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风暴仍在 但已有锚点
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 8 月 18 日发布的题为《Still amid storm 

but with anchors》的报告， 2027 财年一季度对印度 IT 和全球系统集成商而言喜忧参半。重大技术变革伴随着潜在赢
家/输家，这也取决于管理层在这些阶段的执行力/进取性。中信里昂认为，中型 IT 供应商处于更有利的位置，能够利
用这些结构性变化，而印度系统集成商拥有高质量的管理团队和执行力。大型系统集成商处境艰难，同时面临 AI 对
传统管理服务的通缩拖累，以及地缘政治、通胀、利率和疲弱可选需求等宏观逆风带来的不确定性。基础 Excel 测算
确实表明，到 2030 财年 AI 业务量可能会超过通缩影响，使美元收入增长从低个位数升至中个位数。鉴于其孕育期较
长且潜在上行有限。

AI 对系统集成商是利好还是利空？短期利空，但长期利好 

 在 2026 年 6 月进行了多场专家会议的广泛生成式 AI 开放日活动之后，以及结合近期系统集成商评论，中信
里昂更倾向于认为，尽管短期收入承压，AI 最终将提供强劲的增长机会。

 2027 财年一季度，AI 通缩拖累叠加不利宏观因素对盈利造成了更大影响。

 分析仍未看到证据表明，已宣布的大型交易因 AI 而出现重大收缩，或财富 500 强及全球 2000 强在 2026 年
的 IT 服务预算出现同比下降。 

印度/全球系统集成商 2027 财年一季度业绩的关键积极结果 

 整体订单储备增长仍然健康，表明 AI相关性高。

 人均收入持续改善，表明 AI 在交付环节的渗透程度高。

 BFSI垂直领域在大多数参与者中持续看到稳定需求。 

关注点 

 竞争强度已经上升，AI工具正在帮助颠覆现有参与者。

 最近有更多系统集成商下调了其 2026 年增长指引（ACN、INFY、Wipro、CTSH、EPAM）。
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 印度 IT 仍持续面临三大结构性逆风：GCC、未能从全球同行手中获取市场份额，以及在全球 AI推广中，服
务输给硬件和软件。
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性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
值和收益可能会根据市场情况和税收协议而波动，投资者可能无法收回投资的全部金额。过去的表现和收益率都不是
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
损失、间接损失、或由此导致的间接损失、利润损失或机会损失）不承担任何责任。此材料是根据您的请求提供给您
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本文可能包含先前发布的信息，包括由 CLSA Limited（中央编号 AAB893）发布的信息，该公司受香港证券及期货
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