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行业走势图 

中报上半年波澜不惊，全年行业增长中枢有望向上 
 

过去：上半年波澜不惊，收入端显示景气度仍较佳 

行业收入增速延续 25~30%区间波动，显示景气度仍较佳。中位数的角度来
看，行业收入增速亦维持稳定。相比于行业收入增速，整体法角度行业利润
增速自 2016 年第三季度以来一直呈现持续下降态势，今年上半年有趋势向
好迹象。中位数的角度来看，行业归母利润增速亦保持低位的状态。收入端
与利润端的反差，显示出成本端压力。 

 
未来：预计全年中枢有望提升，关注宏观因素潜在影响 

收入端，工信部发布的软件产业软件业务收入累计同比数据显示，7 月份产
业景气度进一步加速向上。成本端，我们判断压力有望减弱。统计 A 股计
算机行业员工总数同比，结果显示上半年同比下降至个位数。 

但是，当前位置也不可不关注宏观因素的影响，包括宏观经济增速上半年放
缓对软件行业收入端的冲击，国家加强社保收缴对成本端的压力。当然，考
虑软件行业后周期性和监管强化落地过程，我们认为这些影响如果真的有所
体现，也应在 2019 年。 

 
结构：站在长周期的起点，建议进一步云计算和头部公司靠拢 

基本面角度，结构看，云计算仍在长周期繁荣的起点。上半年数据显示，板
块核心指标健康。根据中报披露，阿里云依然保持接近 100%增速，而 SaaS
层相关公司用友、金蝶依然实现了快速增长态势，尤其是公有云部分。考虑
模式已经得到验证且天花板较远，我们看好板块高增速延续。其他板块，建
议关注自主可控、金融 IT 板块和医疗 IT 板块。投资角度，结构看，建议进
一步向头部公司靠拢。 

 
基于此，自上而下重点推荐云计算“花开五朵”组合，包括金蝶国际、用友
网络、长亮科技、浪潮信息、广联达等标的，自下而上重点推荐恒华科技、
上海钢联、航天信息、捷顺科技、卫宁健康、东华软件、宝信软件、太极股
份、东方国信、汉得信息等标的。 
 
风险提示：宏观经济不景气反馈至软件业；云计算发展进程不及预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-08-31 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600588.SH 用友网络 27.89 买入 0.20 0.34 0.52 0.71 139.45 82.03 53.63 39.28 

300348.SZ 长亮科技 28.60 买入 0.27 0.48 0.70 0.95 105.93 59.58 40.86 30.11 

002609.SZ 捷顺科技 8.06 买入 0.31 0.25 0.34 0.45 26.00 32.24 23.71 17.91 

000977.SZ 浪潮信息 26.13 买入 0.33 0.52 0.76 1.12 79.18 50.25 34.38 23.33 

002410.SZ 广联达 29.80 买入 0.42 0.50 0.62 0.80 70.95 59.60 48.06 37.25 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 过去：上半年波澜不惊，收入端显示景气度仍较佳 

行业收入增速延续 25~30%区间波动，显示景气度仍较佳。剔除了对分析稳定性影响较大
的五个标的（紫光股份、同方股份、中国长城、大智慧、三六零）后，整体法分析结果行
业（CS 中信证券分类）收入增速维持在 25~30%波动。收入是对行业需求最直观的反映，
基于此我们认为上半年景气度仍然较佳。中位数的角度来看，行业收入增速亦维持稳定。 

 

图 1：行业收入增速微降，整体看仍在 25~30%区间波动 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 2：中位数角度，行业收入增速放缓，但没有显著下滑 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

行业利润增速保持低位，延续个位数状态。相比于行业收入增速，整体法角度行业利润增
速自 2016 年第三季度以来一直呈现持续下降态势，今年上半年有趋势向好迹象。但是，
建议有待观察（下一个部分重点论述）。中位数的角度来看，行业归母利润增速亦保持低
位的状态。收入端与利润端的反差，显示出成本端压力。 
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图 3：行业归母净利润和扣非归母净利润维持底部，有向上迹象 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 4：中位数角度，行业归母净利润增速有向上迹象 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

2. 未来：预计全年中枢有望提升，关注宏观因素潜在影响 

产业指数显示收入景气度仍在持续，成本端压力亦有望降低。工信部发布的软件产业软件
业务收入累计同比数据，反映产业景气度。A 股计算机行业多为软件行业公司，历史数据
显示其具备较强参考性。结果显示，7 月份软件产业软件业务收入累计同比进一步加速向
上。成本端，我们判断压力有望降低。统计 A 股计算机行业员工总数同比，结果显示上半
年同比从过去两年 15%以上下降至个位数。 

 

但是，当前位置也不可不关注宏观因素的影响，包括宏观经济增速上半年放缓对软件行业
（服务性行业）收入端的冲击，国家加强企业税收监管对成本端的压力。当然，考虑软件
行业的后周期性和税收监管强化的落地过程，我们认为这些影响如果真的有所体现，也应
在 2019 年。 
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图 5：工信部数据显示，收入端看软件产业景气度 7 月份加速向上（单位：%） 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 6：员工总数上半年个位数增长，预计全年成本端压力减弱 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

3. 细分板块：建议积极向云计算靠拢，关注自主可控、金融 IT
和医疗 IT 方向 

云计算板块核心指标健康，行业天花板仍远预计高增速延续。云计算板块核心指标第一个
是 IaaS 层的阿里云收入增速，第二个是 SaaS 层的相关公司收入和客户数增速情况。根据
中报情况，阿里云依然保持接近 100%的增速，而 SaaS 层的相关公司用友、金蝶依然实现
了快速增长态势，尤其是公有云部分。考虑模式已经得到验证且天花板较远，我们看好板
块高增速延续。 
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图 7：IaaS 层阿里云上半年收入同比 93%，实现持续高速增长 

 

 
资料来源：阿里巴巴财报、天风证券研究所 

 

图 8：SaaS 层金蝶收入下半年收入有望加速，重回同比 60%以上 

 
 
资料来源：金蝶投资者关系 PPT、天风证券研究所 

 

自主可控逐步落地中，关注金融 IT 板块和医疗 IT 板块。其他板块领域，我们看好自主可
控政策红利加速释放，政府补贴和采购计划逐步落地。同时，建议投资者关注弱经济周期
的金融 IT 和医疗 IT 领域，前者受益于客户加大科技金融投入，后者受益于十三五规划后
半程国家加大医疗系统建设。根据中报，金融 IT 板块和医疗 IT 板块代表性公司已经出现
收入增速加速，参考中报情况我们认为与上述行业逻辑相关。 
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图 9：金融 IT 和医疗 IT 代表性公司上半年收入同比均呈现加速迹象（单位：%） 

 
 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 10：金融行业加速科技金融投入，预计利好头部金融 IT 厂商（单位：亿元） 

 

 
资料来源：招商银行、天风证券研究所 
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