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看好/维持  

计算机 行业报告 
 

  
事件： 

1、人工智能行业公司陆续公布财报，国产算力供需两旺，AI 芯片龙头寒武纪

上半年营收同比增长 4348%达 28.81 亿元，阿里巴巴 FY26Q1 云智能集团收入

同比增长 26%，其季度 CapEx 投资达 386 亿元，创新高。 

2、国家发展改革委表示，围绕《关于深入实施“人工智能+”行动的意见》（以

下简称“《意见》”），相关部门将制定出台一系列配套文件。其中围绕《意见》

提出的 6 大行动若干重点行业领域，将分别制定“人工智能+”具体实施方案，

进一步细化各行业目标任务、重点方向和工作举措；分层、分行业加快标准制

订，促进行业内、领域间语料数据、模型和智能体协议等标准化发展。 

点评： 

“人工智能+”为我国 AI 产业规模化推广筑牢政策压舱石。“人工智能+”是我国

继“互联网+”后的重要战略部署，旨在推动人工智能规模化、商业化应用，提

升国家竞争力，抢占全球 AI 竞争制高点。我们认为不同于美国在算力芯片上

的技术优势以及在 AI 应用上的先发优势，我国发展人工智能的核心竞争力在

于数据资源丰富、产业体系完备、应用场景广阔。《意见》以科技、产业、消

费、民生、治理、全球合作等领域为重点，希望涌现一批新基础设施、新技术

体系、新产业生态、新就业岗位等，同时给出较为清晰明确的发展路线图，除

了与 6 大重点领域深度融合外，端侧智能、Agent 等核心应用到 2027 及 2030

年普及率预期将超 70%和 90%，同时到 2035 年，我国预期将全面步入智能经

济和智能社会发展新阶段。我们认为在政策强赋能下，央国企、政府引导基金

等有望持续发挥核心引领作用，推动算力基础设施建设和 AI 应用的商用化落

地，并促进中长期资金注入 AI 产业。随着配套文件的逐步出台，人工智能落

地方向及举措将更为清晰及细化，为相关目标的实现提供保障。 

人工智能行业迎来政策、技术、需求三维共振，中期仍将构筑科技投资主线。

当前寒武纪、阿里云等国产芯片、云计算龙头业绩高增，同时阿里巴巴 CapEx

创新高，数据从供需两方面皆验证了行业高景气。我们在中期策略报告《AI 

Agent 引领计算机行业价值重估》中已提出，当前科技自立自强与发展数字经

济仍构筑科技领域政策主线，符合政策主题的人工智能与国产算力具备高关注

度及巨大发展潜力；技术端模型侧与海外龙头差距正在缩小，同时国产算力逐

步成熟具备替代能力；需求端部分传统行业亟须 AI Agent 等技术手段帮助其创

收或提效，同时推理需求的爆发有望在当前早于颠覆性应用出现。人工智能当

前处于政策、技术、需求三维共振阶段，叠加“人工智能+”行动带来自上而下

的政策赋能及潜在资金支撑，国产芯片及云计算龙头在业绩上逐步验证、大厂

CapEx 持续投入推高行业发展确定性。我们认为行业景气度仍有上行空间，其

在科技投资领域的主线地位较难撼动。 

算力侧高成长性具备消化估值能力，应用侧海外对标仍具增长潜力。受益于市

场风险偏好提升、资金面改善，在预期驱动下 AI 板块近几月走出亮眼表现，

具备显著超额收益，虽近期市场出现分歧行业有所回调，但我们仍坚定看好人

未来 3-6 个月行业大事： 

无 
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工智能板块的发展。算力侧由国内需求量与国产化率两方面综合驱动，需求量

方面互联网大厂 CapEx 维持高位且相较亚马逊、微软等海外云厂商仍有提升空

间，同时预期在“人工智能+”行动催化下算力中心建设需求仍将持续；国产化

率方面国产芯片的可用度及接受度显著受益于推理需求提升，同时随着美国出

口管制收紧+国产芯片性能提升，国产算力性价比优势逐步显现，行业中期高

景气，具备消化估值的基本面支撑。应用侧当前仍有一定估值性价比，如金山

办公、科大讯飞、用友网络等公司滚动市销率均处于近五年 30%以下分位水平。

我们持续看好端侧智能与 AI Agent 两大方向，端侧智能方面 AI 技术对硬件设

备的改造为大趋势，AI 功能有望带来产品量价齐升；Agent 方面我们认为能带

来直接创收的营销、IT 预算相对充裕的金融、新技术接受度高的编程、通用性

强的办公等场景有望率先落地，同时对标 Applovin、Figma、Cursor 等海外 AI

应用公司，新功能有望在用户量、付费率、价格几方面对应用厂商综合赋能，

前景广阔。 

投资建议：人工智能当前具备爆发潜力，我们认为在相关领域具有布局的上市

公司将有望持续受益于行业发展： 

 计算机行业：1、平台类 AI Agent：科大讯飞、昆仑万维、商汤、第四范

式等公司。2、垂类 AI Agent：1）办公/OA/ERP/CRM：金山办公、福昕

软件、泛微网络、致远互联、金蝶国际、用友网络、能科科技等公司；2）

金融/财税：同花顺、顶点软件、税友股份、宇信科技、中科金财、新致

软件等公司；3）编程：卓易信息、普元信息等公司；4）教育：科大讯

飞、佳发教育等公司；5）医疗：讯飞医疗科技、卫宁健康等公司；6）

营销：迈富时等公司；7）司法：金桥信息、华宇软件等公司；8）端侧：

中科创达、萤石网络等公司。3、国产算力：海光信息、寒武纪、浪潮信

息、中科曙光等公司。 

 电子行业：1、晶圆代工：中芯国际、华虹公司等；2、SoC：瑞芯微、恒

玄科技、全志科技、乐鑫科技、芯原股份；3、其他受益标的：生益电子、

生益科技、南亚新材、源杰科技、东山精密、协创数据、科华数据等。 

 通信行业：移远通信、广和通、美格智能、中际旭创、新易盛、翱捷科技

等公司。 

风险提示：人工智能行业发展不及预期、政策支持不及预期、行业竞争加剧、

地缘政治风险、国产算力技术突破及市场需求不及预期等。 

 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS（元） 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 

24A 25E 26E 24A 25E 26E 

金山办公* 3.56 4.03 4.83 82.86 72.98 60.95 12.15 强烈推荐 

福昕软件* 0.30 0.46 1.06 269.3

8 

173.0

7 

74.98 2.86 强烈推荐 

中科创达* 0.89 1.12 1.34 81.31 64.61 53.65 3.29 强烈推荐 

浪潮信息* 1.56 2.05 2.56 37.28 28.25 22.67 4.18 推荐 

美格智能* 0.52 0.79 1.13 94.65 61.75 43.26 7.73 推荐 

科大讯飞 0.24 0.41 0.58 207.6

2 

122.6

4 

86.81 6.60 -- 

昆仑万维 -1.30 -0.31 0.04 -30.6

0 

-128.

03 

891.6

7 

3.52 -- 
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泛微网络 0.78 1.01 1.26 70.93 54.58 43.97 6.50 -- 

 致远互联 -2.05 -0.83 -0.35 -12.7

7 

-31.5

1 

-74.9

3 

3.09 -- 

用友网络 -0.62 -0.09 0.07 -23.6

9 

-150.

89 

190.6

8 

6.47 -- 

能科科技 0.78 1.01 1.23 55.68 43.22 35.36 3.56 -- 

同花顺 3.39 4.84 5.96 102.6

1 

71.86 58.34 27.29 -- 

 顶点软件 0.95 1.10 1.34 45.21 38.72 31.78 6.23 -- 

佳发教育 0.09 0.21 0.27 165.7

9 

73.85 55.29 5.03 -- 

卓易信息 0.27 0.70 1.10 250.4

3 

98.10 61.84 9.56 -- 

海光信息 0.83 1.34 1.95 210.0

6 

129.9

1 

89.36 19.21 -- 

 寒武纪 -1.09 4.39 8.53 -1135

.79 

279.5

8 

143.9

8 

76.05 -- 

中芯国际 0.46 0.64 0.77 222.4

1 

161.5

9 

132.9

0 

5.45 -- 

华虹公司 0.22 0.39 0.68 306.5

7 

171.4

3 

99.41 2.66 -- 

瑞芯微 1.42 2.44 3.22 139.9

9 

81.27 61.53 22.61 -- 

 恒玄科技 3.86 5.12 7.22 88.62 48.11 34.15 6.10 -- 

全志科技 0.26 0.43 0.59 221.7

3 

105.5

3 

75.34 12.20 -- 

乐鑫科技 3.09 3.34 4.46 81.27 53.54 40.12 10.53 -- 

芯原股份 -1.20 -0.24 0.08 -133.

86 

-643.

50 

1934.

16 

14.94 -- 

 生益电子 0.40 1.28 1.95 192.7

4 

60.29 39.39 13.41 -- 

生益科技 0.74 1.23 1.64 64.10 37.33 28.03 7.34 -- 

南亚新材 0.22 1.07 2.16 287.9

1 

57.28 28.24 5.54 -- 

源杰科技 -0.07 1.37 2.49 -4513

.40 

234.2

0 

129.2

6 

13.02 -- 

 东山精密 0.64 1.59 2.27 110.7

6 

42.85 29.91 5.76 -- 

协创数据 2.83 3.15 4.74 57.54 36.57 24.29 10.99 -- 

科华数据 0.68 1.37 1.94 90.92 40.57 28.71 4.61 -- 

移远通信 2.23 3.28 4.18 41.20 28.25 22.27 5.69 -- 

 广和通 0.88 0.79 0.96 32.95 36.53 29.82 6.57 -- 

中际旭创 4.72 8.03 11.31 77.20 44.51 31.64 17.50 -- 

新易盛 4.00 7.88 11.67 110.4

2 

40.22 27.12 25.72 -- 

翱捷科技 -1.70 -0.85 -0.02 -57.0

8 

-111.

39 

-4158

.45 

7.10 -- 

 资料来源：同花顺 iFinD、东兴证券研究所（*公司当前已覆盖，未覆盖公司来源于同花顺一致预期） 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 计算机行业 2025 年中期策略：AI Agent 引领计算机行业价值重估 2025-06-10 

行业深度报告 格局持续分化，前沿技术打开行业成长性—金融科技板块 2024 年经营情况小结 2025-05-13 

行业普通报告 计算机行业：贸易摩擦加剧，科技自立自强重要性持续—信创&华为产业链动态追踪 2025-04-05 

行业普通报告 
计算机行业：重点关注人工智能、未来产业、信创等方向—2025 年科技板块两会前

瞻 
2025-02-24 

行业普通报告 
计算机行业：国家数据集团或将成立，数据要素产业再迎催化—数据要素行业动态

追踪 
2025-02-14 

行业普通报告 
计算机行业：苹果与阿里或开展合作，国产 AI 能力再获认可—人工智能行业动态追

踪 
2025-02-13 

行业普通报告 
计算机行业：DeepSeek 提振国产大模型信心，有望促进 AI 行业发展—人工智能动态

跟踪 
2025-02-06 

行业深度报告 
计算机行业 2025 年投资展望：信创、AI 应用构投资主线，新质生产力领域具结构机

会—2025 年投资展望 
2024-12-31 

行业深度报告 如何看待华为盘古大模型 5.0？—科技龙头巡礼专题（一） 2024-11-17 

行业深度报告 端侧智能行业：人工智能重要应用，产品落地爆发在即—人工智能系列报告 2024-09-27 

公司普通报告 福昕软件（688095.SH）：AI 持续赋能，利润释放可期—2025 年中报点评 2025-09-02 

公司普通报告 
中科创达（300496.SZ）：端侧智能驱动收入高增，机器人产品已于海外落地—2025

年中报点评 
2025-08-28 

公司普通报告 金山办公（688111.SH）：WPS 365 增速亮眼，AI 持续赋能—2025 年中报点评 2025-08-28 

公司普通报告 
福昕软件（688095.SH）：2024 归母扭亏为盈，拆分福昕中国把握信创机遇—2024 年

报&2025 年一季报点评 
2025-05-03 

公司普通报告 
中科创达（300496.SZ）：业绩持续改善，端侧智能逐步构筑新增长极—2024 年报业

绩点评 
2025-04-26 

公司普通报告 
中科曙光（603019.SH）：业绩符合预期，国产算力仍维持高景气—2024 年三季报点

评 
2024-11-05 

公司普通报告 
金山办公（688111.SH）：业绩符合预期，把握 AI 及信创下沉趋势—2024 年三季报点

评 
2024-10-31 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

张永嘉 

计算机行业分析师，对外经济贸易大学金融硕士，2021 年加入东兴证券，主要覆盖基础软件、数据要素、

金融 IT、汽车智能化等板块。 

刘航 

电子行业首席分析师&科技组组长，复旦大学工学硕士，2022年 6月加入东兴证券研究所。曾就职于 Foundry

厂、研究所和券商资管，分别担任工艺集成工程师、研究员和投资经理。 

石伟晶 

首席分析师，覆盖传媒、互联网、云计算、通信等行业。上海交通大学工学硕士。9 年证券从业经验，曾

供职于华创证券、安信证券，2018 年加入东兴证券研究所。 

研究助理简介 

李科融 

电子行业研究助理，曼彻斯特大学金融硕士，2024 年加入东兴证券研究所，主要覆盖半导体、面板等板块。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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