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资料来源：Wind 

 趋势的落地和需求的分化 
计算机行业中报总结 
19H1 计算机行业：下游需求边际减弱  

2019 年上半年，计算机行业的整体下游需求偏弱，19H1 计算机行业收入
为增速 10.6%，增速同比回落 14.7个百分点，扣非归母净利润增速为 1.6%，
同比下降 14.1 个百分点。行业一定程度上受到宏观经济的影响。计算机行
业属于后周期行业，与宏观经济有一定的相关性。但同时我们也应该注意
到，计算机行业的细分领域的下游需求，有其特定的行业特点和需求属性，
针对特定领域，我们需要研究其行业特定的需求逻辑。建议关注两个方向，
一是产业趋势落地性较强的板块，如云计算、自主可控、5G+ AI；二是下
游需求确定性较强的板块，如金融 IT、医疗 IT、信息安全。 

 

细分领域：云计算/信息安全/自主可控边际变化明显 

细分领域方面，19H1 边际变化比较大板块，主要是在云计算、信息安全、
自主可控领域。云计算相关公司的云收入高速增长，体现云收入的先前指
标预收款也处于加速增长状态。信息安全板块相关公司收入和净利润增速
触底回升。自主可控领域的个别公司，开始出现收入端增速有所提升，利
润端业绩出现改善。另一方面，医疗 IT 和金融 IT，从上半年表观业绩来看，
下游需求比较稳定，边际变化不大。 

 

分层分析：大体量公司竞争优势维持，小体量公司边际变化较大 

对于大体量和小体量公司竞争力和业绩边际变化情况，也是我们研究的重
点。通过 19H1 业绩表现，我们发现，大体量公司仍然保持了稳定的业绩
增速，竞争优势仍然比较明显。中型公司的业绩增速明显回落，边际改善
比较大的反而出现在体量比较小的样本公司。而在去年我们看到的情况是，
小体量公司的业绩在出现边际明显恶化。这也说明，2019 年一些小体量公
司可能会存在一定边际改善的可能性。 

 

投资建议一：产业趋势落地性较强 

（1）云计算处于加速落地状态，相关公司或将迎来财务指标改善和估值体
系变化，标的包括：广联达、石基信息、用友网络、泛微网络。（2）5G 相
关领域，包括应用设备和应用场景，标的：浪潮信息、宝信软件、中新赛
克、中科创达、四维图新。（3）自主可控领域，标的：太极股份、中孚信
息等。（4）人工智能领域，标的：科大讯飞、海康威视、千方科技等。 

 

投资建议二：下游需求确定性较强 

（1）金融 IT，在金融政策逐步边际放松大背景下，金融创新力度有望逐
步加大。标的：恒生电子、东方财富、同花顺、长亮科技。（2）医疗 IT，
政策奠定未来几年医疗下游需求确定性较高。标的：卫宁健康、创业慧康、
久远银海、思创医慧、和仁科技等。（3）信息安全，标的：绿盟科技、深
信服、启明星辰、卫士通等。 

 

风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；
中美贸易摩擦对于经济贸易的不确定性带来的风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

002410.SZ 广联达 36.10 增持 0.39 0.34 0.49 0.75 93 106 74 48  

600570.SH 恒生电子 74.30 增持 0.8 1.12 1.49 1.9 93 66 50 39  

300451.SZ 创业慧康 15.97 买入 0.29 0.42 0.59 0.76 55 38 27 21  

600845.SH 宝信软件 33.16 买入 0.59 0.77 0.95 1.24 56 43 35 27  

002373.SZ 千方科技 16.59 买入 0.51 0.64 0.82 1.04 33 26 20 16   fd 
资料来源：华泰证券研究所 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/4db05f4f-1b9b-4794-a7fd-c964a1a2bcac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/4db05f4f-1b9b-4794-a7fd-c964a1a2bcac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/dfd6775e-147f-4ef7-9606-f0aee40fae52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/dfd6775e-147f-4ef7-9606-f0aee40fae52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/f86b35f8-cbd0-4234-94a4-4479cb88e08e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/f86b35f8-cbd0-4234-94a4-4479cb88e08e.pdf
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样本选择 
 

计算机行业中报已经披露完毕，为了更真实、客观地反映整个行业的实际运行情况，我们

对计算机行业公司的样本进行了筛选和选择。 

 

（1）对于样本的选择，我们兼顾了样本数量和时间跨度的平衡。时间跨度太长，部分公

司缺失早期数据，导致可选择的数量太少。时间跨度太短，样本公司数量较多，但不能很

好的刻画近几年的变化情况。通过对比，我们发现，176 个样本公司（2016-2019）与 156

个样本公司（2015-2019），在收入和净利润增速方面相差不大。因此，我们最终选择 176

家样本公司（16H1-19H1）。 

 

（2）我们对计算机行业近两年通过外延收购，从非计算机行业公司进入到计算机行业的

公司进行了剔除，主要是一些双主业经营的公司，比如奥马电器、顺利办、纳思达等。以

及通过收购使得收入和净利润体量变化比较大的公司，比如千方科技等。 

 

（3）我们对计算机行业公司进行了分层分析。主要目的是观察不同体量的公司，其在 19H1

的边际变化情况，是否能够反映出在目前行业竞争下，其相对竞争优势是否有扩大的可能

性或者趋势。 

 

图表1： 营业收入（176 个样本）  图表2： 营业成本（152 个样本） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 净利润（176 个样本）  图表4： 净利润（152 个样本） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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利润表分析 
 

我们对计算机行业 176 家公司 2016-2019 年的数据进行了统计分析。 

 

（1）19H1，计算机行业收入为增速 10.6%，增速同比回落 14.7 个百分点，体现出计算

机行业下游需求有所回落。其中：1）增速下降的公司数量略有增加，从 18H1 的 36 家，

到 19H1 的 39 家。2）部分公司收入下降的幅度增大，19H1 收入减少 10 亿元以上的公司

有两家，18H1 收入增速下降的幅度都在 10 亿元以内。 

 

（2）19H1，计算机行业净利润增速为 19.7%，增速同比提升 11.9 个百分点。而如果我

们看扣非归母净利润的话，其变化方向正好相反，19H1 计算机行业扣非归母净利润增速

为 1.6%，同比下降 14.1 个百分点，行业盈利能力也有所减弱。 

 

图表5： 营业收入（计算机行业）  图表6： 营业成本（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： 归母净利润（计算机行业）  图表8： 扣非归母净利润（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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具体盈利能力指标方面，19H1，计算机行业样本公司的毛利率为 26.1%，同比提升 0.2

个百分点。净利润率为 5.5%，同比提升 0.4 个百分点，扣非净利润率为 3.6%，同比回落

0.3 个百分点。 

 

图表9： 毛利率和净利润率（计算机行业） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

19H1，计算机行业样本公司的销售费用率为 6.9%，同比增加 0.2 个百分点。管理费用率

为 13.3%，同比增加 0.6 个百分点。研发支出占收入比例为 8.4%，同比增加 0.7 个百分

点。研发费用的增加主要与行业员工薪酬增加有关。同时，我们看到，相关上市公司对下

一代信息技术投入逐步加大，包括在云计算、人工智能、智能驾驶等领域。 

 

图表10： 费用率（计算机行业） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

从员工薪酬来看，19H1 计算机行业样本公司员工薪酬增速为 19.0%，同比增加 1.9 个百

分点。员工人数增速为 6.4%，同比增加 4.7 个百分点。如果看单个员工平均薪酬，19H1，

样本公司员工平均薪酬为 9.8 万元，同比提升 11.8%。 
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图表11： 员工薪酬（计算机行业）  图表12： 员工人数（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表13： 员工平均薪酬（计算机行业） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 利润表分析 

亿元 16H1 17H1 18H1 19H1 

营业收入 1607 1761 2207 2441 

营业成本 1200 1284 1635 1804 

毛利 407 477 572 637 

销售费用 114 131 147 168 

管理费用 204 235 278 148 

营业利润 78 118 141 167 

营业外收入 29 16 6 3 

利润总额 106 132 144 168 

所得税 17 20 21 22 

归母净利润 84 103 112 134 

财务指标         

毛利率 25.3% 27.1% 25.9% 26.1% 

销售费用率 7.1% 7.4% 6.7% 6.9% 

管理费用率 12.7% 13.3% 12.6% 6.0% 

营业利润率 4.8% 6.7% 6.4% 6.9% 

所得税率 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 

净利润率 5.3% 5.9% 5.1% 5.5% 

营收增长率   9.6% 25.3% 10.6% 

毛利增长率   17.3% 19.8% 11.5% 

销售费用增长率   14.5% 12.4% 14.5% 

管理费用增长率   14.9% 18.3% -46.9% 

营业利润增长率   52.3% 19.3% 18.5% 

营业外收入增长率   -43.8% -65.4% -39.8% 

净利润增长率   22.5% 7.8% 19.7% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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资产负债表分析 

 

我们对 176 家计算机行业样本公司进行了统计，19H1 应收账款/营业收入比例为 66.8%，

同比基本持平。应收账款/营业收入比例超过 100%的公司有 84 家，少于上年同期的 93

家。下游客户为政府、医院、电力、银行等行业的公司应收账款比例较大。 

 

存货/营业收入的比例为 41.0%，回升 0.5pct，运营效率小幅下降。 

 

开发支出/营业收入比例为 48.7%，同比下降 5.8pct，研发强度略有下降。 

 

商誉/净利润的比例为 7.32，相比去年同期的 8.92 有明显降低。样本中 176 家公司中，19H1

商誉/净利润比例超过 20 的公司有 24 家，超过 5 小于 20 的有 39 家，净利润亏损的有 17

家。2018 年年报中，行业内多家公司对商誉减值进行了计提，推动了整个行业商誉的降

低。由于半年报不会对商誉进行减值测试，需要等年报时，观察相关资产是否需要计提减

值。 

 

图表15： 资产负债表分析 

亿元 16H1 17H1 18H1 19H1 

营业收入 1607 1761 2207 2441 

归母净利润 84 103 112 134 

货币资金 1086 1157 1179 1300 

应收账款 1050 1175 1474 1631 

存货 678 719 894 1002 

应付职工薪酬 57 63 75 86 

开发支出 36 49 61 65 

商誉 645 914 995 978 

预收账款 251 282 316 373 

比率（%）         

应收账款/营业收入 65.3% 66.7% 66.8% 66.8% 

存货/营业收入 42.2% 40.8% 40.5% 41.0% 

预收账款/营业收入 15.6% 16.0% 14.3% 15.3% 

货币资金/营业收入 67.6% 65.7% 53.4% 53.3% 

应付职工薪酬/营业收入 3.6% 3.6% 3.4% 3.5% 

开发支出/净利润 42.8% 47.2% 54.5% 48.7% 

商誉/净利润 7.63  8.84  8.92  7.32 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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现金流量表分析 

 

我们对 176 家计算机行业样本公司进行统计，19H1 计算机行业公司销售商品、提供劳务

获得的现金之和为 2628 亿元，同比增长 15.0%。 

 

经营性净现金流有所好转。19H1 净流出 308 亿元，现金流出同比减少 15.0%。在 176 家

样本公司中，19H1 经营性净现金流为正的公司有 38 家，为负的有 138 家。由于计算机

行业公司业务回款和收入确认多发生在四季度，该指标参考价值有限。 

 

投资性净现金流由 18H1 的-148 亿元缩减到 19H1 的-63 亿元，净流出幅度缩减。这表明

行业内公司对外投资强度减弱，扩张更为审慎。 

 

融资性现金流同比减少 90.5%。表明上半年行业融资金额减少，主要与增发政策趋严有关，

定增数量减少。启明星辰等公司发行可转债募资，浪潮信息拟通过配股募资，募资手段较

为多元化。 

 

图表16： 现金流分析 

亿元 16H1 17H1 18H1 19H1 

销售商品，提供劳务获得的现金 1655  1819  2221  2554  

经营性现金流 (193) (286) (364) (308) 

投资性现金流 (445) (304) (148) (63) 

融资性现金流 576  215  128  12  

（%）         

销售商品，提供劳务获得的现金变化   9.9% 22.1% 15.0% 

经营性现金流变化   -47.6% -27.4% 15.5% 

投资性现金流变化   31.7% 51.4% 57.6% 

融资性现金流变化   -62.7% -40.3% -90.5% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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分层分析 
 

为了分析计算机行业公司不同体量企业，其相对竞争力变化以及业绩的边际变化，我们对

样本公司进行了分层分析。 

 

分层标准：2019H1 收入体量 

 

分层样本：176 家样本公司 

 

分层类型：10 亿元以上，5-10 亿元，3-5 亿元，3 亿元以下四组样本 

 

通过不同体量的公司样本，我们可以看出，无论是从收入还是扣非净利润角度，小体量的

公司边际变化相对较大，大体量样本组整体向好边际变化不大。特别是处于中间层的 5-10

亿元之间的公司样本，收入和扣非净利润的增速都出现了一定的降低。 

 

图表17： 计算机行业 19H1 分层收入利润增速分析 

指标 样本 17H1 18H1 19H1 

收入增速 10 亿元以上 7.80% 28.30% 11.30% 

5-10 亿元 22.00% 18.70% 3.90% 

3-5 亿元 15.40% 15.70% 12.00% 

3 亿元以下 3.20% 5.90% 11.60% 

扣非净利增速 10 亿元以上 29.30% 21.40% 8.10% 

5-10 亿元 0.20% 5.90% -19.30% 

3-5 亿元 -21.10% 22.20% -4.80% 

3 亿元以下 10.10% -7.50% 1.80% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

如果我们细看这其中的细节变化情况： 

 

1）10 亿元以上的样本组收入增速之所在 19H1 有所下降，主要还是来自于浪潮信息、紫

光股份收入增速的变化。 

 

2）5-10 亿元之间的样本，收入和扣非净利增速都出现了一定的降低。下滑比较明显的额

公司包括：新北洋、飞利信、东方网力等。  

 

3）3-5 亿元以及 3 亿元以下的样本公司，是以上四类分组样本中收入增速最快的两个。当

然这其中可能包括基数相对较小的原因。特别 3 亿元以下的样本公司，其扣非净利润增速

出现了反转，是四组样本中边际变化最大的。主要原因是部分公司下游需求回暖比较明显

或者继续加速，包括：佳发教育、博思软件、今天国际等。 
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图表18： 收入和扣非净利增速（10 亿元以上） 

  收入 扣非净利润 

证券简称 19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 

天泽信息 29% 385% 242% -284% -3877% 1969% 

新国都 151% 15% 54% -1313% 74% 231% 

博彦科技 41% 36% 38% 20% 78% 52% 

华宇软件 36% 39% 38% 20% 24% 23% 

二三四五 197% -43% 37% 107% -52% 5% 

中科曙光 53% 22% 35% 36% 47% 44% 

中国软件 78% 10% 35% -11% -7% -9% 

天源迪科 102% -14% 35% 150% 15% 22% 

深信服 22% 41% 32% -274% 14% -85% 

科大讯飞 40% 25% 32% 11% -85% 57% 

神州数码 38% 19% 28% 24% 17% 20% 

广联达 37% 23% 28% -7% -85% -54% 

千方科技 27% 23% 25% 118% 10% 37% 

广电运通 24% 25% 25% 11% 11% 11% 

汉得信息 32% 15% 22% 11% 2% 6% 

英飞拓 46% 1% 21% -313% -215% -173% 

南天信息 18% 23% 21% -15% 316% -25% 

石基信息 32% 12% 21% 11% 5% 7% 

常山北明 15% 17% 16% -25% 67% -26% 

东华软件 17% 13% 15% 18% 8% 12% 

万达信息 23% 9% 13% 280% -69% -34% 

浪潮信息 27% 3% 12% 42% 29% 32% 

海联金汇 25% 1% 12% 34% -133% -48% 

恒生电子 11% 12% 12% 5% 16% 15% 

宝信软件 33% -3% 12% 43% 50% 47% 

太极股份 9% 14% 12% -20% -38% -22% 

用友网络 17% 7% 10% -51% 48% 155% 

苏州科达 21% 0% 10% 36% -182% -92% 

四维图新 15% 5% 9% -37% -67% -54% 

易华录 23% -2% 9% 51% 19% 31% 

久其软件 25% -3% 9% -955% -152% -223% 

华胜天成 37% -10% 7% 1097% 105% 7426% 

润和软件 -10% 29% 7% 15% -1% 7% 

华东电脑 14% 0% 6% 5% 29% 17% 

云赛智联 17% -3% 6% -24% -5% -11% 

东软集团 8% 3% 5% -308% -107% -150% 

中国长城 0% 9% 5% -460% -649% -869% 

纳思达 2% 5% 3% -439% -40% -26% 

紫光股份 21% -14% 2% 12% -3% 2% 

新大陆 5% -2% 1% 8% 33% 18% 

银江股份 16% -12% 1% 10% 65% 33% 

浙大网新 11% -8% 0% 5% -75% -45% 

神州信息 -2% 1% -1% 19% 47% 38% 

三六零 -2% -2% -2% 38% 5% 16% 

佳都科技 26% -24% -5% 11% -95% -62% 

南洋股份 7% -13% -6% 275% -101% 1121% 

金证股份 20% -27% -7% 196% 95% -91% 

新智认知 11% -20% -8% -811% -60% -33% 

旋极信息 -11% -22% -17% -40% -62% -50% 

德赛西威 -28% -13% -21% -89% -72% -82% 

航天信息 -2% -35% -24% -48% -36% -39% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表19： 收入和扣非净利增速（5-10 亿元） 

  收入 扣非净利润 

  19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 

朗新科技 12% 1444% 675% 5% -61% -39% 

顺利办 157% 116% 135% 168% 23% 107% 

科大国创 156% 109% 128% -405% 190% 445% 

思维列控 151% 32% 99% 233% 30% 149% 

立思辰 82% 49% 64% 63% -111% -161% 

先进数通 248% 4% 48% -98% 6% 33% 

航天长峰 58% 28% 37% 16% -279% 926% 

数字政通 50% 25% 34% 31% 10% 14% 

创意信息 3% 54% 30% 8% 40% 22% 

皖通科技 4% 56% 28% -30% 125% 67% 

中科创达 19% 35% 27% 32% 25% 29% 

泛微网络 31% 23% 26% -1% 28% 16% 

绿盟科技 16% 31% 25% 9% -69% -40% 

同花顺 20% 26% 24% 48% 43% 45% 

中海达 12% 30% 23% -27% -50% -40% 

卫宁健康 20% 24% 22% 54% -3% 15% 

美亚柏科 34% 13% 21% -809% -61% -139% 

金财互联 41% 4% 20% 17% -11% -2% 

长亮科技 24% 17% 20% 134% -215% 37% 

赛为智能 38% 7% 20% 67% -58% -2% 

启明星辰 19% 19% 19% -23% -543% -97% 

创业慧康 26% 8% 17% 59% 56% 58% 

超图软件 -8% 34% 16% -61% 29% 0% 

蓝盾股份 -19% 66% 14% 2% -17% -9% 

东方国信 23% 4% 12% 60% -54% -22% 

银信科技 32% -6% 10% -7% 11% 6% 

远光软件 17% 2% 9% 37% 6% 8% 

鼎捷软件 -4% 16% 7% 1346% 65% 18% 

中远海科 9% 3% 6% 5% 43% 21% 

卫士通 14% -2% 2% -8% -80% -26% 

中科金财 17% -7% 2% -4275% -109% -244% 

高伟达 9% -4% 2% 265% 34% 57% 

神州泰岳 -8% 8% 0% 156% 8% 55% 

信雅达 -12% -1% -7% -854% 76% 217% 

达实智能 10% -23% -11% -61% 7% -16% 

启明信息 21% -33% -12% -1377% -40% -16% 

证通电子 -12% -14% -13% 296% -31% -83% 

新北洋 3% -31% -15% -16% -63% -42% 

银之杰 -9% -20% -15% 52% -148% 1452% 

东方网力 -1% -51% -32% -67% -170% -123% 

飞利信 -36% -45% -41% -85% -67% -77% 

合众思壮 -66% -75% -72% -168% -104% -124% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表20： 收入和扣非净利增速（3-5 亿元） 

  收入 扣非净利润 

  19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 

新晨科技 151% 117% 132% -5% -2% 2% 

南威软件 97% 61% 68% -3% 38% 75% 

今天国际 151% -4% 68% 69% -39% 38% 

万集科技 56% 44% 48% -4% -116% -52% 

华力创通 97% 14% 44% -210% -33% 279% 

捷顺科技 41% 38% 38% -35% 0% 33% 

雄帝科技 63% 20% 35% -323% -5% 31% 

万兴科技 34% 37% 35% 1% 36% 14% 

赛意信息 33% 33% 33% -144% -33% -72% 

浪潮软件 19% 34% 26% -89% -549% -232% 

中新赛克 8% 35% 26% -406% 30% 12% 

金桥信息 39% 17% 24% 1146% 65% 74% 

拓尔思 29% 16% 22% -283% 17% 44% 

数据港 27% 15% 20% 2% -7% -2% 

新开普 24% 11% 17% -121% 51% -91% 

汉王科技 19% 16% 17% -191% -75% -130% 

赢时胜 6% 26% 17% -12% 20% 9% 

久远银海 4% 23% 15% 122% 42% 54% 

朗科科技 1% 28% 14% 2% 55% 23% 

多伦科技 16% 3% 10% 6% -7% 0% 

丝路视觉 38% -2% 9% -23% -18% 76% 

三泰控股 14% 5% 9% -48% -39% -45% 

安居宝 39% -6% 7% -144% 20% 65% 

辰安科技 72% -31% 5% -80% -275% -249% 

彩讯股份 15% -5% 4% 4% -26% -13% 

恒华科技 -33% 10% -5% -8% 29% 24% 

榕基软件 -8% -8% -8% -36% -661% -99% 

飞天诚信 25% -29% -10% 13% -106% -138% 

真视通 -9% -12% -11% -94% -31% -55% 

任子行 -3% -26% -17% -381% 17% -31% 

汇金股份 -13% -37% -28% 462% 744% 684% 

数码科技 15% -71% -38% 7% -95% -7% 

恒银金融 -48% -37% -44% -151% -403% -199% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表21： 收入和扣非净利增速（3 亿元以下） 

  收入 扣非净利润 

  19Q1 19Q2 19H1 19Q1 19Q2 19H1 

湘邮科技 216% 37% 116% -133% -354% 243% 

海联讯 147% 94% 108% -138% 8198% -259% 

博思软件 106% 86% 93% 81% -37% 71% 

网达软件 86% 98% 92% -210% -197% -206% 

佳发教育 88% 75% 78% 113% 92% 95% 

京天利 64% 78% 71% 91068% 793% 2468% 

华虹计通 50% 81% 67% -144% -107% -108% 

迪威迅 40% 85% 66% -165% -85% -99% 

东方通 50% 77% 62% 358% -1010% 6767% 

中孚信息 69% 57% 62% 10% -541% -50% 

初灵信息 70% 45% 57% 503% 1% 51% 

北信源 27% 70% 51% -137% 43% 82% 

汇纳科技 77% 27% 43% -429% 3% 134% 

正元智慧 47% 38% 41% -77% 8% -421% 

华铭智能 -10% 91% 35% -10% 485% 54% 

顶点软件 62% 24% 34% -130% -2% 14% 

荣科科技 44% 24% 32% 49% -156% 502% 

科蓝软件 54% 20% 32% -17% 38% 5% 

淳中科技 -1% 67% 31% -32% 106% 30% 
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  收入 扣非净利润 

和仁科技 32% 26% 28% 188% 31% 58% 

数字认证 35% 16% 24% 19% 3% 7% 

诚迈科技 10% 34% 22% 2% 119% -54% 

信息发展 26% 22% 22% 12% 3% 36% 

华平股份 -17% 84% 22% 28% -239% -113% 

思特奇 23% 21% 22% -22% -9% -55% 

世纪瑞尔 92% -11% 21% -132% -4617% -51% 

科创信息 17% 23% 21% 9% -175% -8% 

浩云科技 15% 26% 19% 42% 16% 32% 

麦迪科技 13% 23% 19% -34% -28% -22% 

川大智胜 12% 21% 17% 12% 15% 14% 

汉鼎宇佑 8% 25% 15% -50% -280% -155% 

恒锋信息 25% 10% 15% 209% 22% 41% 

辉煌科技 12% 10% 11% 163% 72% 81% 

安硕信息 -4% 23% 11% 52% 26% 36% 

中科信息 -17% 35% 10% 970% -31% -49% 

康拓红外 23% -1% 9% 1% 18% 8% 

恒为科技 9% 3% 6% 20% 5% 11% 

汇金科技 3% 8% 5% 40% 126% 59% 

格尔软件 3% 8% 5% 368% -9% -134% 

大智慧 5% 4% 4% 51% 18% -14% 

易联众 19% -4% 4% 13% -114% -9% 

兆日科技 2% 3% 3% -54% 47% 1% 

神思电子 1% 4% 3% -157% 54% -28% 

朗玛信息 9% -3% 3% -10% -7% -9% 

方直科技 6% -19% 1% 43% -13% 225% 

四方精创 3% -2% 1% 7% -3% 2% 

同为股份 -15% 14% 1% -10% 2675% -139% 

运达科技 -16% 12% 0% -77% -3% -10% 

天玑科技 2% -2% -1% 31% -4% 5% 

雷柏科技 -7% -9% -8% -165% -206% -199% 

聚龙股份 -37% 43% -9% 201% 11% 52% 

海量数据 3% -22% -12% 4% -32% -21% 

浩丰科技 -31% 9% -13% -76% -50% -63% 

维宏股份 -5% -27% -18% -21% -220% -173% 

汉邦高科 35% -46% -27% 66% -100% -304% 

熙菱信息 -64% -9% -28% 69% -86% -27% 

中威电子 29% -68% -30% 118% -2778% -133% 

天津磁卡 -48% -25% -35% 61% 48% 54% 

天夏智慧 -19% -64% -37% -34% -83% -48% 

同有科技 -56% -21% -38% -161% 154% -72% 

佳创视讯 -64% -32% -54% -725% -11% 188% 

御银股份 -70% -50% -61% -192% 87% -738% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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细分领域分析 
 

为了对计算机各细分领域的下游需求进行分析，我们将计算机行业中有板块效应的几个细

分领域进行了分析统计。来对比分析个主要分析领域 19H1 的增速变化情况。 

 

（1）云计算 

 

19H1，云计算领域相关公司的云收入增速较快。我们通过下图的预收款可以看出，预收

款处于加速状态，表明云业务加快落地。同时，我们看到，云计算板块收入增速有所回落，

主要是像用友、鼎捷等通用性软件公司，受到宏观经济方面的一些影响。 

 

我们在关注云收入本身快速增长的同时，我们更应该关注云转型公司，其收入端是否有长

期的驱动因素。 

 

图表22： 营业收入（云计算）  图表23： 预收款（云计算） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（2）自主可控 

 

19H1 自主可控板块，收入端保持了一定增长，增速与去年相比有所提升；扣非净利润增

速提升明显。如果仔细研究样本公司，我们会发现，19H1 扣非净利润的改善主要来自于

中国长城、华胜天成和中科曙光净利润的增长。同时，中国软件、华东电脑的净利润也有

所改善。 

 

自主可控板块，是 19H1 边际变化比较大的一个板块。在内部和外部环境下，政府机关和

企业有望逐步加快对国产品牌产品的采购和使用。这个过程中，我们可以从 IT 基础架构

和生态的角度来跟踪和判断相关落地情况。 

 

图表24： 营业收入（自主可控板块）  图表25： 扣非净利润（自主可控板块） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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（3）证券 IT 

 

19H1 证券 IT 板块营收下滑 1.2%，扣非净利润增长明显，同比增长 21.7%。我们认为科

创板的推出为证券 IT 板块公司创造增量需求带来行业景气度提升，但科创板系统上线集

中在 6 月底 7 月初，部分项目的结算和收入确认在中报中还没有体现。 

 

图表26： 营业收入（证券 IT）  图表27： 扣非净利润（证券 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（4）银行 IT 

 

19H1，银行 IT 板块整体业绩增速有所回落。从板块内部来看，分化逐步明显，具备核心

软件产品系统的公司，其竞争优势逐步扩大，不具备核心产品优势的公司，其下游需求面

临一定压力。另外，从海外银行 IT 公司发展来看，依靠核心优势产品，拓展海外市场，

是该领域公司突破自身成长瓶颈的主要方式。对于国内金融 IT 公司出海，我们认为，一

方面需要公司本身具备核心产品竞争力，另一方面，金融体制的的标准化和差异化，也是

决定公司出海是否成功的主要因素。 

 

图表28： 营业收入（银行 IT）  图表29： 扣非净利润（银行 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（5）信息安全 

 

19H1，信息安全板块业绩增速出现触底反弹，行业下游需求有所回暖。信息安全领域呈

现出一定的板块效应。信息安全从传统需求特点来看，主要来自于政策驱动和事件驱动。

需求的主题也大多来自于政府机关和大型企业。另外，值得关注的是，信息安全行业市场

竞争格局的变化。巨头的加入，为给行业未来发展带来格局演变的不确定性。 
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图表30： 营业收入（信息安全）  图表31： 扣非净利润（信息安全） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

（6）医疗 IT 

 

医疗 IT 板块上半年收入增长 15.2%，扣非净利润增长 24.9%。医疗 IT 板块电子病历政策

催化剂出台于 2018 年 8 月，推动行业景气度提升，但目前的业绩还未完全体现。根据医

院预算制采购特点，今年上半年才普遍开始根据政策要求和建设计划进行信息化采购，订

单于上半年开始释放，医疗 IT 订单执行周期一般为 9 个月左右。因此，从订单到业绩的

滞后性导致中报收入增速对于政策影响的反映不充分，我们预计这种情况会在年报时有所

好转。 

 

图表32： 营业收入（医疗 IT）  图表33： 扣非净利润（医疗 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

估值和持仓 

 

估值：2019 年 8 月 30 日计算机行业市盈率（TTM）为 52.7 倍，2010 年以来历史均值为

55.7 倍，现在依然位于历史均值之下。从相对行业来看，2019 年 8 月 30 日，计算机行

业相对于沪深 300 的相对 PE（TTM）为 4.4 倍，2010 年以来历史均值为 4.5 倍，目前相

对估值同样处于历史均值之下。 
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图表34： 计算机行业历史 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表35： 计算机行业指数相对于沪深 300 历史 PE（TTM） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

持仓情况：我们将开放式股票型基金、混合型基金纳入统计范围，对其季度重仓股汇总信

息进行分析。同时，选取计算机申万一级行业作为样本。二季度计算机行业基金持仓总市

值达到 418.93 亿元，在申万一级行业中处于第七名，持仓市值较 19Q1 减少 59.96 亿元，

环比降低 12.52%。 
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图表36： 计算机行业 Q2 持仓总市值达到 418.93 亿元 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

行业持仓比例方面，19Q2 计算机持仓市值占机构重仓股总市值的 4.12%，环比下降

0.95pct；超配比例 1.83%，环比下降 0.83pct。2019Q2 计算机（申万）指数下跌 10.57%，

在 28 个行业中跌幅第 8（跌幅最大为轻工制造 14.11%），对配置比例的回落造成了一定

影响。 

 

图表37： 19Q2 计算机持仓市值占机构重仓总市值的 4.12% 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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总结 
 

通过以上的分析，我们认为： 

 

1、2019 年上半年，计算机行业的整体下游需求偏弱。这在一定程度上，受到宏观经济的

一些影响。计算机行业属于后周期行业，与宏观经济有一定的相关性。但同时我们也应该

注意到，计算机行业的细分领域的下游需求，有其特定的行业特点和需求属性，针对特定

领域，我们需要研究其行业特定的需求逻辑。 

 

2、细分领域方面，19H1 边际变化比较大板块，主要是在云计算、信息安全、自主可控领

域。云计算相关公司的云收入高速增长，体现云收入的先前指标预收款也处于加速增长状

态。信息安全板块相关公司收入和净利润增速触底回升。自主可控领域的个别公司，开始

出现收入端增速有所提升，利润端业绩出现改善。另一方面，医疗 IT 和金融 IT，从上半

年表观业绩来看，下游需求比较大稳定，边际变化不是很大。 

 

3、分层分析。对于大体量和小体量公司竞争力和业绩边际变化情况，也是我们研究的重

点。通过 19H1 业绩表现，我们发现，大体量公司仍然保持了稳定的业绩增速，竞争优势

仍然比较明显。中型公司的业绩增速回落有些明显，边际改善比较大的反而出现在体量比

较小的样本公司。而在去年我们看到的情况是，小体量公司的业绩在出现边际明显恶化。

这也说明，2019 年一些小体量公司可能会存在一定边际改善的可能性。 

 

4、计算机行业的现金流一直不是很好，这主要是与行业内的上市公司基本主要是是 2B 和

2G 的公司，产品竞争力一般，议价能力的较弱。因此，我们看到应收款/营业收入指标一

直维持在 66%左右的较高水平。同时，经营性现金流净额与净利润的存在较大的不匹配。

从 19H1 边际变化来看，以上问题有些改善，预收款和经营性现金流都有所向好变化。 

 

5、投资建议。 

 

一、产业趋势落地性较强。 

 

（1）云计算处于加速落地状态，相关公司或将指标变化和估值体系变化，标的包括：广

联达、石基信息、用友网络、泛微网络。 

 

（2）5G 相关领域，包括应用设备和应用场景，标的：浪潮信息、宝信软件、中新赛克、

中科创达、四维图新。 

 

（3）自主可控领域，标的包括：太极股份、中孚信息等。 

 

（4）人工智能领域，标的包括：科大讯飞、海康威视、千方科技等。 

 

二、下游需求确定性较强 

 

（1）金融 IT，在金融政策逐步边际放松大背景下，金融创新力度有望逐步加大，下游需

求有望逐步释放。相关标的：恒生电子、东方财富、同花顺、长亮科技。 

 

（2）医疗 IT，政策奠定未来几年医疗下游需求确定性较强。相关标的：卫宁健康、创业

慧康、久远银海、思创医慧、和仁科技等。 

 

（3）信息安全，相关标的包括：绿盟科技、深信服、启明星辰、卫士通等。 
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风险提示 

 

1）宏观经济整体下行的风险，宏观经济整体下行影响计算机软硬件行业下游需求； 

 

2）金融去杠杆带来的信用紧缩风险，金融去杠杆和信用紧缩将提升行业融资成本，影响

经验效率和利润率； 

 

3）中美贸易摩擦不确定性带来的风险，中美贸易摩擦或导致核心零部件进口和产品出口，

影响行业发展。  
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