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我们首次覆盖中国软件和 IT 服务行业。我们认为，基于云的新基建计划以及使用
AI 升级传统行业应该会推动该行业的长期增长。我们认为 1）IDC运营商，2）企
业 SaaS，3）托管云服务提供商和 4）AI 公司可以从这一趋势中受益。按照先后
顺序，我们首次覆盖并给予万国数据>中软国际>广联达>海康威视买入评级，给
予明源云>大华股份持有评级。 

 中国软件行业一直保持 15-20％的同比增长。根据我们来自 155家 A/H 软件公
司的数据，2012-19 年度中国软件市场的复合年增长率为 19％。即使疫情影
响，该行业也实现了稳定的增长（根据工信部的统计，2020 年 11个月收入同
比增长 12.5％）。劳动密集型 IT 服务是最大的组成部分（占总市场的 59％），
但是我们预计结构性变化将随着软件产品贡献增加而出现，由于企业加快 IT

支出（相对于以前的政府项目驱动）。我们的 VAT 分析表明，拥有专有软件
产品的行业领导者将，自主开发的软件占整体收入 30％以上。 

 新基建计划和数字化将推动 IDC和 SaaS市场。为响应政府对新基础设施投资
的号召，阿里巴巴/腾讯宣布了未来3-5年的2000/5000亿元人民币投资计划。
我们预计中国公共云市场规模在 2019-22 年将以 37％的复合年增长率增长至
1,770亿元人民币。我们相信，由于具有更高的灵活性和较低的初始 IT成本，
疫情之后将有更多的企业迁移到 SaaS。我们认为 1）IDC 运营商 2）企业
SaaS 和 3）托管云服务提供商将从中受益。 

 人工智能推动传统产业升级。预计中国 AI 市场规模在 2019-22 年将以 38％的
复合年增长率增长，到 2022 年将达到 280 亿美元，我们认为这主要是由于 AI

应用已经扩展到非公共安全领域（例如在疫情期间使用 AI 摄像机跟踪案例）。
自 2019年以来，美国已对中国顶尖的 AI公司实施制裁，但我们预计，在去美
国化期间，联咏科技和星宸科技（联发科技的子公司）将有能力成为华为海思
在安防芯片领域的替代品，从而将供应风险降至最低。 

 在 2021 财年，软件行业将继续跑赢大盘。我们认为，鉴于稳健的增长和利润
率的增长，中国软件领导者将继续估值修复。我们的选股偏好基于增长的可见
性：云支出>SaaS>AI。市场流动性下降和美国加大制裁力度是该行业最大的
下行风险。 

  

估值表 
   市值 现价 目标价 上/下行 EV/sales P/E ROE 

公司 股票代号 评级 (美元百万) (LC) (LC) 空间 (%) FY21E FY21E FY21E 

万国数据-ADS GDS US 买入 19,323 103.39 131.15 27% 17.8 n.a. n.a. 

万国数据 9698 HK 买入 19,025 98.65 127.00 29% 17.6 n.a. n.a. 

中软国际 354 HK 买入 3,462 9.24 11.35 23% 1.3 22.0 14% 

广联达 002410 CH 买入 14,785 80.65 107.26 33% 17.8 144.1 11% 

海康威视 002415 CH 买入 92,374 63.95 74.28 16% 7.7 37.5 30% 

明源云 909 HK 持有 11,683 47.00 48.75 4% 29.8 157.7 32% 

大华股份 002236 CH 持有 11,087 23.94 26.72 12% 2.1 17.7 23% 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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投资亮点 

中国软件产业持续增长 

中国软件市场主要由劳动密集型 IT 服务贡献（2019 年占总收入的 59％），但我们预计，

结构性变化将随着软件产品贡献增加而出现，由于企业加快 IT 支出（相对于以前的政府项

目驱动）。我们的 VAT 分析表明，拥有专有软件产品的行业领导者，其自主开发的软件占

总收入 30％以上。 

云是新基建计划的核心 

我们预计 1）第三方数据中心（IDC）运营商万国数据和 2）托管云服务提供商中软国际将

受益于中国的云化趋势。阿里巴巴/腾讯宣布了 2000/5000 亿元人民币的新基础设施计划。

云服务提供商正在偏远地区建立自己的超大规模数据中心，但他们仍将依靠 IDC 在一线城

市的云资源来处理和存储对延迟敏感的数据。 

企业迁移到 SaaS 

在 SaaS 行业，我们偏好中国的垂直 SaaS，特别是服务于建筑和房地产开发行业的广联达

和明源云。中国 SaaS 市场仅占全球 SaaS 市场的 2％，但预计在 2019 年至 2022 年之间

的复合年增长率将达到 49％，达到 78 亿美元。鉴于敏捷性、灵活性和较低的初始 IT 成本

的优势，我们预计更多的企业在疫情之后采用 SaaS模型。 

在非公共安全领域扩展 AI 用例 

在越来越多的 AI 应用中，我们偏好监控摄像头领导者海康威视和大华股份。到 2022 年，

中国 AI 市场规模预计将达到 280 亿美元，我们认为这主要是由于 AI 用例扩展到了非公共

安全领域。自 2019 年以来，美国已对中国顶尖的 AI 公司实施制裁。我们认为供应链正在

经历去美国化，但随着诸如联咏科技，星宸科技（联发科技的子公司）等海思替代品的出

现，我们认为风险较小。 

估值修复将在 2021 财年继续；排序顺序：云计算>SaaS>AI 

我们相信中国软件行业将在 2021 财年继续跑赢大盘，由于该行业具有强劲的增长前景，

因此近期的市场调整提供了良好的购买机会。市场流动性下降和美国制裁趋紧是该行业最

大的下行风险，但我们认为刺激政策将在疫情以后继续使经济复苏，美国新一届的政府也

需要一段时间来制定中国战略。  
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重要图表  

图 1: 中国软件市场稳定增长（155 家 A/H 软件公司总收

入每年增长 15-20% YoY） 

 

资料来源：彭博 

图 2: 质量比较好的软件企业，自主开发软件产品占收入

超过 30% 

 

资料来源：公司及招银国际证券预测 

 

图 3: 在 IT 支出细分领域，中国在企业软件和 IT 服务比较

少 

 

资料来源：Gartner 

 

图 4: 云资本开支将维持强劲增长（阿里，腾讯，百度在

2019-22E 的资本开支 cagr 为 21% ） 

 

资料来源：彭博 

 

图 5: 相对美国，中国的 SaaS 市场还在发展的初始阶段

（以收入比较） 

 

资料来源：彭博 *没有包括微软（超过 60%非云收入） 

图 6: 中国 AI 市场在 2019-22E 将以 38% CAGR 快速成

长 

 

资料来源：中国电子学会 
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行业首选 

万国数据（GDS US，买入，目标价 131.15 美元）/（9698 HK，买入，目标价 127 港元） 

我们认为，在 2021-22 财年的新基础设施计划中，中国的数据中心支出增长将加速。鉴于

万国数据的市场领先地位及阿里巴巴/腾讯为其最大客户，预计公司能从多年的投资周期中

受益。我们预计 2019-22 财年收入/EBITDA 复合年增长率为 36％/42%，到 2022 财年

EBITDA 利润率将达到 50.3％。我们的目标价格为每 ADS131.15 美元（上行空间 27％）/

每股 127.0 港元（上行空间 29％），相当于 32倍 2022 财年 EV/EBITDA。 

中软国际（354 HK，买入，目标价 11.35 港元） 

当华为加强建设其软件生态时，中软将继续为其提供支持。同时，云服务和向收入分散到

其他大型互联网客户将成为公司新的增长动力。我们认为公司在 2021 年， IT 服务板块的

需求仍然强劲，可以在其员工人数 2020 年同比增长 17％反映。我们预计中软在 2019-22

财年将实现 19％/22％的收入/净利润复合增长率。首次覆盖并给予买入评级和 11.35 港币

的目标价（上行空间 23％）。 

广联达（002410 CH，买入，目标价 107.26 人民币） 

建筑业是中国数字化最低的产业（数字化率仅 0.05％）。广联达是建筑软件的龙头，也是

进行 SaaS 转型的中国企业软件公司中最成功的公司之一。我们预计广联达将在 2019-22

财年实现 20％/60％的收入/净利润复合增长率。首次覆盖并给予买入评级，目标价为

107.26 元（上行空间 33％）。 

海康威视（002415 CH，买入，目标价 74.28 人民币） 

海康威视是监控摄像机技术的全球领导者。我们认为，海康威视值得估值修复，因为：1）

经过两年的产品重新设计后，供应链风险已得到缓解；2）通过 SaaS 进入非公共安全领域，

以及 3）持续提高利润率。我们预计 2019-22财年收入/净利润的复合年增长率为 15％/16％。

我们维持买入评级，目标价为人民币 74.28 元（上行空间 16％）。 

明源云（909 HK，持有，目标价 48.75 港元） 

我们认为，明源云将受益于房地产产业链中 SaaS 普及率的提高。我们预计 SaaS 收入在

2019-22财年将以 50％的复合年增长率增长（收入贡献：40％提升至 55％）。规模收益将

推动自由现金流利润率从 2019 财年的 28％进一步提高至 2022 财年的 31％。我们首次覆

盖明源云，给予持有评级和 48.75 港币的目标价。我们的目标价格基于 2022 财年 25 倍的

预测市销率，比中国 SaaS 同行高 30％，这是因为其增长速度更快（2019-22 财年收入复

合年均增长率：35％，而同业为 26％）和自由现金流利润率（2019 财年明源云：28％，

同行：22％）。 

大华股份（002236 CH，持有，目标价 26.72 人民币） 

大华股份是继海康威视之后监控摄像头市场的亚军。尽管公司改善了自由现金流和净资产

收益率，但我们担心其研发能力较弱，这可能会在供应链过渡期间给利润率带来压力。我

们认为与海康威视的估值差距将会扩大。我们预计 2019-22 财年收入/净利润的复合年增长

率为 12％/15％。首次覆盖给予持有评级，目标价为 26.72 元人民币（上行空间 12％）。 
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图 7: 行业首选 5 年估值区间 

 

资料来源: 彭博   
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