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本周观点 

 截止 1.19 日，从已经披露业绩预告/快报的计算机上市公司经营情况看，总体收入/利润端经营表现较弱，共性

的原因有几个：一是 G 端和大 B 端客户因为经费影响，支出强度和意愿减弱，二是项目验收进度偏慢，收入确认

不及时，三是存量应收账款坏账计提，四是 AI 相关投入及股权激励费用影响。也有部分公司经营表现良好，如

AI 上游算力/国产替代相关的寒武纪、海光信息、概伦电子、海量数据，AI 应用相关的虹软科技、容知日新，硬

件出海相关的道通科技、锐明技术，车路云相关的金溢科技、鸿泉物联等。总体上也说明在国内存量需求偏弱的

背景下，主要增长点来自新兴的 AI 产业链、国产替代、车路云、出海等有增量的方向。 

 在业绩密集披露期即将结束，中美关系有阶段性缓和迹象的背景下，我们认为市场风险偏好有阶段性提升的可能，

春季躁动期，计算机板块可能将体现出更显著的进攻属性。 

 展望 25 年，基本面维度看，一是观察存量基数效应扰动，我们认为 24 年前高后低的增长基数，对 25 年的影响

是前低后高，二是探讨增量一揽子政策落地的影响节奏，我们认为 25 年会逐步展现，也是前低后高；因此综合

来看，基本面因子应该可能死逐季向上的。而风险偏好和流动性的影响，一般在业绩真空期更加活跃。总体看，

我们认为 25 年上半年的行情更多的受估值端影响，更适合主题投资，而下半年的行业可能基本面的影响因子提

升，景气成长、业绩拐点投资可能机会更大。 

 结合我们对 25 年上半年主题投资更适宜，而当下可能即将进入春季躁动期，计算机股价弹性或将提升的判断，

我们提示投资者关注 AI、国产替代、出海、车路云等方向的机会。 

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 AI 落地和国产替代两大方向。AI 落地重点推荐计算机视觉

算法龙头虹软科技、大模型及场景落地龙头科大讯飞、智能家居龙头萤石网络、智能驾驶激光雷达及机器人龙头

速腾聚创，国产替代重点推荐工业软件领域龙头中控技术。 

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 

截止 1.19 日，从已经披露业绩预告/快报的计算机上市公司经营情况看，总体收入/利润
端经营表现较弱，共性的原因有几个：一是 G 端和大 B 端客户因为经费影响，支出强度和
意愿减弱，二是项目验收进度偏慢，收入确认不及时，三是存量应收账款坏账计提，四是
AI 相关投入及股权激励费用影响。也有部分公司经营表现良好，如 AI 上游算力/国产替
代相关的寒武纪、海光信息、概伦电子、海量数据，AI 应用相关的虹软科技、容知日新，
硬件出海相关的道通科技、锐明技术，车路云相关的金溢科技、鸿泉物联等。总体上也说
明在国内存量需求偏弱的背景下，主要增长点来自新兴的 AI 产业链、国产替代、车路云、
出海等有增量的方向。 

在业绩密集披露期即将结束，中美关系有阶段性缓和迹象的背景下，我们认为市场风险偏
好有阶段性提升的可能，春季躁动期，计算机板块可能将体现出更显著的进攻属性。 

展望 25 年，基本面维度看，一是观察存量基数效应扰动，我们认为 24 年前高后低的增长
基数，对 25 年的影响是前低后高，二是探讨增量一揽子政策落地的影响节奏，我们认为
25 年会逐步展现，也是前低后高；因此综合来看，基本面因子应该可能死逐季向上的。而
风险偏好和流动性的影响，一般在业绩真空期更加活跃。总体看，我们认为 25 年上半年
的行情更多的受估值端影响，更适合主题投资，而下半年的行业可能基本面的影响因子提
升，景气成长、业绩拐点投资可能机会更大。 

结合我们对 25 年上半年主题投资更适宜，而当下可能即将进入春季躁动期，计算机股价
弹性或将提升的判断，我们提示投资者关注 AI、国产替代、出海、车路云等方向的机会。 

二、本周行情回顾 

2025 年 1 月 13 日至 2025 年 1 月 17 日，计算机行业指数（申万）上涨 6.1%，跑输沪深
300 指数 4.0pcts。在 31 个申万一级行业指数中，本周计算机行业涨跌幅排名第三。 

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2：2025.1.13-2025.1.17 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鸿泉物联、安硕信息、银之杰、微盟集团、格尔软
件，跌幅前五的公司分别为万国数据-SW、*ST 博信、海光信息、新利软件、*ST 银江。 

图表3：2025.1.13-2025.1.17 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，2025 年 1 月 13 日至 1 月 17 日共 5 个交易日，三市股票日均成交额为
12,008.3 亿元，同比上升 48.7%，环比上升 5.1%。截至 2025 年 1 月 16 日，两融余额为
1.8 万亿元，同比上升 20.2%，环比上升 0.7%。 
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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 

三、重点事件前瞻 

展望下周，特朗普将于 1 月 20 日就任美国总统，预计将立即签署“创纪录”数量的总统
令；商务部针对手机、平板等电子产品的补贴方案将于 20 日起生效，每人每类可补贴 1
件，每件补贴比例为减去生产、流通环节及移动运营商所有优惠后最终销售价格的 15%，
每件最高不超过 500 元；三星将于北京时间 23 日凌晨举办新品发布会，预计会发布 S25
系列、新版 OneUI 系统。 

根据各家公司此前的产品发布预期，本月内 OpenAI 将会推出代号为“Operator”的 AI 
Agent 产品；微信“送礼物”功能逐步向用户开放，建议关注相关产业链机会。 

图表6：行业重点事件前瞻 

预计时间 前瞻内容 

2025/1/20 特朗普宣誓就任新一任美国总统。 

2025/1/20 商务部等部门印发的手机、平板、智能手表（手环）购新补贴实施方案，自 1 月 20 日起施行。 

2025/1/21 
国新办将于 1 月 21 日 15:00 举办“中国经济高质量发展成效”系列新闻发布会，介绍“大力推进新型工业化”
有关情况。 

2025/1/23 
三星 Galaxy全球新品发布会将于北京时间 1 月 23 日 2:00 举行，全新的三星 S25 系列、OneUI 新版本有望发

布。 

2025/2/9-2025/2/12 

LEAP（Leading Edge in Advance Products）通信技术与信息科技展览会将于 2025 年 2 月 9 日至 2 月 12日

在沙特阿拉伯 Malham 的利雅得会展中心举行。苹果、戴尔、英伟达、英特尔等全球科技巨头，NASA首席 AI

官 Omar Hatamleh、IBM CEO Arvind Krishna、SONY AI COO Michael Spranger、施耐德电器 CEO Olivier 

Blum 等全球科技行业顶尖商界领袖均已确认出席 LEAP 2025。 

2025/3/3-2025/3/6 

世界移动通信大会（MWC Barcelona 2025）将于在西班牙巴塞罗那会展中心隆重举行。MWC2025 将聚焦超
越 5G、智联万物、AI 人性化、数智制造、颠覆规则、数字基因等六大主题，展品涵盖通信设备、移动终端、

解决方案和模块等多个领域，预计吸引来自 200 多个国家和地区的超过 107000 名观众与 2400 家参展企业，

其中包括 300 多家拥有最新产品和前沿技术的中国企业前去参展。 
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2025/3/20 

英伟达将于 3 月 20 日在 GTC 2025 大会上宣布首个 “量子日”（Quantum Day）活动，以此庆祝和探索量子
计算领域取得的显著进展。届时，黄仁勋将与量子行业企业高管同台，讨论量子计算的技术现状、潜力以及未

来发展方向。 

2025/3/28-2025/3/30 

由中国人工智能学会主办，CAAI 具身智能专委会（筹）、中国科学院计算技术研究所、同济大学和上海交通大

学承办的中国具身智能大会（CEAI 2025）定于 2025 年 3 月 28-30 日在北京市举行。本次大会聚焦具身智能

领域的最新科研进展和产业应用前沿，以构建广泛覆盖学术界、产业界、政策制定部门以及社会公众的高水平

交流与合作平台为目标，推动技术创新、成果转化与产业协同发展。 
 

来源：参考消息公众号，展贸全球公众号，科创板日报公众号，CAAI 会员中心公众号，LEAP 2025 官网，国新办官网，IT 之家公众号，新华社公众号，国金证券

研究所 

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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