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本轮云厂商资本开支周期自 2020Q3 开始走弱，但相较历史，本次疫情造成的

部分互联网巨头营收下滑、供应链担忧扰动等，构成重要的触发因素。基于我

们既有的成熟分析框架，并结合我们对云计算&企业市场需求、上游供应链前

瞻性指标等的综合分析，我们预计本轮云厂商资本开支下行周期有望在

2021Q1~Q2 之间出现反转，下行持续时间大概率短于历史平均水平。伴随云

厂商资本开支拐点临近，我们建议提前布局业绩弹性相对最大的服务器整机&

芯片板块，并关注网络设备&光模块、IDC 等行业板块的机会。 

▍本轮云厂商资本支出周期性下行有望在 2021Q1~Q2 间反转。目前云厂商占全

球数据中 IT 设备支出比例已达 43%，叠加其资本开支周期性波动特征（波幅显

著高于传统企业市场），云厂商已成为全球数据中心 IT 设备厂商业绩核心影响

因素。本轮全球一线云厂商资本开支自 2020Q3 开始进入周期性下行通道，但

触发因素较过去几次存在一定差异，除了阶段性产能去化之外，亦明显受到云

厂商部分新建 IDC 项目延迟、谷歌&Facebook 上半年广告营收增速下滑、疫情

导致厂商上半年囤货等因素影响。伴随社会经济活动逐步恢复，我们预计，相

较于过去平均每次 4~9 个月上行&下行周期，本轮云厂商资本支出周期下行不会

持续太久。目前我们关于云厂商资本开支周期的预测&分析框架已相对成熟，结

合上述框架，我们预计，自 2020Q3 开始的本轮云厂商资本开支下行周期有望

在 2021Q1~Q2 之间出现反转，并建议提前布局相关板块机会。 

▍需求端：全球云计算市场继续保持稳健增长，传统企业市场需求亦开始复苏。1）

云计算市场，云厂商三季报显示，疫情后全球企业用户数字化、云化进程明显加

快，2020Q3 北美云巨头 AWS、微软商业云、谷歌云收入同比增速分别为+29%、

48%、45%，环比二季度小幅改善，同时 Q3 末在手分别订单为：448 亿美元（环

比+38 亿美元）、1070 亿美元、190 亿美元（环比+42 亿美元）；同时据 Gartner

数据，中期全球云市场（IaaS+PaaS）仍有望维持 20%以上复合增速。根据目

前 Factset 市场一致预期，全球一线云厂商（剔除亚马逊）2021 年资本开支有

望同比增长 19.4%；2）传统企业市场，伴随宏观经济的逐步恢复，传统企业 IT

支出亦有望同步改善，目前 Gartner 预计 2021 年传统企业在数据中心设备领域

支出同比+5.2%左右（2020 年预计-3.1%），而近期欧美部分调研机构针对全球

财富 2000 企业 CIO 调研亦显示，企业 IT 支出复苏趋势明显。 

▍供应链：BMC&DRAM 芯片、IDC 新增订单等前瞻性指标均指引云厂商资本开

支 2021H1 反弹可能。1）服务器 BMC 芯片厂商 Aspeed（全球份额 70%+）在

近期对外公开交流表示，预计公司 2021Q1 营收将较 2020Q4 环比增长，并预

计全年云厂商相关业务将同比增长两位数，2）DRAM 芯片，三星、SK 海力士

等均表示部分云厂商订单能见度明显提升，Trend Force 亦看涨 2021Q1 的

DRAM 价格行情；3）美股四家 wholesale IDC 企业三季度新签约订单虽然环比

下降，但仍维持在过去四个季度的 85%以上水平，预示云厂商需求持续旺盛。

同时我们亦观察到，英特尔 10nm+数据中心服务器芯片有望在 2021Q1 上市，

Q2 ramp，我们预计，此款芯片料将显著刺激全球服务器更新需求。因此结合需
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求、供给端数据分析，我们预计北美云厂商资本开支有望在 2021Q1~Q2 之间回

暖，按过往经验，国内厂商预计滞后 1~2 个季度左右。 

▍投资策略：周期拐点，关注服务器、芯片、网络设备等环节机会。1）服务器&

芯片为云厂商资本开支中周期性最强、投资额最大的板块，周期拐点的业绩弹性

亦最为突出，建议关注上游芯片环节的英特尔、英伟达，服务器整机环节的浪潮

信息、紫光股份、工业富联等；2）网络设备&光模块，未来 3 年，全球云厂商

数据中心网络有望继续推动从 100G 向 400G 升级，同时国内云厂商网络设备白

牌化趋势亦逐步凸显，叠加云厂商资本开支回暖带来的水涨船高，重点关注高速

率光模块、网络设备环节机会，相关推荐企业包括 Arista、中际旭创等；3）数

据中心，受近期利率曲线影响，美股 IDC 企业估值已较高点回落 15%左右，

EV/EBITDA(2020E)回到 25X 附近，同时良好的成长性、持续提升的盈利能力

等将为国内 IDC 企业提供持续支撑，继续推荐 EQIX、DLR、GDS、VNET 等。 

▍风险因素：宏观经济复苏不及预期风险；英特尔服务器 CPU 再次延期风险；行

业竞争持续加剧风险；云市场需求不及预期风险；技术快速进步导致云厂商硬件

资源利用效率大幅改善风险等。 

  

表 1：重点推荐公司列表 

板块 代码 公司 市值（亿） 估值方式 相对估值倍数 

2019A 2020E 2021E 2022E 

芯片 
INTC* 英特尔 1929 PE 10 10 10 10 

NVDA* 英伟达 3217 PE 78 90 53 44 

服务器&网络

设备 

000977.SZ 浪潮信息 366 PE 35 30 20 15 

601138.SH 工业富联 2663 PE 14 14 12 11 

000938.SZ 紫光股份 561 PE 22 28 23 19 

ANET* Arista 219 PE 30 32 29 26 

光模块 300308.SZ 中际旭创 353 PE 68 43 32 24 

IDC 

EQIX* EQUINIX 629 EV/EBITDA 28 25 23 21 

DLR* 数字房产信托 385 EV/EBITDA 30 25 22 21 

GDS 万国数据 163 EV/EBITDA 65 44 32 24 

VNET 世纪互联 43 EV/EBITDA 25 20 16 10 

资料来源：彭博，中信证券研究部预测，美股上市公司币种为美元，A 股上市公司币种为人民币，注：*采用彭博一致预期 
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▍ 报告缘起 

为什么要关注云计算巨头的资本开支？我们在此前的相关系列报告中，已经从全球数

据中心 IT 硬件的需求结构、云厂商资本开支规模&周期波动属性等维度，就这一问题做过

系统性的分析和解答，并依靠这一相对成熟的分析框架，对此前几轮云厂商资本开支的周

期性拐点做出了相对准确的判断，这一分析框架的主要的逻辑要点包括： 

1) 云厂商是全球数据中心 IT 硬件的最大单一需求方。云已经成为确定性的趋势，

同时从全球数据中心 IT 设备（含硬件、软件）的需求结构来看，根据研究机构

synergy 的统计数据，2020Q3 规模为 405 亿美元，按产品结构，其中硬件、软

件占比分别为 76%、24%，按客户结构，云厂商、传统企业客户占比分别为 43%、

57%，同时云厂商需求同比+21%，而传统企业客户需求-8%。 

2) 云厂商资本开支呈现明显周期性波动。云厂商资本开支涉及 IT 硬件、软件、数

据中心等，既然涉及硬件和工程项目，必然会因为库存带来周期性波动。同时考

虑到目前全球云计算市场整体仍处于快速发展阶段，云厂商基于下游需求预测构

建产能形成的偏差短期较难消除，只能不断收窄，因此我们看到云厂商“产能构

建-消化-再构建”周期往复过程。   

3) 云厂商 CAPEX 是影响数据中心硬件、芯片厂商业绩的核心变量。云计算厂商作

为全球数据中心设备的单一最大客户，同时叠加云厂商 CAPEX 周期性剧幅波动

（波动性显著强于分散的传统企业客户），使其自然成为上游数据中心 IT 硬件设

备&芯片厂商业绩、股价走势的核心决定变量。 

4) 云厂商 CAPEX 周期拐点可以相对准确的预测。源于云厂商上游较长的供应链，

以及供应链不同环节之间的传导时滞，以及部分数据的可获得性，在过去数年中，

我们基于上游的服务器芯片厂商销量数据、数据中心新增订单等构建了一个完整

的分析&预测框架，并对过去的几次 CAPEX 周期拐点做出了相对准确的判断。 

自今年三季度以来，源于云厂商前期堆积产能消化、宏观经济不确定性、部分数据中

心建设延迟等因素，云厂商资本开支出现明显走弱趋势，并进入周期性下行阶段。本轮周

期性下行主要触发因素是什么？预计何时会出现反转？如何看待明年云厂商资本开支走

势和强度？这些核心问题，都将是我们这篇专题报告尝试回答的内容。 
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图 1：全球公有云市场份额结构（2019）  图 2：北美四大云厂商历史 CAPEX 周期变动（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Gartner，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 

 

图 3：浪潮信息营收季度同比变化（%）  图 4：浪潮信息近五年股价变动（前复权，元） 

 

 

 

资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 

▍ 回顾：云厂商 CAPEX 自 2020Q3 开始周期性下行  

云厂商资本开支自 2020Q3 开始进入周期性下行通道。自今年三季度开始，源于云厂

商阶段性的产能消化需求、上半年担忧供应链扰动带来的较高的资本开支增幅，以及部分

新建数据中心项目因为疫情延迟等因素，中美云计算巨头资本开支均开始进入周期性下行

通道： 

 北美市场：四大云巨头 FANG 2020Q3 CAPEX 总和同比增长 36.6%（2020Q2 

+21.6%），环比+25.3%，其中主要源于 Amazon 资本开支大幅增长（同比

+135.5%），但当季 Amazon 主要 CAPEX 用于了物流中心与仓储中心，若剔除

Amazon 影响，剩余的 Facebook、Google、Microsoft 三家资本开支同比持平

（+2.5%）。同时根据 Dell’Oro数据，2020 年第三季度，排名前 10 位的云服务

提供商在数据中心方面的资本支出增长了 4%。 

45%

17.90%

9.10%

5.30%

2.80%

19.90%
亚马逊 微软 阿里巴巴 谷歌 腾讯 其他

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

50

100

150

200

250

300

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
2

Q
1

2
0

1
2

Q
3

2
0

1
3

Q
1

2
0

1
3

Q
3

2
0

1
4

Q
1

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
3

北美四大云厂商CAPEX YoY

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1
6
Q
1

1
6
Q
2

1
6
Q
3

1
6
Q
4

1
7
Q
1

1
7
Q
2

1
7
Q
3

1
7
Q
4

1
8
Q
1

1
8
Q
2

1
8
Q
3

1
8
Q
4

1
9
Q
1

1
9
Q
2

1
9
Q
3

1
9
Q
4

2
0
Q
1

2
0
Q
2

2
0
Q
3

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2015-01-09 2016-01-09 2017-01-09 2018-01-09 2019-01-09 2020-01-09



 

   全球 SaaS 云计算系列报告 37｜2020.12.28 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

 国内市场：自 2019Q3 开始，国内云计算巨头阿里、腾讯资本开支明显复苏。但

2020Q3 两厂商 CAPEX 虽然同比+45.3%（2020Q2 YoY+126.1%），环比-0.6%

（2020Q2+45.3%），同时如果参考国内服务器厂商浪潮信息三季度的销售收入

数据，那么国内云厂商云计算相关资本开支环比出现降速迹象更为明显。 

图 5：海外云计算厂商 CAPEX 与同比增速（单位；百万美元） 

    

资料来源：wind，中信证券研究部 

 

图 6：国内 BAT 厂商 CAPEX 与同比增速（单位；百万美元） 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

上游供应链前瞻性指标亦提前出现走弱迹象。从上游主要厂商的前瞻性指标来看，自

三季度开始，服务器 CPU、BMC 芯片需求即出现明显的走弱迹象，主要体现在：1）Intel 

DCG 业务 2020Q1 -Q3 YoY 43%/43%/-7%，三季度出现同/环比下行，其中云事业部/政企

事业部/电信事业部 Q3 营收 YoY+15%/-47%/+4%，云事业部增速较 Q2 环比回落 29pcts；

2）服务器 BCM 芯片公司信骅（Aspeed）M8/M9/M10 营收 YoY-11.0%/-15.3%/-19.7%，

M8 QoQ -37.0%，虽然公司营收于 M11 小幅回暖，单月营收 8.08 亿美元，同比+1.90%

转正，环比+20.8%，但主要原因是获得北美个别客户新订单所致。 
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图 7：全球主要云计算厂商 CAPEX 与服务器市场规模增速 

 

资料来源：wind，IDC，中信证券研究部（注：全球 BCM 芯片市场规模按照信骅营收与市占率反推而来，2020 年

按照其保持 70%市占率推算） 

图 8：Intel DCG 事业部营收 YoY  图 9：IDC 给出的服务器芯片下游出货占比 

 

 

 

资料来源：Intel 财报，中信证券研究部  资料来源：IDC 统计数据，中信证券研究部 

▍ 展望：本轮云厂商 CAPEX 下行有望在 2021H1 反转 

依托我们关于云厂商资本开支的分析框架，在本部分内容中，我们将深入探讨本轮云

厂商资本开支周期下行大概率会在什么时候出现反转。 

本轮云厂商资本开支周期性下行和历史情形存在一定差异。我们总结认为，相较于过

去数年的几次资本开支周期性下行，除了云厂商对下游市场需求的判断误差不断收敛，从

而导致资本开支波幅较历史相对收敛之外，由于疫情的影响，这一轮的下行仍存在几个显

著不一样的地方，主要体现在： 

1) 疫情带来的供应链扰动担忧推动云厂商在 2020H1 大幅增加库存。从英特尔、

Aspeed 上半年的芯片销量同比数据来看，由于担忧疫情带来的供应链中断风险，
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叠加线上需求的快速爆发，云厂商在上半年大幅增加了数据中心芯片、硬件设备

储备。 

2) 部分数据中心项目建设的延迟亦带来明显影响。同样是因为疫情，导致云厂商的

数据中心项目建设出现明显延迟，而 IDC 项目的延迟最终必然导致后续服务器等

硬件设备的搬入受阻，从而拖累云厂商资本开支。 

3) 谷歌、Facebook 等企业收入端受损拖累资本开支。对于谷歌、Facebook 等以

在线广告作为主要收入来源的企业来说，今年上半年全球在线广告支出的大幅缩

减亦对其支出造成了明显的影响，而随着下半年在线广告市场的逐步复苏，这一

趋势有望逐步好转。 

4) 经济不确定性带来对下游需求的担忧。下半年，疫情扰动仍然在延续，同时云计

算市场需求并非和宏观经济完全脱钩，因此源于经济不确定性带来的对需求的担

忧亦在一定程度上压制了云厂商扩充产能的动力。 

图 10：本次北美云厂商 CAPEX 增波幅显著低于历史水平（亿美元） 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

市场需求：全球云计算市场需求继续维持旺盛。长期来看，在底层芯片、软件等技术

未出现跳跃式进步的情形下，全球云厂商资本开支和下游云计算市场的需求基本保持严格

正相关关系。而从短期云厂商订单，以及云计算市场清晰增长路径来看，我们预计全球云

计算市场在 2021 年仍将维持快速增长态势。 

 短期：受益于互联网应用拉动，以及企业数字化、云化转型的持续推进，三季度

北美云巨头新增订单表现突出，其中 AWS 目前在手订单 448 亿美元，较上季度

410 亿美元提升明显，微软商业云为 1070 亿美元（YoY+24%，环比持平）、谷

歌 190 亿美元（上季度 148 亿美元）。同时主要云平台当季收入增速亦较 Q2 小

幅回升，AWS 收入 116 亿美元（+29%），Azure、谷歌云收入分别同比+48%、

+45%。 

 中长期：根据研究机构 Gartner 的预测，中期全球 IaaS+PaaS 市场中期仍有望

维持 20%以上复合增速。就 IaaS 及 PaaS 市场而言，若不考虑私有云，根据
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Gartner 预测，2023 年二者合计市场规模合计为 1720 亿美元，2019-2023 年

CAGR 为 21%。 

图 11：云厂商在疫情期间仍然维持 40%+增速   图 12：国内视频云行业同样迎来大批玩家 

 

 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部  资料来源：中国信通院 

图 13：AWS 在手订单（亿美元） 图 14：Google 未确认收入（亿美元） 图 15：微软 Commercial 手订单（亿美元，%） 

   

资料来源：Amazon 季报，中信证券研究部 资料来源：Google 季报，中信证券研究部 资料来源：微软公告，中信证券研究部；注：

Commercial 包括 Office 365 Commercial、

Dynamics 365 等全部 2B 业务 

图 16：全球云基础设施服务市场（不含私有云）规模及增速（亿美元，%） 

 

资料来源：Gartner（含预测），中信证券研究部 
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北美云巨头短期 CAPEX 指引：依旧相对乐观。根据相关公司中长期 CAPEX 指引，

即云计算厂商自身财报指引，明年云计算厂商对于 CAPEX 仍然较为乐观。其中，Facebook

给出指引最为明确，2021 年资本开支计划同比增长约 31%-44%，用于补足 2020 年一、

二季度受疫情影响导致的推迟；谷歌 CAPEX 计划 2020Q4 下行主要原因是办公设施的缩

减，云计算相关投资不受影响；亚马逊、微软亦表示将继续在信息基础设施方面加大建设

和投入力度。同时从市场对主要头部云计算公司的 2021 年资本开支的一致预期来看，市

场整体仍是相对乐观。 

表 2：北美主要云厂商对于云方向投资的指引 

 
2020Q3 

微软 

本季度为支撑云服务的进一步发展，微软继续维持了大额的资本支出，本季度总资本支出为 55 亿美元，同比上涨 15%，

其中为固定资产支付的现金为 49 亿美元。微软正在将 Azure 打造为全球计算机，其数据中心区域的数量超过任何其他提

供商，现在已达到 66 个，包括奥地利，巴西，希腊和中国台湾的新区域。微软正在扩展混合功能，以便组织可以在任何

地方无缝构建，管理和部署其应用程序。借助 Arc，客户可以扩展 Azure 管理，并在本地，边缘或多云环境中部署 Azure

数据服务。 

亚马逊 

今年是 CAPEX 的重投入的一年。到 2020 年的前 9 个月，亚马逊已在资本支出和融资租赁方面投资了近 300 亿美元，其

中第三季度超过 120 亿美元。亚马逊预计今年的装填和物流网络平方英尺数将增加约 50%，其中包括对装填中心和运输

设施的重大补充。这些建筑的大部分在第三季度末至第四季度开放。CAPEX 主要用于装填中心设备的建设与用于支持

AWS 的信息基础设施的继续增长。 

Facebook 

三季度 CAPEX39 亿美金，主要用于投资数据中心、服务器、办公楼与网络设备。预计 2020 年全年 CAPEX 维持 160 亿

预期。2021 年 CAPEX 预期为 210-230 亿美金，主要受到投资数据中心、服务器、网络设备与办公设施的驱动。这一指

引中包含了 2020 年因为疫情原因而拖延的建设量。 

谷歌 
本季度资本支出 54.06 亿美元，同比下降 19.7%，公司表示其中过半支出用于部署服务器以支持云业务拓展，主要削减部

分来自暂缓办公设施的收购。公司同时表示四季度资本开支仍将按照此节奏进行，预计仍将出现同比下降的情况。 

资料来源：各公司 Q3 财务报告与公开电话会议，中信证券研究部 

表 3：市场对全球云计算巨头 2021 年资本开支一致预期（百万美元） 

年度 2018 2019 2020E 2021E 

GOOG 22,700.0  23,548.0  22,984.0  26,769.0  

Y/Y Change 72.5% 3.6% -2.4% 16.5% 

MSFT 14,233.0  13,548.0  18,171.0  19,629.0  

Y/Y Change 63.6% -4.8% 34.1% 8.0% 

AMZN 13,427.0  16,861.0  32,593.0  26,239.0  

Y/Y Change 12.3% 25.6% 93.3% -19.5% 

FB 13,915.0  15,102.0  15,652.0  21,003.0  

Y/Y Change 106.7% 8.5% 3.6% 34.2% 

阿里巴巴 5,895.0  4,714.0  6,836.0  9,030.0  

Y/Y Change 68.5% -20.0% 45.0% 32.1% 

腾讯 5,010.0  5,645.0  7,613.0  8,668.0  

Y/Y Change 178.5% 12.7% 34.9% 13.9% 

资料来源：Factset 一致预期？，中信证券研究部，注：亚马逊 2020 年的大幅增长主要源于仓储物流领域投入

增加 

传统企业市场：经济复苏有望推动传统企业 IT 支出明显复苏。相较于云厂商，传统

企业 IT 支出和宏观经济紧密相关，而伴随全球经济的逐步恢复，我们预计企业端需求亦有

望在 2021 年出现明显复苏，从而对数据中心硬件市场形成相应的拉动。Gartner 认为数字

化程度更高的企业在陷入危机时表现得更好，云服务商在 2020 年普遍采取了“先试后买”
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的方案，使得企业在疫情期间更为意识到云服务的作用以及云服务相较于传统 IT 设施的扩

展性与缩减性。 

图 17：中美 GDP 季度同比变化数据（%） 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

表 4：全球 IT 支出预测（单位：百万美元） 

  2019 支出 2019 增长率（%） 2020 支出 E 
2020 增长率（%）

E 
2021 支出 E 

2021 增长率（%）

E 

数据中心系统 214,911 1 208,292 -3.1 219,086 5.2 

企业软件 476,686 11.7 459,297 -3.6 492,440 7.2 

设备 711,525 -0.3 616,284 -13.4 640,726 4 

IT 服务 1,040,263 4.8 992,093 -4.6 1,032,912 4.1 

通信服务 1,372,938 -0.6 1,332,795 -2.9 1,369,652 2.8 

整体 IT 3,816,322 2.4 3,608,761 -5.4 3,754,816 4 

资料来源：Gartner（含预测），中信证券研究部 

表 5：中国 IT 支出预测（单位：百万美元） 

 
2019 支出 2019 增长率（%） 2020 支出 E 

2020 增长率（%）

E 
2021 支出 E 

2021 增长率（%）

E 

通信服务 1,172,303 -1.2 1,201,769 2.50 1,271,841 5.80 

数据中心系统 244,799 5.6 250,831 2.50 263,607 5.10 

设备 968,125 3.1 936,099 -3.30 1,006,177 7.50 

IT 服务 310,635 20.5 337,012 8.50 377,203 11.90 

企业级软件 104,003 20.6 109,361 5.20 120,697 10.40 

整体 IT 2,799,864 3.7 2,835,071 1.30 3,039,524 7.20 

资料来源：Gartner（含预测），中信证券研究部 

在上面的内容中，我们更多从市场需求侧探讨了云厂商资本开支复苏的可能，而上游

供应链环节的相关核心指标，亦使得我们的分析结论逐步趋于清晰，下面我们主要从英特

尔产品更新、Aspeed 展望、IDC 新增订单等数据层面，对我们的分析结论进行进一步的

完善。 

Aspeed：预计 2021Q1 销售数据实现季度环比回升。在近期的公开场合交流中，服

务器 BMC 厂商（占据全球服务器 BMC 市场份额超过 70%，云厂商基本为其客户）对于

明年的营收表现表达了相对乐观的看法，主要内容要点包括：2021Q1 公司将实现营收季
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度环比增长，并预计全年云厂商业务将同比提升两位数增速。历史上看，Aseed 的月度销

售数据，对于全球服务器销量数据具有 2~3 个月的前瞻指示意义，且准确度极高，Aspeed

的表述大概率意味着全球云厂商资本开支有望在 2021Q1 末~Q2 之间出现转暖。 

图 18：信骅（Aspeed）月度营收（单位：百万美元）与同比增速  图 19：信骅营收与 Intel DCG 营收趋势（单位：百万美金） 

 

 

 

资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 

北美 IDC 新增订单：继续保持强劲。美股四家 wholesale IDC 企业（DLR、QTS、

COR、CONE）2020Q3 新签约订单虽然环比下降，但仍维持在合理水平。当然今年第三

方 IDC 厂商理想的新增订单表现可能部分源于云厂商部分自有 IDC 项目建设的延迟，但亦

能在一定程度上指引云厂商资本开支快速复苏的可能。 

图 20：美股 wholesale IDC 企业季度新增订单年化数据（百万美元） 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

DRAM 厂商：指引 2021Q1 市场需求回暖。SK 海力士表示服务器 DRAM 芯片的订单

上升，主要去向应该是被用于渠道库存的重建；同时三星与 SK 海力士均表示来自

AMAZON 的订单需求上行，据他们观测，2020 年 12 月北美云厂商将重启数据中心建设

投资。此外，SK 海力士表示服务器 DRAM 的远期合同（Long-term Agreement，LTA）由

2020 年的 85%上升至 89%，这一指标越高证明大客户占比越高；并且由于 2020 年的 LTA

主要集中在上半年，进一步证明 2021 年服务器 DRAM 大客户的回暖趋势明显。 

表 6：DRAM 芯片短期价格预测 

类别 4Q2020 1Q2021 E 
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类别 4Q2020 1Q2021 E 

PC DRAM 下降 10% 持平 

Server DRAM 下降 13%-18% 上升 0%-5% 

Mobile DRAM 下降 0-5% 持平 

Graphics DRAM GDDR 上行 5-10%；GDDR6 持平 GDDR5/6：5-10% 

Consumer DRAM D3&D4：下行 0-5% D3:上行 3-8%；D4：上行 0-5% 

Total DRAM 下行 8-13% 略微上行 

资料来源：Trend Force 于 2020 年 12 月预测，中信证券研究部 

服务器 CPU：英特尔 10nm+数据中心服务器芯片预计于 2021Q1 上市，Q2 Ramp。

原定于 2020 年三季度发布的第三代 Xeon“Ice Lake-SP”可扩展服务器 CPU 最终计划被

推迟至2021年Q1推出，预计于2021Q2量产爬坡，对标代际为AMD的第二代Epyc“Rome”

处理器。这是 Intel 服务器芯片首次使用 10nm 技术，距离上一次升级至 14nm 的

Skylake-SP 已经过去 3 年时间。我们认为这一时间点正好对应 2017 年左右的云厂商

CAPEX 投资高峰后服务器 3~4 年的换机周期。Intel 的服务器芯片量产将与换机升级周期

一同到来，推动云厂商、企业市场更新换代的需求。 

图 21：Ice Lake-SP 是第三代 Xeon 可拓展服务器处理器  图 22：Ice Lake 处理器结构图 Sunny Cove 内核微架构 

 

 

 

资料来源：Hot Chips   资料来源：WikiChip 

 

图 23：Intel 主要产品进度  图 24：Intel 数据中心产品路径图 

 

 

 

资料来源：Intel 2020 年 11 月发布会   资料来源：Intel 2020 年 11 月发布会 
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小结：以上我们主要从本轮资本开支下行的历史不同之处以及市场需求侧、上游供应

链等维度，对云厂商资本开支的复苏可能性和时间节点进行了系统的分析和探讨，基本结

论就是，我们判断自 2020Q3 开始的本轮云厂商资本开支下行周期，大概率将于 2021Q1

末~Q2 之间出现反转，而从目前市场一致预期来看，明年头部云厂商 CAPEX 有望较今年

出现 20%以上的增速，基本和下游云市场需求同步。而对于国内云厂商资本开支周期的判

断，从历史经验来看，国内云厂商资本开支拐点一般较北美云厂商落后 1~2 个季度左右，

因此对于国内云厂商而言，资本开支在 2020Q2~Q3 之间回暖料是大概率事件。 

图 25：中/美云厂商 CAPEX YoY 对比  

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

▍ 投资策略：关注服务器、芯片、网络设备等环节机会 

整体来看，云厂商数据中心领域相关的投资主要涉及硬件设备整机（服务器、存储、

网络设备），以及芯片、IDC、光模块等。若云计算巨头的资本开支如我们所预期在

2021Q1~Q2 之间出现转暖，则上述产业板块均将收益，但显然不同板块的受益幅度、投

资周期并不完全一样，部分板块可能是短周期的业绩反转，而部分板块则可能是长周期的

持续性机会。 

服务器&芯片：周期拐点最主要受益方向。作为云厂商资本开支中周期性最强、投资

额最大的板块，服务器整机及相关配套部件因为云厂商资本开支周期性拐点带来的业绩弹

性最为突出。而我们看到，自三季度以来，国内服务器相关企业（浪潮信息等）股价已经

从高点近乎腰斩。相关标的方面，我们建议关注上游芯片环节的英特尔、英伟达，服务器

整机环节的浪潮信息、紫光股份、工业富联等。 

网络设备&光模块：关注技术升级周期。一般来说，网络设备在云厂商资本开支中占

比较小（不足 10%），因此我们发现，很多时候网络设备和云厂商资本开支周期性波动相

关性并不显著，其需求更多的和数据中心网络升级周期相挂钩。而我们看到，2020~2022

年将是云厂商从 100G 向 400G 升级的关键周期。预计 2021 年上半年国内的阿里、腾讯

也将开始布设 200G/400G 网络，利好相关的网络设备和光模块厂商，参考全球 100G 光

模块规律，2021 年作为 400G 出产的第三年，预计价格降幅约在 20%左右，出货量将会
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增长 200%-250%之间。同时国内云厂商网络设备白牌化趋势亦逐步凸显。建议关注：Arista、

中际旭创等。 

图 26：全球数据中心交换机市场规模（单位：十亿美元）  图 27：各速率光模块市场规模预估（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：synergy（含预测），中信证券研究部  资料来源：lightcounting（含预测），中信证券研究部 

 

图 28：100G/400G 光模块放量速度对比（单位：百万个）  图 29：100G/400G 光模块降价速度预计 

 

 

 

资料来源：Ovum（含预测），中信证券研究部  资料来源：Lightcouting（100G 价格），Ovum（400G 含预测），中

信证券研究部 

IDC：近期回调提供理想配置机会。进入 10 月份以来，美债长端收益率曲线进入上行

通道。IDC 作为利率敏感型资产，美股 IDC 企业估值明显承压，EQIX、DLR 均较 10 月内

最高价回调 15%以上。回到国内市场，静态估值角度，除了光环新网、世纪互联之外，当

前国内 IDC 企业 EV/EBITDA（2020E）显著高于美股企业，但国内 IDC 企业成长性也相

对美股更高，预计部分企业当前的高估值也仅需 1~2 年消化，便可达到和美股企业同样的

估值水平。考虑到国内 IDC 市场目前的发展阶段、市场利率的趋势性下行以及企业自身盈

利能力持续改善的空间等，当前的估值水平仍具有合理支撑，建议继续关注：EQIX、DLR、

GDS、VNET 等。 

表 7：重点推荐公司列表 

板块 代码 公司 市值（亿） 估值方式 相对估值倍数 
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芯片 
INTC* 英特尔 1929 PE 10 10 10 10 

NVDA* 英伟达 3217 PE 78 90 53 44 

服务器&网络

设备 

000977.SZ 浪潮信息 366 PE 35 30 20 15 

601138.SH 工业富联 2663 PE 14 14 12 11 

000938.SZ 紫光股份 561 PE 22 28 23 19 

ANET* Arista 219 PE 30 32 29 26 

光模块 300308.SZ 中际旭创 353 PE 68 43 32 24 

IDC 

EQIX* EQUINIX 629 EV/EBITDA 28 25 23 21 

DLR* 数字房产信托 385 EV/EBITDA 30 25 22 21 

GDS 万国数据 163 EV/EBITDA 65 44 32 24 

VNET 世纪互联 43 EV/EBITDA 25 20 16 10 

资料来源：彭博，中信证券研究部预测，美股上市公司币种为美元，A 股上市公司币种为人民币，注：*采用彭博一致预期 

▍ 风险因素 

宏观经济复苏不及预期风险；英特尔服务器 CPU 再次延期风险；行业竞争持续加剧

风险；云市场需求不及预期风险；技术快速进步导致云厂商硬件资源利用效率大幅改善风

险等。 

 

▍ 相关研究 

 

前瞻研究系列报告58—北美云厂商资本支出有望在Q3回暖               （2019-05-21） 

前瞻研究系列报告 59—中国科技巨头资本支出：Q1显著下降，Q2有望回升  （2019-05-30） 

前瞻研究系列报告 65—云厂商资本支出复苏窗口临近                   （2019-08-21） 

前瞻研究系列报告 67—中国云计算巨头资本支出：环比显著提升，Q4 起将重拾增势

（2019-11-25） 

美股科技巨头系列报告 4—二季度业绩展望模糊，资本开支趋于谨慎       （2020-06-15）  
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