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[Table_Summary] 

投资策略： 

1）业绩层面。2018 年上半年，行业营收及利润情况表现良好，业绩增速情

况符合预期。从毛利率及净利率水平看，2018 年上半年毛利率和净利率均

出现小幅下滑，但整体仍处于合理区间，行业盈利能力良好。从费用情况

看，受研发支出加大、人员工资增加等多重因素影响，期间费用率出现小幅

波动，但波动幅度较小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从营运及

现金流情况看，应收账款周转率有所下降，仍需关注坏账风险。经营性现金

流净额与营业收入的比值小幅下降，预计与行业现金回款在全年的时间分布

不均有关，现金流表现有待验证。 

2）估值层面。目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 50.5 倍，

相对于沪深 300 的估值溢价率为 351.05%，估值接近于 2014 年以来的估值

区间底部。目前机构资金持仓占比出现反转迹象，但持仓量依然处于历史低

位。虽然行业估值在 2016 年以来已经明显回调，但考虑到行业并表效应边

际递减、业绩承诺不及预期、商誉减值等潜在问题，预计市场对行业的估值

预期仍将继续走低，因此行业短期内估值水平仍偏高，仍存回调空间。 

3）投资建议方面。近年来，国家不断推进经济“脱虚向实”，工业互联网相

关个股受富士康申报 IPO、工业互联网相关政策落地等因素刺激表现较好，

我们认为，随着工业互联网解决方案的成熟和推广，产业链相关公司的业绩

有望迎来腾飞契机，建议投资者重点关注有关键技术卡位能力的公司。此

外，工业和信息化部、国家发展改革委员会印发《扩大和升级信息消费三年

行动计划（2018-2020 年）》和《推动企业上云实施指南（2018-2020 年）》，

为企业信息消费和企业上云制定了未来三年具体的发展目标，规模宏大的上

云目标将为云计算厂商带来大量订单，对整个云产业链上下游相关厂商的业

绩提升带来了机遇。综上，我们看好工业互联网和云计算核心标的的投资机

会，股票池推荐：深信服（300454）、恒华科技（300365）、易华录

（300212）、浪潮信息（000977）、用友网络（600588）。 
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1. 2018 年中报业绩符合预期 

1.1 营收及利润增速符合预期，行业内分化仍旧明显 

从行业 2018 年上半年情况来看，行业业绩表现整体符合预期，且呈现基本面向

好趋势。营业收入、营业利润和归母净利润增速中位数分别为 15.37%、16.17%

和 11.05%，营收增速较去年同期略有下降，归母净利润增速同比回暖。 

表 1：2018 年 H1 计算机板块业绩增速 

板块名称 营业收入同比增长率（%） 
营业利润同比增长率

（%） 

归母净利润同比增长率

（%） 

全部 A 股 13.61 14.91 13.14 

沪深 300 12.24 12.92 12.64 

中小企业板 15.84 14.92 12.40 

创业板 19.15 17.56 13.72 

BH 计算机 15.37 16.17 11.05 

资料来源：Wind 渤海证券 

2018 年上半年，行业营收增速与 2017 年上半年相比略有下降，为 15.37%。归

母净利润增速较 2017 年上半年有所上升，为 11.05%，整体业绩表现相对平稳，

符合预期。 

图 1：2015-2018 年 H1 计算机行业营收增速 图 2：2015-2018 年 H1 计算机行业归母净利润增速 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业内公司营收及归母净利润增速区间统计情况看，归母净利润增速的区间分

布更为分散。1）营收增速。行业内营收增速超过 50%的公司数量为 25 家，增速

同比下滑的公司数量为 43 家，其余公司营收增速主要落在[0,20%]和[20%,50%]

区间内，分别为 67 家和 51 家；2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超
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过50%的公司数量为52家，增速同比下滑的公司数量为66家，其余公司归母净

利润增速主要落在[0,20%]和[20%,50%]区间内，都是 34 家。 

图 3：2018H1 行业内营收增速区间 图 4：2018H1 行业内归母净利润增速区间 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.2 净利率小幅下滑，期间费用率略微下降 

从毛利率和净利率情况看，2018 年上半年行业毛利率下滑 0.82 个百分点至

37.55%，净利率下滑 0.29 个百分点至 7.26%，行业毛利率、净利率与 2017 年

同期相比略微下降。 

图 5：2015-2018H1 计算机行业毛利率 图 6：2015-2018H1 计算机行业净利率 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

费用率方面，2018 年上半年，行业期间费用率较 2017 年同期小幅下降 0.48 个

百分点至 29.72%。其中，销售费用率小幅下降，管理费用率小幅上升。由于上

半年为行业传统淡季，收入确认较少，但人员工资、产品营销、渠道管理等多种

支出较大，因此费用率依然较高。整体看，行业内公司费用管控良好，期间费用

率处于合理水平。 
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图 7：2015-2018H1 计算机行业期间费用率情况 

 

资料来源：wind 渤海证券 

 

图 8：2015-2018H1 计算机及子行业销售费用率 图 9：2015-2018H1 计算机及子行业管理费用率 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.3 营运及现金流情况基本稳定 

2018 年上半年，计算机行业应收账款周转率较上年有所下降，由去年同期的

1.12%下降到 1.05%，下降了 0.07 个百分点，仍需关注坏账风险。经营性现金流

净额/营业收入方面，2018 年上半年经营性现金流量净额/营业收入小幅下降，可

能与行业现金回款在全年的时间分布不均有关，现金流表现有待验证。 

图 10：2015-2018 年 H1 计算机行业应收账款周转率 图 11：2015-2018 年 H1 计算机行业经营现金流净额/营业收入 
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资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业的预收账款情况看，2018 年上半年行业预收账款中位数为 5675.51 万

元，同比增长 10.69%，与 2017 年同期增速相比呈下降趋势，预收账款规模同比

有所增加，但增速有所下滑。我们认为，预收账款增速下滑，主要系下游需求有

所放缓所致。 

图 12：2015-2018H1 计算机预收账款及增速 

 

资料来源：wind 渤海证券 

2. 从业人数持续增长，为行业发展带来后续动

力 

从上市公司雇佣的员工数量来看，我们选取的 187 家上市公司在 2018 年上半年

的员工总数为 54.73 万人，同比增长 0.94%，低于同期全部 A 股公司员工增速

4.87个百分点，而在此前几年计算机行业上市公司的员工增速都要高于A股公司
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的员工增速。以支付给职工以及为职工支付的现金为代表的员工薪酬情况看，

2018 年上半年计算机行业支付给职工以及为职工支付的现金总和为 475.86 亿

元，同比增长 19.04%。虽然增速呈现下降趋势，但依旧高于全部 A 股公司员工

的薪酬增速，计算机行业人力成本上升依旧明显。 

图 13：2013H1-2018H1 计算机行业员工数量情况 图 14：2013H1-2018H1 计算机行业员工薪酬情况 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

3. 机构资金开始回流，但估值仍存调整空间 

3.1 机构持仓出现反转，资金回流 

据我们统计，以基金和基金管理公司为代表的机构投资者对计算机行业（SW）

的持仓比重在 2013 年之前处于阶段性低位，对计算机行业持仓市值比在 6%左

右。而自2013年Q1开始，基金持仓比例持续走高，至2014年Q2达到了10.35%。

之后随着监管政策趋紧以及市场风险偏好的下降，基金持仓占比开始走低，从

2014 年 Q2 的 10.35%下滑到 2017 年 Q3 的 2.04%。 

自 2018 年以来，伴随着国家密集出台鼓励科技创新的政策，加之云计算等板块

业绩增长确定性较高，市场对计算机板块的偏好提升，2018 年 Q2 的基金持仓占

比回升到 5.07%，市场资金开始流入计算机行业。 

图 15：2013Q1-2018Q1 计算机行业基金持仓比重 



计算机行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           9 of 14 

 

 

资料来源：wind 渤海证券 

3.2 估值仍存调整空间 

截至 9 月 3 日，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 50.5 倍，相对于

沪深 300 的估值溢价率为 351.05%。 

图 16：计算机行业估值及估值溢价率 

 

资料来源：wind 渤海证券 

随着 2016年以来行情的不断调整，行业的估值也整体走低，进而带动行业 2014

年以来的估值区间整体下移。2014年以来，计算机行业平均PE（整体法，TTM）

为 72.52 倍，δ为 26.82，估值区间为 45.70-99.35 倍，目前行业低于行业估值

均值，并且接近于 2014 年以来的估值区间底部。估值溢价率方面，近四年行业
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相对于沪深300估值溢价率均值为487.11%，标准差为167.77%，估值溢价率区

间为 319.34%~654.88%。目前，行业相对于沪深 300 的估值溢价率仍低于历史

区间，但行业的估值仍明显高于历史底部，因此我们判断行业估值仍存消化空

间。 

图 17：计算机行业 2014 年以来估值区间 

 

资料来源：wind 渤海证券 

4. 投资策略 

1）业绩层面。2018 年上半年，行业营收及利润情况表现良好，业绩增速情况符

合预期。从毛利率及净利率水平看，2018 年上半年毛利率和净利率均出现小幅

下滑，但整体仍处于合理区间，行业盈利能力良好。从费用情况看，受研发支出

加大、人员工资增加等多重因素影响，期间费用率出现小幅波动，但波动幅度较

小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从营运及现金流情况看，应收账款

周转率有所下降，仍需关注坏账风险。经营性现金流净额与营业收入的比值小幅

下降，预计与行业现金回款在全年的时间分布不均有关，现金流表现有待验证。 

2）估值层面。目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 50.5 倍，相

对于沪深 300 的估值溢价率为 351.05%，估值接近于 2014 年以来的估值区间底

部。目前机构资金持仓占比出现反转迹象，但持仓量依然处于历史低位。虽然行

业估值在 2016 年以来已经明显回调，但考虑到行业并表效应边际递减、业绩承

诺不及预期、商誉减值等潜在问题，预计市场对行业的估值预期仍将继续走低，
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因此行业短期内估值水平仍偏高，仍存回调空间。 

3）投资建议方面。近年来，国家不断推进经济“脱虚向实”，工业互联网相关

个股受富士康申报 IPO、工业互联网相关政策落地等因素刺激表现较好，我们认

为，随着工业互联网解决方案的成熟和推广，产业链相关公司的业绩有望迎来腾

飞契机，建议投资者重点关注有关键技术卡位能力的公司。此外，工业和信息化

部、国家发展改革委员会印发《扩大和升级信息消费三年行动计划（2018-2020

年）》和《推动企业上云实施指南（2018-2020 年）》，为企业信息消费和企业上

云制定了未来三年具体的发展目标，规模宏大的上云目标将为云计算厂商带来大

量订单，对整个云产业链上下游相关厂商的业绩提升带来了机遇。综上，我们看

好工业互联网和云计算核心标的的投资机会，股票池推荐：深信服（300454）、

恒华科技（300365）、易华录（300212）、浪潮信息（000977）、用友网络

（600588）。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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