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[Table_Title] 

计算机行业 

上下游数据印证，看好国内服务器市场边际改善 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 长期视角下，国内服务器需求将受益于云计算与互联网内容端需求的

快速增长。 

 下游大客户资本开支数据映射了全球服务器市场较高的景气度趋势。

根据我们统计数据，截至 20 年 Q3 国内外主要云计算厂商资本开支整

体保持较快增长态势，且在财报或电话会议中披露了未来持续加大投

入的乐观预期。根据历史数据，服务器市场规模与下游巨头资本开支趋

势较为相符，未来云计算对上游基础设施的需求或仍将维持较长时间

的景气度向上周期。 

 上游核心元器件厂商 Q4 营收表现优异，交叉印证服务器行业高景气。

BMC 芯片厂商信骅 12 月营收环比增长 23%，主板厂商技嘉 12 月营

收同比增长超 40%。虽然国内服务器厂商占全球市场份额比较低，但

2020 年以来海内外服务器需求均较大程度受到疫情因素影响，外部环

境相似，因此我们认为上游元器件厂商营收数据对于判断国内服务器

市场景气度也有较大意义。 

 另一方面，我们判断国内服务器市场需求在 21 年获得边际改善的概率

较大。（1）国内外致力于推进新冠疫苗注射，全球疫情或将逐步得到控

制，国内政府及中小企业的投入能力有望明显好转（服务器已成为多数

企业业务扩张过程中的刚需）；（2）随着美国政局逐步明朗，我们认为

在 1 月 20 日美方换届后，新一届政府的对华政策或具有更强的持续

性和可预测性。国内头部互联网企业有望加快资本开支投入节奏来对

接旺盛的国内外云计算及互联网内容端需求。（3）密集金融监管及反

垄断调查或将引导国内互联网巨头更多支出投向“硬科技”领域：近

期阿里巴巴接受市场监管总局反垄断调查，并因金融业务风险问题被

监管机构数次警示、约谈。在此种政策导向下，我们认为阿里、腾讯等

巨头对于投向科技领域的资本开支或将有更高的积极性（相较金融、消

费业务），服务器则是数据中心投资中最核心的底层设备。 

 推荐布局国内份额优势明显的服务器整机厂商：浪潮信息和紫光股份。 

 风险提示。中美博弈等外部环境变化对云计算及互联网客户资本开支

形成短期扰动；疫情的反复影响政府采购意愿。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

浪潮信息 000977 CNY 30.17 2020/11/01 买入 38.45 0.86 1.16 35.08 26.01 19.93 15.63 9.40 11.30 

紫光股份 000938 CNY 23.41 2020/10/30 增持 32.20 0.75 0.95 31.21 24.64 14.84 12.22 6.90 8.00 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 长期视角下，国内服务器需求将受益于云计算与互联网内容端需求的快速增长。中

短期视角下，一方面服务器产业链上下游数据印证了全球市场较高的景气度趋势；

另一方面，从逻辑判断，国内服务器市场需求在21年获得边际改善的概率较大。推

荐布局国内份额优势明显的服务器整机厂商：浪潮信息和紫光股份。 

一、上游云计算巨头资本支出表现强劲 

（一）20Q3 腾讯、阿里资本开支保持高位，增速环比有所回落 

从已经公布的阿里、腾讯、百度财报来看，20Q3国内BAT单季度的资本开支之和

约为234亿人民币，同比增长20%，环比下降1%。疫情背景下，20年Q1全国大多

数地区的物流及工程人员流动几乎停滞，对于云数据中心的项目实施及扩容造成不

同程度的影响和延期，但Q2、Q3恢复势头强劲。 

分别统计阿里、腾讯Capex数据： 

（1） 2020Q3，阿里云收入149亿元，同比增长60%，增速已进入相对稳定区间；

资本开支135亿元，同比增长16%，环比增长1%。 

（2） 腾讯20年Q3资本开支86.84亿元，同比增长31%，环比下降8%。展望未来，

腾讯预期短期内在IaaS领域仍将面临挑战；但长远而言，腾讯将会持续增加在

云计算投入，对接国内快速释放的上云需求（尤其是政企私有/混合云）。（来

源：腾讯财报） 

 

图 1：阿里季度运营资本开支（亿人民币） 图 2：腾讯季度资本开支（亿人民币） 

  

数据来源：wind、阿里季报、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、腾讯季报、广发证券发展研究中心 

（二）20Q3 北美四家云巨头资本支出维持高位，部分继续扩张策略 

将Google、亚马逊、微软、Facebook四家北美软件互联网厂商2015-2020Q3的季度

资本开支进行累计，可以看到截至2020Q3其增长趋势依然较明确。20Q3单季度资

本开支之和达到251亿美金，同比增长37%，环比增长20%。 
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 图 3：美国四大互联网厂商季度资本开支总计（亿美元） 

 

数据来源：Wind，Google、亚马逊、微软、Facebook 季报，广发证券发展研究中心 

 

其中： 

（1） 2020Q3单季AWS营收116亿美元，同比增长29%。亚马逊20Q3资本开支

98.08亿美金，同比增长109%，环比增长31%，CAPEX仍保持高位，超出此

前市场预期。 

（2） 2020Q3单季Google云营收34.4亿美金，同比增长44.5%；资本开支54亿美

金，环比基本持平，同比降低20%。但总体预期20年全年技术类基础设施的投

资大致与2019年处在同一水平，其中在服务器上的投入多于数据中心。（来

源：谷歌财报及电话会议） 
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 图 4：亚马逊季度资本开支（亿美元） 图 5：Google季度资本开支（亿美元） 

 
 

数据来源：wind、亚马逊年报季报、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、Google 季报、广发证券发展研究中心 

 

（3） 20Q3 Facebook资本开支37亿美金，同比增长4.5%，环比增长13.3%。预计

20全年资本开支140-160亿美金，因疫情因素较年初预期有所下滑，但预计21

年资本开支将达到210-230亿美元。（来源：公司财报说明电话会） 

（4） 2020Q3单季微软智能云收入129.9亿美元，同比增长20%。20Q3资本开支

49亿美金，同比增长45%，环比增长3%。Azure扩张策略明确，预计后续

CAPEX投入仍将保持较大力度。 

图 6：Facebook季度资本开支（亿美元） 图 7：微软季度资本开支（亿美元） 

  

数据来源：wind、Facebook 季报、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、微软年报季报、广发证券发展研究中心 

 

综合来看，受2020年疫情影响，全球企业数字化转型步伐加速，亚马逊、微软、

Facebook、谷歌四家巨头云收入均保持了较快增长。同时，北美资本开支前三季

度整体表现较强劲，其中亚马逊、微软作为全球公有云龙一、龙二，资本开支投入

保持高位；Facebook和谷歌由于18、19年Capex基数较高，资本开支20年相对平
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 稳，但均在电话会议中表达了对21年高投入的预期。 

表 1：北美云巨头资本开支总结与展望 

公司 

20 年 Q3

资本开支

(亿美元) 

同比增速 环比增速 资本开支主要驱动 20 年 Q4 资本开支的预期 
对 21 年资本开支的预

期 

亚马逊 98.08 109% 31% 

2003-2009 年亚马逊资本开

支大部分来自于仓储物流建

设；2010 年之后资本开支主

要由 AWS 驱动，即数据中心

建设和服务器购置。近年来每

年“不动产与设备净增加额”一

项中，来自 AWS 的约占到

60%，剩余的来自零售、会员

订阅等业务 

 

 

21 年对物流的投资力度需

过段时间再做判断。整体来

看资本开支将继续增加：运

输物流业务将继续拓展，云

计算业务也需要持续投入 

 

谷歌 54.06 -19.70% 0% 
谷歌云，主要投向服务器与数

据中心 

预计2020年整体相较19年

有小幅下滑（19 年谷歌总资

本支出为 235 亿美元，20 年

前三季度资本支出为168亿

美元） 

将维持对谷歌云的高位投

资 

微软 49.07 44.96% 3% 

云 计 算 业 务 （ Azure 、

Office365），主要投向服务器

和数据中心 

连续增长概率较大 

看好云计算的未来，原因在

于疫情加快云计算规模的

增长+分布式应用的普及 

Facebook 36.89 4.45% 13.3% 
自用及公有云业务，主要投向

服务器和数据中心 

预计 2020 年资本支出 160

亿美元（年初疫情前预计为

170-180 亿美元），对应 Q4

资本开支约 55 亿美元 

预计 2021 年资本支出 210-

230 亿美元（包括受疫情影

响而推迟的支出） 

数据来源：各公司官网、广发证券发展研究中心 

 

综合来看，截至20年Q3海内外主要云计算公司的资本开支整体保持较快增长态

势，且在财报或电话会议中披露了未来持续加大投入的乐观预期。根据历史数据，

服务器市场规模与下游巨头资本开支趋势较为相符，未来云计算对上游基础设施的

需求或仍将维持较长时间的景气度向上周期。另一方面，考虑到基础硬件生命周期

较长，后续利旧改造需求的增加将平滑一定的新机销售，因此我们判断全球服务器

市场或将进入长期平稳较快增长的相对弱周期阶段；而国内云计算产业起步较晚，

中短期国内云计算市场景气度与服务器需求增速均将领先于全球水平。 
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二、上游关键元器件厂商营收表现优异，交叉印证服务

器市场高景气 

20年12月收入：BMC芯片厂商信骅环比增长23%，主板厂商技嘉同比增长超

40%。 

（1）BMC 全称为基板管理控制器，是用于监控和管理服务器的专用控制器，通常

每一台现代服务器中都有一个BMC。BMC芯片龙头信骅在2019年市占率超过70%

（Gartner数据），戴尔、惠普、浪潮等主流服务器整机厂商均是信骅核心客户，

故信骅月度营收数据往往被作为观测全球服务器出货量变化的理想前瞻指标。 

（2）服务器上游主板厂商技嘉营收同样表现强劲，继20年11月营收同比增速近

80%后，12月营收约67亿新台币，同比增长40.8%。 

 

上游元器件厂商营收数据对国内服务器市场景气度的映射意义或逐渐加强。 

（1）BMC芯片、主板、机壳等元器件厂商面向全球服务器市场供货，根据IDC统计

数据，20年Q3国内头部服务器厂商（浪潮、华为、联想）占全球份额比仅为21%，

故以信骅等元器件厂商的营收变化来预判国内短期服务器市场需求，有时会因国内

外市场环境的差异造成误判。 

（2）2020年以来海内外服务器需求均较大程度受到疫情因素影响，外部环境相似，

因此我们认为上游元器件厂商营收数据对国内服务器市场景气度的映射或将更有意

义。 

图 8：上游BMC芯片厂商信骅月度收入(百万新台币) 图 9：上游主板片厂商技嘉月度收入(百万新台币) 

  

数据来源：信骅公布数据、广发证券发展研究中心 数据来源：技嘉公布数据、广发证券发展研究中心 
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三、21 年国内服务器市场需求较大概率获边际改善 

从上文统计数据来看，国内腾讯、阿里20年Q3资本开支同比增速环比放缓，服务器

整机龙头浪潮信息Q3单季收入亦有同比小幅下滑（一定程度受上年同期基数较高的

影响），国内上游基础设施的需求增长趋势整体有所削弱。我们判断有两点原因： 

（1）疫情仍有反复，疫情防控领域需财政持续投入，相应地政府机构对IT基础设施

的支出能力有一定下降； 

（2）在美国对华政策严苛且多变的背景下（如字节跳动在美业务被封禁，至今仍未

形成明确解决方案），国内主要互联网公司可能暂时调整了资本开支投入的节奏与

方向。 

 

从2021年Q1开始，我们认为以上两点制约行业景气度因素均将有所改善： 

（1）国内外致力于推进新冠疫苗注射，全球疫情或将逐步得到控制，国内政府及中

小企业的投入能力有望明显好转（服务器已成为多数企业业务扩张过程中的刚需）。 

（2）随着美国政局逐步明朗，我们认为在1月20日美方换届后，新一届政府的对华

政策或具有更强的持续性和可预测性。国内头部互联网企业有望加快资本开支投入

节奏来对接旺盛的国内外云计算及互联网内容端需求。 

 

密集金融监管及反垄断调查或将引导国内互联网巨头更多支出投向“硬科技”领域。 

另一方面，近期阿里巴巴接受市场监管总局反垄断调查，并因金融业务风险问题被

监管机构数次警示、约谈。在此种政策导向下，我们认为阿里、腾讯等巨头对于投向

科技领域的资本开支或将有更高的积极性（相较金融、消费业务），服务器则是数据

中心投资中最核心的底层设备。 

图 10：蚂蚁集团监管事件 图 11：字节跳动制裁事件 

 
 

数据来源：新浪财经、网易新闻、广发证券发展研究中心 数据来源：bbc、sohu、广发证券发展研究中心 
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四、投资建议与推荐标的 

总结来看：长期视角下，国内服务器市场需求将受益于云计算需求的快速增长；中

短期视角下，一方面服务器产业链上下游数据印证了全球市场较高的景气度趋势；

另一方面，从逻辑判断，国内服务器市场需求在21年获得边际改善的概率较大。推

荐布局国内份额优势明显的服务器整机厂商：浪潮信息和紫光股份。 

图 12：国内服务器市场份额变化 图 13：2020H1 国内服务器市场份额 

 

 

 

数据来源：IDC、广发证券发展研究中心 数据来源：IDC、广发证券发展研究中心 

 

（一）浪潮信息 

 

浪潮信息是国内最早开始设计和制造服务器的公司，高端产品领先、自研技术积累

深厚并且与Intel等核心元器件供应商关系紧密。2017年以来浪潮在国内的龙头地位

逐步确立，根据IDC数据，2020H1浪潮在国内服务器市场份额已达到40%，明显领

先于华为等竞争对手。另一方面，公司也是稀少的通过分享研发的联合设计模式较

成功抵御白牌机制造商的服务器品牌厂商（在白牌代工厂冲击下份额持续增长）。 

我们预计浪潮信息20-22年业绩为0.86元、1.16元、1.56元/股。我们判断疫情等外部

环境因素进一步恶化概率较小，海内外云计算巨头资本开支或将重回向上周期。根

据可比公司估值，给予公司21年33倍PE，合理价值为38.45元/股，维持“买入”评

级。 

风险提示：业务出海进展存在不确定性等。 

（二）紫光股份 

 

紫光股份经营主体新华三起源于华为的企业网事业部，在企业ICT领域积累深厚。公

司业务条线较多，其中： 

（1）公司在企业网领域为国内两强之一，实力与华为相当。2019年新华三企业级路

39.5%

15.2%

13.3%

7.1%

6.3%

18.5%

浪潮

新华三

华为

戴尔

联想
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 由器、交换机、WLAN国内份额分别为36%、28%、31%，企业网国内市场地位稳固。

（数据来源：公司财报） 

（2）新华三积极拓展新的业务领域，服务器、信息安全等业务初步取得成效。据IDC

数据，2020H1华三服务器国内份额达到15.2%，较19年全年提升2.1pct，排名超越

华为达到第二。华三依托自身数通能力，在信息安全领域亦颇有建树，其UTM防火

墙、入侵检测与防御、安全内容管理等产品份额均进入了国内前三。 

图 14：传统企业网络设备业务市场格局 

 

数据来源：IDC、广发证券发展研究中心 

 

（3）公司云计算业务近年来受益于需求红利保持高速成长，在国内IaaS市场中实现

口碑与份额双收。2019年公司混合云产品在政务云市场中占有率第一，已承接15个

国家部委级政务云、22个省级政务云以及超过300个地市区县级政务云项目。公司超

融合产品在技术与渠道体系方面均已建立起较明显领先优势，并逐步推出分布式存

储等纯软件解决方案。近年来华三在国内超融合市场份额稳定居于前三，根据IDC统

计数据，2020年H1国内超融合市场份额前三位分别为：华为23.4%、华三17.5%、

深信服的12.6%；2019年国内超融合市场份额前三位分别为：华为23.6%、华三21%、

深信服15%。 

2020年4月，紫光集团整合旗下新华三集团、紫光云技术有限公司等在私有云、公有

云、人工智能、视频云、软件服务等领域的整体能力，成立“紫光云与智能事业群”，

将全新的“紫光云”品牌以及完备产品线推向市场，进一步实现“云+智能”的战略

聚焦。 

我们预计紫光股份20-22年业绩为0.75元、0.95元、1.17元/股。根据可比公司，给予

21年34倍PE，对应合理价值为32.20元/股，维持 “增持”评级。 

风险提示：信息安全与混合云等创新业务发展节奏存在不确定性；海外业务拓展存

在不确定性。 
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五、风险提示 

（一）中美博弈等外部环境变化对云计算及互联网客户资本开支形成短期扰动 

（二）疫情的反复影响政府采购意愿 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全

球项目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券

发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

李 傲 远 ： 资深分析师，重庆大学金融学硕士，曾任职于国泰君安、安信基金，2020 年 9 月加入广发证券发展研究中心。4 年证券

行业研究经验。 

雷 棠 棣 ： 研究助理，电子科技大学软件工程学士，哈尔滨工业大学软件工程硕士，悉尼大学商科硕士（金融学与商业分析方向），

注册会计师非执业会员。曾在四大行 IT 部门工作 3 年，2020 年 4 月加入广发证券发展研究中心。 
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当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研
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