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本周观点 

 随着 1 月和 2 月先后进入 24 年业绩预告和业绩快报披露期，市场对业绩基本面关注度提升，由于需求主要来自

国内，加上 G 端和大 B 端的预算值属性，9 月底开始的一揽子增量政策落地到需求和业绩层面需要时间，计算机

四季报总体预计不会多强，甚至 25 年一季度可能恢复强度也不会太明显，但考虑到一季报在全年占比低，预计

财报不太差即可，关键是对未来几个季度回暖改善的预期及逐步落地体现到业绩端的强度；届时计算机板块的波

动可能更多受到市场总体风险偏好、流动性、其他成长板块业绩比较的影响。预计在 1 月业绩预告期结束后，业

绩基本面对行情影响权重有所下降，市场对两会、新政策等有所期待，市场风险偏好可能提升。直至 4 月年报一

季报密集披露期，再重回基本面。 

 回溯计算机板块的行情，呈现出两个特点，一是估值波动对市值波动的贡献显著大于基本面的权重，而估值波动

主要受风险偏好、流动性、技术变革和重点政策对预期的影响，二是基本面主要受国内需求尤其是 G 端和大 B 端

需求的影响，因而呈现出年度内的季节性和跨年之间的周期性波动。在估值与基本面叠加向上/向下的阶段，更

多呈现出景气成长投资的戴维斯双击、双杀的特点。而在估值向上，基本面平稳或偏弱的阶段，更多呈现出主题

投资的细分领域高低切换的轮动特点。当技术/政策的落地能跨越鸿沟，开始兑现到业绩，部分主题投资的方向

也可以向景气成长投资转化。对于 25 年的计算机板块，市场基本一致预期看好的是广义国产替代、AI 应用两大

板块，而存在分歧的是顺周期和出海。我们认为广义国产替代中的信创、工业软件可能更贴合景气成长投资框架，

而华为产业链部分领域可能处在由主题投资走向景气成长投资转化的阶段。对于 AI 产业链而言，上游算力无疑

已经处在景气成长投资，而下游应用可能处在由主题投资走向景气成长投资转化的阶段。对于顺周期和出海，前

者如果能看到政策落地，那有可能从景气下行走向景气上行的兑现，出海如果表现好于投资者的担心，则实际上

可能是景气的维持。总体上，市场一致看好的板块，总体估值分位数也更高，需要超预期去消化。市场存在分歧

的板块，总体估值分位数也更低，若有跟预期的反向变化，可能也存在更大的股价弹性。 

投资建议 
 综合考虑国内与海外环境的边际变化，25 年重点看好国产替代和 AI 落地两大方向。国产替代重点推荐工业软件

领域龙头中控技术，AI 落地重点推荐办公软件龙头金山办公、场景数字化龙头海康威视、智能驾驶激光雷达及

机器人龙头速腾聚创、大模型及场景落地龙头科大讯飞。 

风险提示 

 行业竞争加剧的风险；技术研发进度不及预期的风险；特定行业下游资本开支周期性波动的风险。 
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一、本周观点 

1.1 细分板块观点 

随着 1 月和 2 月先后进入 24 年业绩预告和业绩快报披露期，市场对业绩基本面关注度提
升，由于需求主要来自国内，加上 G 端和大 B 端的预算值属性，9 月底开始的一揽子增量
政策落地到需求和业绩层面需要时间，计算机四季报总体预计不会多强，甚至 25 年一季
度可能恢复强度也不会太明显，但考虑到一季报在全年占比低，预计财报不太差即可，关
键是对未来几个季度回暖改善的预期及逐步落地体现到业绩端的强度；届时计算机板块的
波动可能更多受到市场总体风险偏好、流动性、其他成长板块业绩比较的影响。预计在 1
月业绩预告期结束后，业绩基本面对行情影响权重有所下降，市场对两会、新政策等有所
期待，市场风险偏好可能提升。直至 4 月年报一季报密集披露期，再重回基本面。 

回溯计算机板块的行情，呈现出两个特点，一是估值波动对市值波动的贡献显著大于基本
面的权重，而估值波动主要受风险偏好、流动性、技术变革和重点政策对预期的影响，二
是基本面主要受国内需求尤其是 G 端和大 B 端需求的影响，因而呈现出年度内的季节性和
跨年之间的周期性波动。在估值与基本面叠加向上/向下的阶段，更多呈现出景气成长投
资的戴维斯双击、双杀的特点。而在估值向上，基本面平稳或偏弱的阶段，更多呈现出主
题投资的细分领域高低切换的轮动特点。当技术/政策的落地能跨越鸿沟，开始兑现到业
绩，部分主题投资的方向也可以向景气成长投资转化。对于 25 年的计算机板块，市场基
本一致预期看好的是广义国产替代、AI 应用两大板块，而存在分歧的是顺周期和出海。
我们认为广义国产替代中的信创、工业软件可能更贴合景气成长投资框架，而华为产业链
部分领域可能处在由主题投资走向景气成长投资转化的阶段。对于 AI 产业链而言，上游
算力无疑已经处在景气成长投资，而下游应用可能处在由主题投资走向景气成长投资转化
的阶段。对于顺周期和出海，前者如果能看到政策落地，那有可能从景气下行走向景气上
行的兑现，出海如果表现好于投资者的担心，则实际上可能是景气的维持。总体上，市场
一致看好的板块，总体估值分位数也更高，需要超预期去消化。市场存在分歧的板块，总
体估值分位数也更低，若有跟预期的反向变化，可能也存在更大的股价弹性。 

1.2 本周行情回顾 

2024 年 12 月 30 日至 2025 年 1 月 3 日，计算机行业指数（申万）下跌 5.6%，跑输沪深
300 指数 6.88pcts。在 31 个申万一级行业指数中，本周计算机行业涨跌幅排名靠后。 

图表1：2022 年至今计算机行业指数（申万）及沪深 300 涨跌幅（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表2：2024.12.30-2025.1.3 申万一级行业指数涨跌幅排名（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

本周计算机板块涨幅前五的公司分别为 ST 英飞拓、万国数据-SW、*ST 银江、新利软件、
光云科技，跌幅前五的公司分别为赢时胜、奥飞数据、海天瑞声、银信科技、高伟达。 

图表3：2024.12.30-2025.1.3 计算机行业涨跌 Top5 公司情况（%） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

根据 iFinD 数据，2024 年 12 月 30 日至 2025 年 1 月 3 日共 4 个交易日，三市股票日均
成交额为 10,677.6 亿元，同比上升 55.9%，环比下降 22.6%。截至 2025 年 1 月 2 日，
两融余额为 1.9 万亿元，同比上升 14.5%，环比下降 1.3%。 
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图表4：A 股日均成交量统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表5：A 股两融余额统计（周度） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

二、重点公司跟踪 

2.1 重点公司公告跟踪 

图表6：重点公司公告 

股票代码 公司名称 公告日期 公告内容 

600718.SH 东软集团 2024/12/30 
公司拟以支付现金方式，购买上海思芮科技合计 57%股权，思芮科技将成为公司控股子

公司。 

688489.SH 三未信安 2024/12/31 

公司拟授予限制性股票数量 74 万股，占公司总股本的 0.64%，受让价格为 17.71 元/股，

此次激励对象总人数为 34 人。业绩考核目标：江南天安 25/26 年营收或者净利润同比增

速分别达 20%/20%。 

002990.SZ 盛视科技 2024/12/25 

公司拟授予限制性股票数量 689 万股，占公司总股本的 2.69%，受让价格为 11.84 元/股，

此次激励对象总人数为 303 人。业绩考核目标：盛视科技 25/26 年营收同比增速分别达

10%/4.5%。 
 

来源：iFind，各公司公告，国金证券研究所 

2.2 重点公司动态跟踪 

 速腾聚创：召开 2025 全球首场 AI 机器人发布会，重磅推出机器人时代“全家桶” 

2025 年 1 月 3 日，公司召开“Hello Robot”2025 AI 机器人全球发布会，发布一系列激
光雷达新品、机器人通用零部件及开发平台。公司 CEO 邱纯潮在发布会上指出，在智能
机器人时代，公司将自己定位于智能机器人增量零部件与解决方案提供商，立足整机开发
通用的机器人移动及操作解决方案，并推出适用于各类场景的智能机器人增量零部件，为
机器人行业降低门槛、缩短周期，赋能机器人产业加速商业化，并推动行业向具备通用人
工智能的具身智能机器人演进。 

 海康威视：中国气象局海雾智能观测重点开放实验室在杭州正式揭牌 

2025 年 1 月 3 日，全国首个海雾智能观测实验室在杭州正式揭牌。这是在中国气象局指
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导下，由浙江省气象局和公司联合共建的“中国气象局海雾智能观测重点开放实验室”（以
下简称“实验室”），双方将基于物联感知、人工智能、大数据等技术创新研发气象观测产
品，提升海洋气象服务能力，对海雾的发生、发展和消散进行监测和分析，保障海上活动
的安全，提升交通运输、工业、渔业生产等方面的效率，并为气候研究提供基础数据。 

 中控技术：公司携手湖北三宁打造化工行业首套“无人”值守硫酸装置 

2024 年 12 月 29 日，公司携手湖北三宁化工股份有限公司打造的首套“无人”值守硫酸
装置取得突破性进展，实现了该装置人工操作频次由过去的最高 6000 余次、日均 1600
余次降至现在的最低 3 次、日均 10 次以内，进入“无人”值守模式，装置的安全、效益
水平和智能化程度获得显著提升，有力推动化工行业的智能工厂进入自主运行新阶段。 

三、新闻汇总 

大模型方面，微软在一篇医学领域论文中曝光多款大模型参数量，GPT-4/4o/4o mini 参数
量分别为 1.76 万亿/2,000 亿/80 亿，o1-preview/o1-mini 参数量约 3,000 亿/1,000 亿，其
中 GPT-4/4o/o1-preview 参数量均较 GPT-3.5（1,750 亿）有明显提升，而 mini 系列则进
行了较大压缩。目前各家 AI 机构对大模型的应用性价比愈发重视，主要通过 2 个路径实
现：1）进行模型压缩，比如法国人工智能企业推出的 Mistral 7B、微软的开源模型
phi-3-mini（3.8B）、面壁智能的 2B 模型 MiniCPM 等，此类模型通过权重量化、权重剪
枝、模型蒸馏等压缩方法，在大模型基础上进行优化训练；2）进行网络结构优化，此前
Deepseek v3 模型参数量虽然达到 6,710 亿，但由于采用 MoE 架构，每处理一个词元仅
需激活 370 亿参数。小模型能够基于有限的参数量在部分领域提供不输于大模型的性能，
有望在端侧硬件产品中加速部署。 

3.1 国内新闻 

 比亚迪或已开启人形机器人项目代号为“尧舜禹” 

12 月 30 日消息，据雷锋网消息，比亚迪十五事业部已经开启人形机器人项目，项目内部
代号为“尧舜禹”。目前团队一直处于招聘状态。对此，比亚迪官方暂未进行公开回应。 

 理想汽车：用 AI 做车企，也用车企做 AI 

近期，在 12 月 25 日-27 日连续的三天理想 AI Talk 中，理想汽车正式发布了 AI 大模型产
品“理想同学”，并再次宣告了理想汽车将成为人工智能企业的愿景。理想同学是对标
OpenAI旗下 Chatgpt 的 AI大模型应用。实际体验中，理想同学 App 具备实时解答能力，
也具备识物功能。同时，这款应用还支持语音交互能力，在回答用户问题时，会提供语音
解说，且支持自然语音对话。 

 字节开源 VAR 文生图版本，拿下 SOTA 击败扩散模型 

字节商业化技术团队开源了名为 Infinity 的新模型，该模型基于之前获得 NeurIPS 最佳论
文的 VAR 架构，专注于自回归文生图生成。Infinity 通过使用细粒度的 bitwise tokenizer
和扩展词表至无穷大，显著提升了图像生成的质量和细节表现，超越了扩散模型如 Stable 
Diffusion3。该模型在推理速度上也表现出色，2B 模型比同尺寸的 SD3 快 3 倍，8B 模型
比 SD3.5 快 7 倍。Infinity 的开源代码和体验网站已上线，为图像生成领域带来了新的技
术突破。 

 阿里零一万物强强联合，成立产业大模型联合实验室 

阿里云与零一万物牵手，达成模型平台业务的战略合作，具体形态是成立产业大模型联合
实验室，联手加速大模型从技术到应用的落地，进一步扩大产业大模型的生态整合。据介
绍，这个联合实验室包含技术、业务、人才等板块。阿里云拥有从技术到算力到服务层的
平台级完整链条， 通义系列大模型将作为具有强大通用能力的“教师模型”；零一万物则
拥有国际前沿的高性价比模型能力，能够敏捷批量训练垂直定向的产业智能模型。 

 大规模 3D 场景 2 分钟生成，效率提升 30 倍，中科院发布空间智能新框架 

来自中国科学院自动化研究所和北京科技大学的联合团队，首次提出了一种全新的 3D 场
景生成框架 SceneX，只需简单的文字描述，就能快速生成高质量的 3D 虚拟场景。更重
要的是，SceneX 还能根据需求灵活调整，让场景更贴合用户设想。有了 SceneX，虚拟
世界的构建也会更轻松，简单且高效。 

 全球首次语言运动“双解码”脑机接口临床试验在上海完成 
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脑虎科技在华山医院支持下，成功实现侵入式脑机接口技术意念控制和语言解码突破。患
者通过意念发出祝福并控制机械手。脑虎成为全球唯一掌握实时运动与汉语解码的企业。 

3.2 海外新闻 

 奥特曼透露 2025 年 OpenAI 新产品：AGI、Agents、成人模式 

12 月 31 日，Sam Altman 透露了 2025 年 OpenAI 即将发布的技术产品。分别是：AGI
（通用人工智能）、Agents（智能体）、更好的 GPT-4 升级版、更好的记忆存储、更好的
上下文窗口、成人模式、深度研究特色功能、更好的 Sora、更好的个性化定制。Sam 表
示，OpenAI 即将还有一波大更新，但很多内容没有被提及或只说了一点。 

 英伟达计划 2025 上半年发布新一代人形机器人芯片 Jetson Thor 

英伟达计划在 2025 年上半年发布新一代人形机器人芯片 Jetson Thor，以推动机器人技
术领域的发展。报道称，英伟达将自己定位为“领先的平台”，提供从软件层到内置芯片
的“全栈”解决方案，认为机器人革命即将到来。英伟达副总裁 Deepu Talla 表示，生成
式 AI 模型的增长和模拟环境训练能力是推动机器人市场转变的关键技术突破。 

 微软论文意外“走光”，OpenAI 参数全泄密，4o 仅 200B，o1 也才 300B 

微软华盛顿大学医疗论文意外曝光了 GPT-4、GPT-4o、o1 系列模型参数，让人震惊的是，
GPT-4o mini 仅 8B。有网友猜测，4o mini 是一个大约有 40B 参数的 MoE 模型，其中激
活参数为 8B。论文中披露的各模型参数如下：GPT-4 参数约 1.76 万亿；GPT-4o 参数约
2000 亿；GPT-4o mini 参数约 80 亿；o1-preview 参数约 3000 亿；o1-mini 参数约 1000
亿；Claude 3.5 Sonnet 参数约 1750 亿。 

四、风险提示 

 行业竞争加剧的风险：  

在信创等政策持续加码支持计算机行业发展的背景下，众多新兴玩家参与到市场竞争之中，
若市场竞争进一步加剧，竞争优势偏弱的企业或面临出清，某些中低端品类的毛利率或受
到一定程度影响。  

 技术研发进度不及预期的风险： 

计算机行业技术开发需投入大量资源，如果相关厂商新品研发进程不及预期，表观层面将
呈现出投入产出在较长时期的滞后特征。  

 特定行业下游资本开支周期性波动的风险：  

部分计算机公司系顺周期行业，下游资本开支波动与行业周期性相关性较强，或在个别年
份对于上游软件厂商的营收表现产生扰动。 
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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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