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计算机行业 2024 年中期策略   
提灯夜行，可见朝晖 
  
信息化行业与宏观经济紧密相关，由于今年政企客户 IT 投入力度欠佳，下游
需求体量不明朗，业内公司业绩面临压力。但短期承压是已被市场预见的，
而科技的突破性创新往往是不可预见的。在短期迷雾中寻找投资机会，需要
“提灯”向前看，对新技术的未来报以希望，从而遇见新成长的“朝晖”。 

支撑评级的要点 

 行业旧驱动力乏力，基本面短期承压已被市场感知。由于宏观因素，政
企客户信息化投入承压，行业迎来下游需求放缓的局面。经历 2024 年上
半年的市场对此已经有明显反应：iFind 显示截止到 7 月 31 日计算机指数
（1）年内跌幅约 25.1%，跌幅领先；（2）2024E 的 PE（TTM）估值为
30.1X，远低于近三年历史数值中位数 94.2X。行业供给端（研发人员和
研发投入）未见明显收缩，行业或处于蓄力阶段，一旦新驱动力出现，
还是能够重回高成长的。 

 近期成长机会有望来临，在于 AI 大模型。AI 大模型是自 2023 年以来行
业最大的创新技术突破之一，经历元年的发展之后，有望在近期迎来平
台、MaaS 应用、智能终端等领域的商业化兑现。只是时间节点还有待跟
踪、观察。 

 中期机会更为广阔，在于机器人、智能驾驶和低空经济等泛 AI 领域。我
们同样看好目前技术、产品和商业生态尚未完全定型但有加速趋势的中
期机会。这些赛道不仅有近期的催化事件，而且需求端比较明确，政策
上也在重点推动。 

投资建议 

 行业基本面虽然面临诸多不确定，但投资机会却往往孕育于此。泛 AI 领
域（机器人、智能驾驶和低空经济等）是创新技术发展的方向，同时初
具商业化基础。其中机器人感知决策、下游应用以及制造过程中的设计、
测试等环节，智能驾驶的智能座舱、感知系统、高精地图、ADAS 等环
节，以及低空经济飞控系统和空管系统，会是比较优先级较高的切入点。
其他一些细分机会存在于景气度保持相对较好的赛道，如行业信息化（如
交通、能源、财税）和各个领域的信创（如芯片、核心系统）等。 

评级面临的主要风险 

 核心技术研发不及预期；政策落地延后；宏观经济走弱。 
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计算机行业需求 

信息化投入承压，大模型尚待落地 

传统信息化建设景气度预期不高。计算机公司为客户提供信息化和智能解决方案，历来是“向下游

要增速”的一个行业——不同行业景气度变化会明显影响从业公司的商机和业绩。今年来，经济整

体运行稳中有进，统计局数据显示上半年中国 GDP 达 61.7 万亿元，同比增长 5.0%。而计算机行业

定位为成长性行业，市场对其增速应有更高的预期。此外，市场也已普遍认知到行业典型下游，即

政企客户，处于信息化投资调整期，因此行业会暂时面临增速调降的可能性。 

具体来看： 

（1）政府客户投入力度可以参考财政预算等因素。财政部数据显示，2024 年上半年全国一般公共

预算收入 115,913 亿元，同降 2.8%；全国一般公共预算支出 136,571 亿元，同增 2%（2023 年同期为

133,893 亿元，同增 3.9%）。目前政府财政处于扩张有限的状态。 

（2）企业端的信息化投入则往往和企业盈利水平相关。同样参考财政部数据，2024 年上半年企

业所得税 25,384 亿元，同降 5.5%（个人所得税 7,358 亿元，同降 5.7%），显示企业盈利水平还

有待提升。 

其实，有数据显示国家对行业投入比较重视、行业具备继续高成长的基础。例如，据中国日报海外

版报道，高技术产业投资同比增长 10.6%，增速比全部投资高 6.7 个百分点；1—5 月规模以上信息

传输、软件和信息技术服务业企业营业收入增长 11.2%。所以，我们认为应当从困境反转、鼓励创

新等角度去深入发掘行业机会。 

 

图表 1 2024 年上半年部分影响行业景气度的经济指标 

指标 2024H1（万亿元） 2024H1-YoY(%) 

GDP 61.7 5.0 

全国一般公共预算收入 11.6 (2.8) 

全国一般公共预算支出 13.7 2.0 

企业所得税 2.5 (5.5) 

个人所得税 0.7 (5.7) 

全国固定资产投资（不含农户） 24.5 3.9 

高技术产业投资  10.6 

1-5 月规模以上信息传输、软件和信息技术服务业企业营业收入  11.2 

资料来源：财政部、统计局，中银证券 

 

AI 大模型应用落地尚待兑现。政企客户的信息化项目以传统软硬件投建为主。那么对于 2023 年来

获得技术层面新突破的 AI 领域，又是如何呢？能否在今年为行业带来可感知的业务和业绩增量？ 

大模型是近年来典型的突破性创新，我们认为目前处于商业化进展有序的状态，但要出现大规模商

业模式还需要一些时间。预计落地的主要方向包括 AI 大模型平台、服务垂直领域 B 端客户的 MaaS

以及 AI PC 在内的智能终端等。具体的分析可以参考我们 2024 年 6 月的报告《人工智能行业深度报

告：“元年”之后，再看大模型应用商业化进展》。 

AI 大模型接棒云计算、信创、行业信息化等成熟领域成为主要驱动力，需要的时间尺度还有不确定

性。所以，短期来看，行业大的增长驱动力并不在水面之上。 
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图表 2. 中国大模型产业市场规模 

  
资料来源：中商产业研究院，中银证券 

 

图表 3. 大模型市场不同行业金额贡献占比 

 

资料来源：爱分析《2023 中国大模型市场商业化进展研究报告》，中银证券 

 

若展望行业中期和远期的景气度以及成长性驱动力，我们认为，大模型是务实抓手，是上市公司目

前切实可开展业务和投入的主要方向；包括机器人、智能驾驶以及低空经济等在内的广义 AI 则提供

想象空间，需要持续布局和投入。 

 

供给端非决定因素，且主动去产能进展较缓 

需求端放量可能性较低的同时，是否应该关注上市公司产能的情况？适当去产能会提升短期的业绩

表现吗？计算机行业的“产能”其实主要是人员，特别是研发人员。 

按申万计算机行业分类（剔除缺失数据的新上市公司），2023 年年报相比 2022 年年报口径中，员

工数量增加的企业数为 174（家），减少的为 181（家），差别不大，基本各占一半。行业整体减少

员工数不到 800 人，占比仅 0.065%。从研发薪酬（研发费用-工资薪酬）角度看，2023 年合计研发

薪酬 841.1 亿元，较 2022 年的 795.1 亿元增长约 5.8%。说明行业内上市公司并未在 2023 年度采取

普遍的减员去产能动作，相反还整体加大的薪酬投入。这一趋势在 2024 年一季度得到延续：60%的

行业上市公司增加了研发投入，仅有 40%的减少了投入。总额上，2024Q1 为 268.4 亿元，同比增长

3.5%。 
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图表 4. 2023 年行业内增减员公司数量分布  图表 5. 2024 年 Q1 增减研发投入公司数量分布 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中银证券  资料来源：同花顺 iFind，中银证券 

 

由此可见，行业自身并未出现普遍的主动去产能情况。我们认为，研发能力是计算机行业核心竞争

力之一，贸然开展减员等动作可能会触及企业未来发展能力，所以业内企业没有普遍采取此类举措。

另外，格局变化趋势不明朗、公司在压力环境下的发展战略未确定等，也可能是自然去产能缓慢的

被动原因。 
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广义 AI 的三驾马车：机器人、智能驾驶与低空经济 

机器人接近量产时刻，系统与应用值得期待 

澎湃新闻报道，7 月 22 日特斯拉 CEO 埃隆·马斯克在旗下社交媒体 X 上表示，“真正可用的特斯拉

人形机器人将在明年实现小规模生产，并被用于特斯拉内部，希望能够在 2026 年实现大规模量产，

并向其他公司提供。” 

中商产业研究院数据显示，从 2018 年至 2023 年，中国智能机器人产业市场规模从 539 亿元上升到

1573 亿元，尤其是 2022 年以后迎来快速发展。随着产业标杆特斯拉机器人量产时刻到来，全产业

有望迎来进一步提速。 

 

图表 6. 2018-2023 年中国智能机器人产业市场规模预测趋势图（单位：亿元） 

 
资料来源：中商产业研究院，中银证券 

 

计算机行业与机器人产业链相关的环节包括整个下游的终端应用，中游本体制造的设计、测试等，

以及上游的感知系统、控制系统等环节，相关性高、受影响明显。此外，AI 大模型还会对人形机器

人的人机交互系统带来诸多改善。 
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图表 7. 中国人形机器人产业链全景图 

 
资料来源：中商产业研究院，中银证券 

 

智能驾驶大范围商用临近，智能座舱等环节受益 

近日，百度旗下萝卜快跑在武汉、上海、深圳等城市开展无人驾驶服务测试，市场对 Robotaxi、无

人驾驶等相关话题关注度迅速上升。 
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图表 8. 2024-2028 年中国智能驾驶市场规模预测（单位：亿元） 

 
资料来源：中投顾问，中银证券 

 

我们认为，智驾与计算机行业直接相关，包括高精度地图、智能座舱、感知系统、软件算法、ADAS

等，都是行业涉及领域。 

 

图表 9. 2022-2026 年中国智能座舱市场规模及预测 

 
资料来源：中商产业研究院，中银证券 

 

此次萝卜快跑实现了高阶无人驾驶的基础功能，意味着系统解决方案有望从较为普及的 L2+向 L4+

升级。从中商产业研究院的数据来看，目前高阶自动驾驶的渗透率还很低，因此有较大的提升空间。 

 

图表 10. 2022-2023 年中国在售新车无人驾驶搭载率 

 
资料来源：中商产业研究院，中银证券 
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低空经济政策持续，飞控与空管环节先行 

低空经济和 eVTOL 等领域是新质生产力的重要组成部分，2024 年以来也迎来政策的密集加码。仅

在 6~7 月中央和各地政府就出台了多部相关政策，要求重视发展和推进低空经济。 

 

图表 11 近期部分低空经济相关政策 

政策 发布主体 发布时间 

关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定 中央政府 2024.7.21 

广州市推动低空经济高质量发展若干措施 广州市政府 2024.7.19 

杭州市低空经济高质量发展实施方案（2024—2027 年） 杭州市政府 2024.7.1 

湖南省人民政府《关于支持全省低空经济高质量发展的若干政策措施》 湖南省政府 2024.6.28 

四川省人民政府办公厅关于促进低空经济发展的指导意见 四川省政府 2024.6.4 

资料来源：政府网站、中新网，中银证券 

 

在低空经济产业链中，我们建议关注主机、飞控系统、空管系统等环节。其中主机部分建议参考我

们 2023 年 8 月发布的《eVTOL，跨越地与天的界限：智能驾驶专题报告之二》。 

飞控系统是低空经济一个重要组成部分，也是主机硬件之外，软件层面为主的环节。一方面，据思

瀚产业研究院，全球民航市场飞行控制系统预计以 8%的复合增速增长。另一方面，据航空产业网，

2023年全球民航市场飞行控制系统的市场规模约为119.6亿美元，预计到2030年将达到270亿美元，

年复合增速约 12.3%；同时，全球无人机市场飞控系统市场规模约为 45 亿美元，预计 2030 年达到

130 亿美元，年复合增速达 16.4%。 

空管系统也是会在产业发展中靠前端建设的环节，因为我们认为我国对空中飞行器在城市等场景飞

行会有较为系统化的管理措施，以确保相关服务运营的安全可靠。过去由于我国通用航空发展较为

平稳，因此空管系统市场规模维持在数十亿元的规模，增速上不同年份有波动。我们预计随着低空

经济迎来高景气度增长，各个城市相关政策的跟进，会快速带动空管系统建设进入上升周期。 

 

图表 12. 2015-2020 年中国空管系统市场规模 

 
资料来源：前瞻产业研究院，中银证券 
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投资建议 

投资建议 

不确定性往往是投资收益来源的基础。计算机行业虽然基本面目前面临诸多不确定性，但是投资机

会或许正在孕育之中。 

我们认为中期可看 AI 大模型的商业化落地，远期则是看泛 AI 领域，尤其是机器人、智能驾驶和低

空经济。这些领域是创新技术发展的方向，也开始具备技术和商业化逐渐成熟的优势加持。若聚焦

于软件领域，那么机器人的感知决策、下游应用以及制造设计和测试等环节，智能驾驶的智能座舱、

感知系统、高精地图、ADAS 等环节，以及低空经济飞控系统和空管系统，会是比较合适的切入点。 

其他一些细分的机会还存在于传统领域中景气度保持相对较好的赛道，特别是行业信息化（如交通、

能源、财税）和各个领域的信创（如芯片、核心系统）等。 

 

风险提示 

1、核心技术研发不及预期。 

智能驾驶、机器人、低空等都处于技术突破的关键阶段，这里存在较高的不确定性，特别是时间节

点较难把握。 

2、政策落地延后。 

考虑到技术和产品的发展成熟可能出现波动，相应的政策支持也可能会相应变化。现实情况中较好

的一点是国家比较重视这些创新领域的扶持和推动。 

3、宏观经济走弱。 

短期压力还是会造城公司股价的波动，因此如果政企端需求恢复或者 AI 大模型面向大众的应用迟迟

不能兑现，甚至进一步走弱，都会影响到我们预期的实现。 
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