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云计算板块高景气度，质押比例呈下降趋势 

——计算机板块 2018 年中报分析 

 

   行业动态  

      ◆收入和利润增速中位数为近五年新低 

(1)营收同增中位数。2018 年中报为 15%，2017-2014 年同期分别为

17%、21%、16%、16%。(2)归属于母公司所有者净利润同增中位数。2018

年中报为 10%，2017-2014 年同期分别为 14%、22%、10%、17%。(3)

扣除非经常损益后归属于母公司所有者净利润同增中位数。2018 年中报

为 5%，2017-2014 年同期分别为 12%、16%、16%、17%。2018 年中

报上述三项指标均为近五年新低。 

◆52%的公司实际业绩高于预告业绩中位数 

实际业绩与预告业绩中位数。2018 年中报有 157 家公司披露了业绩

预告，其中 82 家公司最终业绩超过预告业绩中位数水平，2017-2014 年

该比例分别为 46%、50%、51%、48%。2018 年中报为近五年最高。 

◆云计算和部分细分板块景气度较高 

(1)云计算板块。SAAS 领域选择样本公司为：用友网络、广联达、石

基信息，用预收账款指标衡量。三家公司 2018 中报预收账款同增分别为

30%、375%、30%，且均为近五年最好或中等偏上水平。服务器领域选

择样本公司为：浪潮信息、中科曙光，以收入同增来衡量。两家公司 2018

年中报收入同增分别为 110%和 58%，为近五年新高。 

(2)细分领域高景气度。我们以收入同增 50%，同时辅以 2017 年至今

没有外延规避并表影响。可以看到：浪潮信息(+110%)、佳发教育(110%)、

辰安科技(+97%)、能科股份(+77%)、同有科技(+76%)、今天国际(+67%)、

雄帝科技(+67%)、中新赛克(+61%)、恒华科技(+59%)、中科曙光(+58%)、

赢时胜(+57%)、恒为科技(+53%)、科大讯飞(+53%)收入表现较高的景气

度。其余未见明显的板块效应。 

◆板块质押比例中位数呈下降趋势 

板块质押比例。以板块质押比例中位数来看，一年前、六个月前、三

个月前、最新收盘日四个节点板块质押比例中位数分别为 10.9%、14.1%、

13.9%、12.7%，近六个月呈下降趋势。 

◆风险分析： 

板块商誉减值的风险；市场风险偏好下降带来的系统风险。 
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1、计算机板块中报分析 

从板块整体而言，计算机板块中报有以下几个关注问题：(1)板块收入和

利润水平到底如何？(2)最终披露业绩相比公司的预告指引如何？(3)是否有

龙头效应或者细分板块效应的高景气？基于以上思考，针对第一个问题，我

们通过过去五年板块收入、归母净利润和扣非后归母净利润三个指标的同比

增速中位值来衡量，作为趋势变化指标。对于第二个问题，我们以最终业绩

是否超过预告中位数来衡量。对于第三个问题，我们基于板块数据可以看到

云计算板块呈现高景气度，包括 SAAS 和服务器市场；以及部分细分领域公

司呈现较高景气度。此外我们还探讨了市场较为关注的股权质押比例问题。 

1.1、收入和利润增速中位数为近五年新低 

 营收同增中位数。2018 年中报为 15%，2017-2014 年同期分别为 17%、

21%、16%、16%。 

 归属于母公司所有者净利润同增中位数。2018 年中报为 10%，

2017-2014 年同期分别为 14%、22%、10%、17%。 

 扣除非经常损益后归属于母公司所有者净利润同增中位数。2018 年中

报为 5%，2017-2014 年同期分别为 12%、16%、16%、17%。 

2018 年上述三项指标均为近五年新低。 

 

图 1：2018 年中报营收同增中位数为 15% 

 
资料来源：WIND 
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图 2：2018 中报归母净利润同增中位数为 10%  图 3：2018 中报扣非后归母净利润同增中位数为 5% 

 

 

 
资料来源：WIND  资料来源：WIND 

 

1.2、52%的公司实际业绩高于预告业绩中位数 

 实际业绩与预告业绩中位数。2018 年中报有 157 家公司披露了业绩预

告，其中 82 家公司最终业绩超过预告业绩中位数水平，2017-2014 年

该比例分别为 46%、50%、51%、48%。2018 年中报为近五年最高。 

 

图 4：2018 年中报 52%的公司最终业绩超过预告业绩中位数水平 

 

资料来源：WIND 

 

1.3、细分板块景气度分析 

 云计算板块。SAAS 领域选择样本公司为：用友网络、广联达、石基信

息，用预收账款指标衡量。三家公司 2018 中报预收账款同增分别为

30%、375%、30%，且均为近五年最好或中等偏上水平。服务器领域

选择样本公司为：浪潮信息、中科曙光，以收入同增来衡量。两家公司

2018 年中报收入同增分别为 110%和 58%，为近五年新高。 
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 细分领域高景气度。我们以收入同增 50%，同时辅以 2017 年至今没有

外延规避并表影响。可以看到：浪潮信息(+110%)、佳发教育(110%)、

辰安科技 (+97%)、能科股份 (+77%)、同有科技 (+76%)、今天国际

(+67%)、雄帝科技(+67%)、中新赛克(+61%)、恒华科技(+59%)、中科

曙光(+58%)、赢时胜(+57%)、恒为科技(+53%)、科大讯飞(+53%)收入

表现较高的景气度。 

其余未见明显的板块效应。 

 

图 5：广联达 2018 年中报预收账款同增 375% 

 
资料来源：WIND 

 

图 6：用友网络 2018 年中报预收账款同增 30%  图 7：石基信息 2018 年中报预收账款同增 30% 

 

 

 
资料来源：WIND  资料来源：WIND 
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图 8：浪潮信息 2018 年中报收入同增 110%  图 9：中科曙光 2018 年中报收入同增 58% 

 

 

 
资料来源：WIND  资料来源：WIND 

 

1.4、板块质押比例中位数呈下降趋势 

 板块质押比例。以板块质押比例中位数来看，一年前、六个月前、三个

月前、最新收盘日四个节点板块质押比例中位数分别为 10.9%、14.1%、

13.9%、12.7%，近六个月呈下降趋势。 

 

表 1：一年前质押比例超过 40%的个股 

  

证券代码 

  

证券简称 

质押比例 
 最新收盘日/一年前 

一年前 6 月前 3 月前 最新收盘日 

000662.SZ 天夏智慧 72.1 72.8 71.4 72.3 100% 

300209.SZ 天泽信息 54.5 52.5 52.8 54.1 99% 

600734.SH 实达集团 48.2 51.8 51.8 53.5 111% 

300300.SZ 汉鼎宇佑 47.7 54.1 56.3 51.8 109% 

300277.SZ 海联讯 44.6 45.1 38.6 38.6 87% 

002279.SZ 久其软件 44.5 44.6 42.2 36.9 83% 

300552.SZ 万集科技 44.5 49.8 49.7 34.2 77% 

002383.SZ 合众思壮 43.0 34.5 34.0 32.9 77% 

002512.SZ 达华智能 42.9 40.1 30.1 23.7 55% 

002373.SZ 千方科技 41.8 41.5 32.0 37.5 90% 

002642.SZ 荣之联 41.0 39.3 35.7 38.2 93% 

300290.SZ 荣科科技 40.4 51.1 49.3 44.0 109% 

300297.SZ 蓝盾股份 40.1 38.5 34.8 36.1 90% 

资料来源：WIND 

 

2、风险分析 

板块商誉减值的风险；市场风险偏好下降带来的系统风险。 
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3、附录：三季报业绩预告汇总 

表 2：板块三季报业绩预告汇总 

证券代码 证券简称 
2018 年半年报归母净

利润同增 

2018Q3 业绩预告 

预告下限 预告上限 预告中位数 

002280.SZ 联络互动 388% 350% 440% 395% 

002383.SZ 合众思壮 258% 195% 237% 216% 

300076.SZ GQY 视讯 293% 203% 222% 213% 

300130.SZ 新国都 91% 140% 170% 155% 

000948.SZ 南天信息 27% 102% 142% 122% 

000555.SZ 神州信息 173% 101% 132% 116% 

002232.SZ 启明信息 273% 77% 124% 101% 

002642.SZ 荣之联 113% 50% 100% 75% 

002912.SZ 中新赛克 73% 25% 75% 50% 

002195.SZ 二三四五 36% 45% 70% 58% 

002373.SZ 千方科技 53% 53% 69% 61% 

300096.SZ 易联众 50% 56% 66% 61% 

002376.SZ 新北洋 30% 20% 60% 40% 

002474.SZ 榕基软件 21% 20% 60% 40% 

002253.SZ 川大智胜 48% 35% 55% 45% 

002866.SZ 传艺科技 24% 16% 52% 34% 

002230.SZ 科大讯飞 22% 0% 50% 25% 

002649.SZ 博彦科技 0% 20% 50% 35% 

002368.SZ 太极股份 4% 0% 50% 25% 

002331.SZ 皖通科技 10% 0% 50% 25% 

002279.SZ 久其软件 68% 10% 45% 27% 

002439.SZ 启明星辰 14899% 25% 43% 34% 

603660.SH 苏州科达 21% 20% 40% 30% 

002405.SZ 四维图新 35% 10% 40% 25% 

002410.SZ 广联达 4% -10% 40% 15% 

002546.SZ 新联电子 32% 10% 40% 25% 

300369.SZ 绿盟科技 -31% 23% 31% 27% 

002635.SZ 安洁科技 42% 0% 30% 15% 

002777.SZ 久远银海 24% 10% 30% 20% 

002401.SZ 中远海科 24% 0% 30% 15% 

002380.SZ 科远股份 11% 0% 30% 15% 

002577.SZ 雷柏科技 9% 10% 30% 20% 

002268.SZ 卫士通 25% 1% 29% 15% 

002766.SZ 索菱股份 13% -25% 25% 0% 

002063.SZ 远光软件 2% -10% 20% 5% 

002421.SZ 达实智能 -7% -10% 20% 5% 

002518.SZ 科士达 3% -15% 15% 0% 

002153.SZ 石基信息 12% -15% 15% 0% 

002609.SZ 捷顺科技 -32% -40% 10% -15% 

002362.SZ 汉王科技 2% -25% 5% -10% 

002657.SZ 中科金财 -27% -45% 5% -20% 

002387.SZ 维信诺 116% -113% 2% -56% 
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300663.SZ 科蓝软件 -8% -8% 0% -4% 

002152.SZ 广电运通 -35% -35% 0% -18% 

002090.SZ 金智科技 -24% -30% 0% -15% 

002308.SZ 威创股份 -7% -40% -10% -25% 

002065.SZ 东华软件 -46% -30% -15% -23% 

002771.SZ 真视通 -32% -50% -20% -35% 

002829.SZ 星网宇达 -39% -50% -30% -40% 

300598.SZ 诚迈科技 -86% -49% -49% -49% 

002177.SZ 御银股份 -75% -90% -50% -70% 

300419.SZ 浩丰科技 -49% -68% -63% -66% 

002906.SZ 华阳集团 -89% -90% -75% -82% 

300248.SZ 新开普 -143% -100% -80% -90% 

002835.SZ 同为股份 -137% -125% -88% -106% 

002869.SZ 金溢科技 -107% -117% -100% -109% 

002312.SZ 三泰控股 35% -149% -136% -142% 

300552.SZ 万集科技 -483% -265% -223% -244% 

300002.SZ 神州泰岳 -988% -323% -309% -316% 

002072.SZ 凯瑞德 -458% -497% -392% -444% 

002512.SZ 达华智能 -915% -500% -450% -475% 

300682.SZ 朗新科技 -8537% -568% -516% -542% 

资料来源：WIND 
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考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人

员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 

国投瑞银
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