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主要内容

1. 高利润的三要素：效率&安全&工具

2. 效率：2016年后的商业模式

3. 安全：区块链

4. 工具：人力及人工智能

http://www.hibor.com.cn/


www.swsresearch.com3

1 计算机成长投资的利润分解指向三要素

 P= PE * 利润 / 股本

 利润 = 生产工具 * 效率 （利润是核心）

 效率的决定因素：商业模式，尤其大数据&云计算

 新商业模式的衍生品：安全，以及未来的区块链

 生产工具的决定因素：人力，以及未来的人工智能
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主要内容

1. IT公司高利润的三要素：效率&安全&工具

2. 效率：2016年后的商业模式

3. 安全：区块链

4. 工具：人力及人工智能
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局部服务

互联网

云计算

大数据,

区块链

O2O

时间推进

行业应用

并购

协同

和减值

软件产品

移动互联网

？

？

企业早期盈利

04-06年 06-10年 06-13年

共享经济

12-15年 13-？年 15-年

AI

18-年

2.1 IT商业模式衍生新形态
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局部服务

互联网

云计算

大数据,

区块链

O2O

时间推进

行业应用

并购

协同

和减值

软件产品

移动互
联网

华胜天
成，
2004-
2007
EBT 9.9%

航天信息
06-
10EBT14.0
%

恒生电子，
06-
09EBT23.8
%

远光软件，
08-10EBT 
40.8%，

东华软件，
08-10EBT 
17.1%
（注意资产
负债表）

东方财富
13-
15Q3EBT 
从2%到
75.7%

用友网络
07-08
EBT 27.9%

广联达，
09-10EBT 
37.4%

石基信息，
07-
08EBT38.4%

卫宁健康，
13-14年
EBT25.2%
神州泰岳,
09-10EBT 
42.49%

？

？

企业早期盈利

04-06年 06-10年 06-13年

共享经
济

12-15年 13-？年 15-年

AI

18-年

2.2 A股每个新形态的税前利润峰值倍增
博彦科技
12-14EBT 
11.4%
东华软件
12-14EBT 
19.6%(注意
资产负债表）

万达信息
12-14税前
利润率
13.5%，
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2.3 税前利润峰值倍增是巧合吗？

 服务模式：华胜天成

 税前利润峰值2.6亿元，2011

 产品模式：用友软件（网络）/石基信息/广联达/神州泰岳

 税前利润峰值6-6.6亿元

 行业应用模式：航天信息/恒生电子/远光软件/东华软件

 税前利润峰值11亿元，2014

 互联网模式：东方财富

 税前利润峰值18亿元，2015

 每个新形态的利润倍增纯粹是巧合？

 移动互联网、云计算/大数据的峰值利润还倍增，峰值利
润应该40/80亿，对应千亿市值科技公司

http://www.hibor.com.cn/
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2.4 计算机行业2014年效率中位数仍不高
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2014年计算机行业人均利润中位数为6.2万元
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2.5 未来商业模式的IT公司人均效率翻5倍

 未来商业模式的IT公司

 6000名员工

 年收入200亿元，年净利润30亿元

 人均年收入330万元，人均净利润50万元，人均效率翻5
倍

 这种公司已经存在，只是尚未在A股

http://www.hibor.com.cn/
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主要内容

1. IT公司高利润的三要素：效率&安全&工具

2. 效率：2016年后的商业模式

3. 安全：区块链

4. 工具：人力及人工智能
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局部服务

互联网

云计算

大数据,

区块链

O2O

时间推进

行业应用

并购

协同

和减值

软件产品

移动互联网

？

？

企业早期盈利

04-06年 06-10年 06-13年

共享经济

12-15年 13-？年 15-年

AI

18-年

3.1 大数据和云衍生区块链
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3.2 信用安全是大数据必然产物

时间

资料来源：Wind,申万宏源研究

硬件设施产品

软件产品

数据平台

数据安全

信用安全：区块链

网络安全产品
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3.3  区块链名词解释和信用意义

资料来源:申万宏源研究

 以“去中心化和去信任的方式集体维护一个可靠数据库的技术方案。把多个
节点、一段时间系统中全部信息交流的数据，通过密码学计算和记录到一个
数据块（Block），生成该数据库指纹以链接（Chain)下一个数据块和校验。
-----------《区块链新经济》

 一个公共的分布式总账，任何发生在此网络上的交易会被约定的算法记录下，
并保证数据真实和安全。

 信用体系：

• 去中心化的颠覆性就在于信用体系的重建。区块链技术通过协议与算法，使其系
统本身能够产生信用。

• 当前：权威的第三方机构证明，从而会增加交易费用，降低交易效率。

http://www.hibor.com.cn/
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3.4  区块链也有“蒙代尔不可能三角”

资料来源:申万宏源研究

 区块链是牺牲了环保节能，将安全和去中心化做到极致。

 区块链是大数据的衍生品，但牺牲环保，符合熵增原则。

http://www.hibor.com.cn/
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主要内容

1. IT公司高利润的三要素：效率&安全&工具

2. 效率：2016年后的商业模式

3. 安全：区块链

4. 工具：人力及人工智能
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4.1  人工智能在IT的作用是加快研发和营销反馈

资料来源:申万宏源研究

产品

或服务

研发

盈利和

员工福利

客户

团队稳定

销售

新客户
客户复制

“绿色鸦
片”

需求驱动
研发

销售驱动
盈利和福
利

人脸识别
声音识别
自动翻译
图片识别
学习画风
…….

弈棋机
机器人
…….
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4.2  人工智能50年简史

达特茅斯会议

神经网络算法

AI低谷

霍普菲尔德神经网络

BP算法

DARPA没实现，AI低谷

Hinton提出深度学习
网络

深度学习算法在语音
和视觉识别成功，进
入感知智能时代

优化和嵌套的深度学
习算法

1955

1958

1970

1982

1986

1990

2006

2013

现在
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4.3  国内人工智能在三层次已有布局

资料来源:艾瑞咨询，申万宏源研究
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4.4  还需要5-10年时间观察进展

资料来源:艾瑞咨询，申万宏源研究
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附录云计算大数据及衍生（区块链人工智能）核心列表

软件/硬件/
服务

环节 公司

硬件 IDC 宝信软件（通信）等
硬件 服务器 浪潮信息、中科曙光
硬件 网络设备 紫光股份
软件/硬件 网络安全 启明星辰、绿盟科技、卫士通等
硬件 数据存储 同有科技、浪潮信息、中科曙光
软件 数据技术 美亚柏科、天源迪科、东方国信、东方通

软件 数据应用
航天信息、久其软件、海兰信、捷顺科技、证通电子、
广联达、用友网络、万达信息等

软件 云运营 太极股份、浪潮软件、榕基软件等

软件 云应用 赢时胜、恒生电子、新北洋等
软件 产业数据 刚泰控股等

软件 AI/区块链衍生 新国都/思创医惠/科大讯飞等

云计算大数据核心公司列表

资料来源:Wind，申万宏源研究
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