ 古鳌科技 44.01% 002417.SZ *ST 深南 -3.54% 

002279.SZ 久其软件 41.78% 688023.SH 安恒信息 -3.37% 

300229.SZ 拓尔思 41.64% 300380.SZ 安硕信息 -2.71% 

002835.SZ 同为股份 41.34% 688188.SH 柏楚电子 -2.34% 

688207.SH 格灵深瞳-U 41.30% 688031.SH 星环科技-U -1.76% 

资料来源：Wind，中原证券 
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行业相关概念悉数上涨，其中炒股软件以 34.25%涨幅最高，其次为人工智能 15.09%、

金融科技 14.91%。 

图 2：1 月概念股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.3. 行业估值 

当前估值在逐渐接近中长期均值的上限水平。根据 Wind 数据，2 月 6 日申万计算机行业

TTM 整体法（剔除负值）估值为 48.88 倍，高于创业板 38.5 倍、高于 A 股 14.17 倍的估值。

行业近 1 年、3 年、5 年、10 年的平均估值分别为 38.80 倍、46.89 倍、45.00 倍、50.75

倍，当前估值在近 1 年、3 年、5 年估值水平之上，低于 10 年估值水平。 

我们取行业近 3 年的最低估值（31.09 倍）和最高估值（68.52 倍）作为一个箱体来看，

当前估值向上有 40.19%的上涨空间，向下有 36.39%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 月 3 日晚间，紫光股份发布公告称，公司将通过全资子公司紫光国际收购新华三剩余

49%股权，股权交割完成后，将实现对新华三 100%控股。 

1 月 8 日，杭州网发布《关于免去范渊中国人民政治协商会议第十二届浙江省委员会常务

委员职务撤销其委员资格的的决定》。 

1 月 8 日，阿里巴巴发布公告，马云不再是蚂蚁集团实控人。 

1 月 10 日，美国众议院表决批准成立“美中战略竞争特别委员会”，专门负责“美中竞争”

事务并应对所谓中国对美国构成的“多方面威胁”。 

1 月 11 日清晨，美国联邦航空管理局因其“空中任务通知系统”出现问题，一度要求美国

所有航空公司暂停其国内航班起飞，延误或取消的航班超过一万架次。 

美国已经与荷兰和日本已达成协议,将限制对中国的芯片制造出口,以符合美国拜登政府去

年 10 月份实施的对华半导体出口管制规定。 

1 月 31 日消息，据《环球时报》援引彭博社最新报道，美政府正考虑切断美国供应商与

华为之间的所有联系，禁止英特尔和高通在内的美国供应商向华为提供任何产品，包括 4G 芯

片。 

1 月 23 日，微软宣布与 ChatGPT 开发商 OpenAI 进行一项新的多年、数十亿美元的投

资。微软拒绝提供具体金额，但此前媒体报道称，这项投资可能高达 100 亿美元。此次交易

标志着继微软此前于 2019 年和 2021 年进行投资后，两家公司的合作伙伴关系进入第三阶

段。微软表示，这一合作伙伴关系将加速 AI 领域的突破，并帮助两家公司在未来将先进技术

商业化。 

2 月 2 日，由 OpenAI 开发的人工智能聊天平台 ChatGPT 通过官方账号宣布了会员制服

务将在几周后到来，每月 20 美元，约合人民币 134 元。据悉，ChatGPT Plus 服务已知的特

权仅仅是“更快的响应速度”，具体独占功能还未曝光。 

2 月 3 日据瑞银集团的一份报告显示，在 ChatGPT 推出仅两个月后，它在 2023 年 1 月

末的月活用户已经突破了 1 亿，成为史上用户增长速度最快的消费级应用程序。 

2 月 4 日，谷歌已向人工智能初创企业 Anthropic 投资约 3 亿美元，获得其 10%的股份, 

以期在当下火爆的“生成式人工智能”领域占据一席之地。同时谷歌与 Anthropic 签订了一项

大型云计算合同。 

2 月 6 日，谷歌宣布将推出聊天机器人 Bard，与 OpenAI 的 ChatGPT 竞争。 

2 月 7 日，百度官宣将推出类似 ChatGPT 的产品“文心一言”，3 月份完成内侧，面向公
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众开放。 

 

3. 行业数据及分析 

3.1. 软件行业数据：Q4 行业收入、利润增速明显回升 

从工信部软件产业数据来看，11 月行业收入和净利润增速 9月以后持续回升，但是考虑

到 12 月的放松管控以后经济活动受到的影响，我们认为全年的增速水平会低于 1-11 月。 

（1）收入：2022 年我国软件产业收入 10.81 万亿元，同比增长 11.2%，较 2021 年全年

增速下滑了 5.9 个百分点，较 1-11 月增速提升 0.8 个百分点，弱于 2020 年 13.3%的增速水

平，景气度整体偏弱。整体来看，行业 Q4 有了明显的景气度回升的趋势，好于我们的预期。 

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 年软件产业利润总额 12648 亿元，同比增长了 5.7%，较 2021 年全年

7.6%的增速下滑了 0.9 个百分点，同时弱于 2020 年同期 7.8%的历史增速水平。较 1-11 月下

滑了 1.2 个百分点，但是好于 3季度末的增速水平。 

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 
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3.2. 分区域来看：全年湖北、山东表现强劲，浙江垫底 

2022 年，软件业务区域收入增速来看（比较对象为收入前十大区域）湖北 20.7%、山东

19.2%、天津 12.3%、广东 11.1%四个地区领涨，12月增速都有不同程度的提升，湖北更是实

现了连续 4个月份增速提升，天津 12 月增速提升最为明显；浙江 3.0%垫底，上海 9.6%表现较

弱，其他地区增速都在 10%以上。 

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. 子行业：2022 年工业软件增速提升最为明显，信息安全景气度转弱 

12 月，伴随着随着全行业增速的继续上涨，子行业增速却出现了分化，其中值得重点关

注的子行业是： 

（1）工业软件：实现连续 4个月的增速提升，从 1-11 月的 14.2%提升到了 14.3%，明显

高于行业均值水平。 

（2）嵌入式系统软件：从 3月以来，增速已经连续 9个月呈现上升态势，1-12 月累计增

长 11.3%，略高于行业 11.2%的平均水平。 

（3）云服务和大数据服务：较上月累计增速下降了 0.4 个百分点到 8.7%，低于行业均值

水平。 

（4）信息安全：全年实现了 10.4%的增长，增速低于行业整体水平，但是在 12 月回升了

1.0 个百分点。 
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图 7：2022 年 1-12 月与 1-11 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） 

 

3.4. 运营商新兴业务快速发展，自用和对外服务的数据中心机架数都在快速增长 

根据工信部数据，2022 年，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 3072 亿元，同比增长 32.4%，在电信业务收入中占比达到

19.4%，拉动电信业务收入增长 5.1 个百分点。其中云计算、大数据、物联网、IDC 业务的增

速分别为 118.2%、58%、24.7%、11.5%。 

数据中心中心方面，三大运营商持续加大投入，年底为公众提供服务的数据中心机架数达

到 81.8 万个，比上年末净增 8.4 万个，其中中西部机架占比上年提升 0.6 个百分点至

21.9%。运营商自用数据中心机架数比上年末增加 16 万个，提升更为明显。 

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，2020-2022 年我国新建 5G 基站数量分别为 60 万个、65 万个、88.7 万

个，2022 年建设数量增幅明显。目前我国 5G 基站总计 231.2 万个，占移动通信基站的

21.3%，也较上年末的 14.3%提升明显，基站总量占全球 60%以上。 
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3.5. TMT 行业对比：软件、电信维持高景气度 

从工信部公布的数据来看，TMT 行业中： 

（1）收入：2022 年软件业务 11.2%增速最高，其次为电信 8.0%和电子信息制造业的

5.5%，互联网和相关服务以-1.1%的增速垫底。 

图 9：2013-2022 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：2022 年，软件 5.7%的增速不及电信 12.0%（1-9 月三大运营商数据）增速

水平，高于电子信息制造业-13.1%和互联网和相关服务 3.3%。全年来看，互联网行业利润快

速回到正增长，仅有电子信息制造业面临景气度下滑周期，利润下降明显。 

图 10：2013-2022 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：部分政策到期，  

根据乘联会数据，2022 年 12 月，我国乘用车（狭义）零售销量为 216.9 万辆，同比增

长 3%，环比增长 31.4%。全年销量 2054.3 万辆，同比增长 1.9%。乘联社预计 2023 年 1 月
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乘用车零售销量 136.0 万辆，同比下滑 34.6%。从市场节奏来看，疫情政策变化刺激部分购

车需求，部分政策到期（2022 年 6 月-12 月部分车型减征购置税）、车厂促销、春节假期较早

引起的需求前置等因素的共同作用下，12 月中下旬燃油车车市暴增。而到了 2023 年 1 月，

由于部分需求前置、春节因素、感染高峰期等因素下，1 月销量较为惨淡。 

在新能源车零售销量方面，12 月销量 64 万辆，同比增长 35.2%，1 月预计销量 36 万

辆，同比增速 1.8%。与此同时 12 月和 1 月的新能源车渗透率分别为 29.51%和 26.47%，下

滑较为明显。其中 2023 年后上牌的新能源车将不再给予购车补贴（但仍然有免征车联购置税

的优惠），预计对系能源车销量产生了一定的负面影响。 

预计补贴政策的调整短期还将对行业带来持续的负面影响。 

图 11：2007.4-2023.1 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 12 月，乘用车电动化指数 29.5，智能化指数 47.4，网联化指数 56.9，分别较上

月下滑了 6.7、0.6、5.7 个百分点，下滑明显。 

图 12：2019.12-2022.12 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） 
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3.7. 经济恢复指标：上海地铁人流量恢复至 11 月水平 

从上海地铁人流量数据监控来看，2 月 6 日总计客流量 1014.9 万人次，较 11 月客流量恢

复约 97%，表明人员在月初复工复产情况良好，已经开始步入正常的工作节奏中。 

图 13：上海、北京地铁当日总人流量 

 

资料来源：微博，中原证券 

 

4. 行业基本观点 

1 月申万计算机指数上涨 12.80%，跑赢大盘 7.41 个百分点，跑赢创业板 2.82 个百分

点，在 31 个申万一级行业中排名第 2，景气度提升明显。12 月计算机行业个股 329 只上涨、

12 只下跌，96%个股上涨。行业相关概念悉数上涨，其中炒股软件以 34.25%涨幅最高，其次

为人工智能 15.09%、金融科技 14.91%。2 月 6 日申万计算机行业估值为 48.88 倍，在逐渐

接近中长期均值的上限水平。 

2022 年 10 月以来，计算机板块受到了包括信创、数据要素、人工智能等多个概念的拉

动，步入了上涨行情。在板块亮丽表现的背后，我们认为主要有几大逻辑支撑： 

（1）市场缺乏有想象力的板块：而在此之前光伏、新能源汽车等概念受到了行业发展战

略行业、周期性等方面的因素拉动，增长迅猛，计算机板块相对而言是缺乏弹性的； 

（2）2022 年上半年计算机板块进行了深度调整，头部标的也获得了较好的估值； 

（3）2023 年随着人员增长压力的减弱，我们认为行业有较强的业绩改善预期，并且在

Q4 这个趋势已经开始显现，同时 Q4 积压的订单有望在上半年释放，带来一个同比明显改善

的业绩表现； 

（4）数据要素将成为新的经济增长驱动力，发挥出数据资产的潜在的价值；中美关系决
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定了未来一段时间科技领域脱钩趋势延续；人工智能领域 ChatGPT 成为继 2016 年的阿尔法

狗之外，人工智能领域又一个里程碑式的应用，满足了人们对人工智能的需求，同时有望解决

AI 在商业落地方面的困境。 

从当前人流量监测数据来看，十五前后上海为代表的大城市人流量已经恢复到 11 月水

平，疫情感染高峰过后带来的免疫屏障效应已经打消了人们对再次感染的恐惧性，市场表现也

更加积极乐观，建议积极寻找阶段性的投资机会和投资亮点，择机介入。 

5. 风险提示 

病毒演绎超出预期；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。  
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