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行业走势图 

不要让风险偏好错过了 TO B 的黄金十年 
 

不经意间，其实计算机的春天已经一年多了。计算机行业分化很大，指数
是下跌的，从中位数角度下跌更多，但是从头部公司角度，计算机龙头公司
已经率先企稳，底部出现在 2017 年年中。 

过去：产业趋势的拐点，云计算、产业互联网龙头表现抢眼。龙头公司今
年实际表现抢眼是因为，以用友、金蝶代表的云计算公司已经迎来基本面拐
点，一些产业互联网公司如上海钢联的经营出现拐点。后续政策对科技创新
支持力度空间，进一步坚定大家看好行业中长期拐点的判断。另外，2017
年三季报的财务数据也显示板块收入增速回升，其中大企业收入增速更快。 

产业拐点之一：企业加速上云，3Q17 云计算板块开始表现，以用友和金蝶
为代表的通用云厂商发展开始加速。云计算 IAAS 先行，,浪潮信息作为上游，
深度受益云计算浪潮。17 年是通用云的元年，18 年是行业云的元年，金融
云是其中亮点之一。 

产业拐点之二：产业互联网在落地，1Q18 钢联、卫宁、长亮开始启动。钢
联三季度业绩已经开始加速，卫宁云医业务覆盖医院数量高速增长，长亮和
腾讯合作银户通产品流量分成，这些都是产业互联网出现拐点的重要信号。 

产业拐点的强化：政策对科技创新的支持力度空间，18 年政府工作报告转
向明显。相比 2017 年度政府工作报告，2018 政府工作报告对创新的重视被
上升到前所未有的高度。工业互联网是 2018 年政策扶持的最大看点之一，
政策的支持将加快工业企业上云进程。也正是因为大家看到政策密集推出，
需求被拉动，工业互联网是年初表现最抢眼的板块。 

产业趋势不变，过去 4 次调整不改上涨趋势。在 2 月初、3 月初、6 月底、
8 月初，市场因为担心业绩，担心贸易战，担心去杆杠，担心估值高等各种
原因出现 4 次明显的调整，但是产业趋势没有变化，云计算渗透率仍在加速
提升，云计算公司的估值具有全球可比性。每次板块大幅调整都没有改变整
体上涨趋势，背后核心原因是产业趋势没有改变。 

现在估值高了么？PS 估值仍有提升空间。对于云计算公司，传统软件 PE
估值加上云计算 PS 估值，云计算投入和产出的错配，巨大的研发投入都决
定了 PE 估值不合适，投资者觉得高是因为看的是 PE，云计算 PS 估值已经
得到全球应用。 

海外云计算龙头公司的估值大约是 8-10 倍 PS，中国云计算相当于美国 5-10
年前的水平，可以享受更高的估值水平。整体而言，A 股云计算公司 18 年
估值基本合理，19 年估值偏低，有估值切换空间，而且随着云计算转型的
成功概率明显提高，估值也有望从分部到全口径 PS 估值法演进，对应的市
值潜力更大。 

与成长相比，估值仍有提升空间。云计算重点看好用友网络、浪潮信息、
长亮科技、金蝶国际、广联达、恒华科技、航天信息、宝信软件、汉得信
息等；医疗信息化重点看好卫宁健康、东华软件、思创医惠等；自主可控
重点看好浪潮信息、美亚柏科、中科曙光、太极股份、中国长城等。另外，
自下而上，成长和估值比较匹配的二线龙头也值得重点关注，重点推荐包括：
新北洋、上海钢联、捷顺科技、东方国信、易华录等。 

要趋势不要博弈，不要让风险偏好错过了 to B 的黄金十年。科技产业最大
的机会来自产业趋势的拐点，站在当前时点，云计算、医疗信息化和自主可
控产业仍然趋势向上。 

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 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-09-14 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

600588.SH 用友网络 25.06 买入 0.20 0.34 0.52 0.71 125.30 73.71 48.19 35.30 

000977.SZ 浪潮信息 23.60 买入 0.33 0.52 0.76 1.12 71.52 45.38 31.05 21.07 

300348.SZ 长亮科技 25.56 买入 0.27 0.48 0.70 0.95 94.67 53.25 36.51 26.91 

002410.SZ 广联达 26.21 买入 0.42 0.50 0.62 0.80 62.40 52.42 42.27 32.76 

300365.SZ 恒华科技 22.90 买入 0.48 0.72 1.04 1.36 47.71 31.81 22.02 16.84 

600271.SH 航天信息 27.20 买入 0.84 0.87 1.08 1.31 32.38 31.26 25.19 20.76 

300253.SZ 卫宁健康 13.90 买入 0.29 0.39 0.50  47.93 35.64 27.80  

002065.SZ 东华软件 8.95 增持 0.21 0.30 0.38 0.49 42.62 29.83 23.55 18.27 

300078.SZ 思创医惠 9.85 买入 0.31 0.38 0.44  31.77 25.92 22.39  

300188.SZ 美亚柏科 17.69 买入 0.34 0.48 0.66 0.88 52.03 36.85 26.80 20.10 

002376.SZ 新北洋 16.19 买入 0.43 0.62 0.75 0.93 37.65 26.11 21.59 17.41 

300226.SZ 上海钢联 47.05 买入 0.30 1.11 1.67 2.76 156.83 42.39 28.17 17.05 

002609.SZ 捷顺科技 7.79 买入 0.31 0.25 0.34 0.45 25.13 31.16 22.91 17.31 

300166.SZ 东方国信 12.15 买入 0.41 0.52 0.68 0.85 29.63 23.37 17.87 14.29 

600845.SH 宝信软件 23.22 买入 0.48 0.97 1.31 1.67 48.38 23.94 17.73 13.90 

300170.SZ 汉得信息 10.06 买入 0.37 0.46 0.66 0.90 27.19 21.87 15.24 11.18 
 

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 熊市吗？不，计算机行业的春天已一年有余 

不经意间，其实计算机的春天已经一年多了。也许您没有注意，是因为指数已经失真，从
指数角度还是负收益。计算机行业分化很大，指数是下跌的，从中位数角度下跌更多，但
是从头部公司角度，计算机龙头公司已经率先企稳，底部出现在 17 年年中。 

图 1：失真的行业指数，龙头公司表现突出 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所。 注：剔除 2017 年 7 月 1 日新上市公司，龙头公司样本为浪潮信息、卫宁健康、

航天信息、广联达、美亚柏科、中科曙光、汉得信息、启明星辰、太极股份、恒生电子、长亮科技、科大讯飞、超图软

件、用友网络、恒华科技。 

 

图 2：2018 年以来，计算机（中信）板块涨幅前十标的及对应涨幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

在 A 股大熊市的背景下，为什么这些龙头公司能够涨一倍甚至更多？上涨之前有没有一些
重要信号？调整的时候我们该走还是该留？当前时点还有没有空间？回顾过去，分析现在，
展望未来。希望这篇报告能帮助您拨开行业成长的迷雾，分享行业成长盛宴。 

 

2. 过去：产业趋势的拐点，云计算、产业互联网龙头表现抢眼  
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回想去年底，几乎大家都还在担心商誉减值，担心计算机业绩下滑，对板块前景悲观。而
龙头公司今年实际表现抢眼是因为，以用友、金蝶代表的云计算公司已经迎来基本面拐点，
一些产业互联网公司如上海钢联的经营出现拐点。后续政策对科技创新支持力度空间，进
一步坚定大家看好行业中长期拐点的判断。另外，2017 年三季报的财务数据也显示板块收
入增速回升，其中大企业收入增速更快。 

 

2.1. 产业拐点之一：企业加速上云，3Q17 云计算板块开始表现 

云计算 2018 年以来逐渐成为市场关注的焦点，但其实 17 年是中国云计算元年，阿里云
收入首次突破 100 亿，以用友和金蝶为代表的通用云厂商发展开始加速。对于用友，17

年下半年云服务收入增长开始加速，企业互联网龙头迎来业绩拐点。对于金蝶，下游客户
尤其是新市场服务业客户上云意愿显著提升，同时收入加速体现在 17 年报表上，而这意
味着公司在云计算领域蛰伏多年后，商业模式的重大突破。 

图 3：17 年阿里云收入首次突破百亿  图 4：中国 Saas 行业未来五年保持高增长 

 

 

 

资料来源：阿里巴巴财报，天风证券研究所  资料来源：IDC，天风证券研究所 

 

图 5：用友网络营收加速增长  图 6：金蝶 K3 Cloud 产品架构 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：金蝶公司官网，天风证券研究所 

云计算 IAAS 先行，,浪潮信息作为上游，深度受益云计算浪潮。云计算对服务器的拉动作
用明显，公司的收入增速已经开始加快。公司的一季报、中报业绩也持续超预期，不断验
证大家对收入高增长和利润率稳中有升的判断。 
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图 7：浪潮收入在 3Q17 开始加速释放拐点信号 

 

资料来源：Wind，，天风证券研究所 

17 年是通用云的元年，18 年是行业云的元年，金融云是其中亮点之一。2018 年初金融强
监管落地，这是模式变化的核心驱动因素；IT 厂商商业模式变化值得期待，金融云 SaaS

分润空间广阔。长亮是金融云龙头企业，公司与腾讯合作的银户通产品是金融云 SAAS 典
型案例。此外，电力云龙头恒华科技，建筑云龙头广联达等企业的行业云收入也高速增长。 

图 8：科技巨头与金融机构强联合，在生态体系中分享创造价值 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

图 9：恒华科技配售电一体化云平台  图 10：广联达预收款大幅增长 

 

 

 

资料来源：恒华科技官网，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.2. 产业拐点之二：产业互联网在落地，1Q18 钢联、卫宁、长亮开始启动 

13-15 年是计算机行业大牛市，背后的主要原因是互联网+产业的故事和并购。时至今日，
我们看到，产业+互联网比互联网+产业更符合产业趋势，虽然大部分故事都已经证伪，但
还有为数不多的公司在产业互联网的道路上继续坚持，而且离成功越来越近。以钢联为例，
三季度钢铁电商的业绩已经开始加速，大股东增资电商，增持上市公司股权，几个信号互
相印证公司的基本面迎来重要拐点。 

图 11：3Q17 上海钢联业绩开始加速释放拐点信号  

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  

产业互联网的故事在落地，沿着这一路径，市场开始认可卫宁健康、长亮科技等公司的价
值。对于卫宁，公司 "4+1"创新业务迎来拐点，创新业务平台具有战略卡位价值，云医业
务覆盖医院数量高速增长，云药业务由于控盘保费和合作药店数量的高速增长，有望率先
扭亏为盈。对于长亮，公司是银行核心业务系统龙头，腾讯入股是公司战略卡位价值的体
现，公司和腾讯合作的银户通产品流量分成模式也在兑现 15 年的故事。 

 

图 12：卫宁创新业务“4+1”布局开始加速落地  图 13：长亮银户通开始兑现 15 年的故事 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：微众银行 App、微信，天风证券研究所整理绘制 

 

2.3. 产业拐点的强化：政策支持力度空前，科技发展迎长期利好 

政策对科技创新的支持力度空间，18 年政府工作报告转向明显。相比 2017 年度政府工作
报告，2018 政府工作报告对创新的重视被上升到前所未有的高度。工业互联网是 2018 年
政策扶持的最大看点之一，政策的支持将加快工业企业上云进程。也正是因为大家看到政
策密集推出，需求被拉动，工业互联网是年初表现最抢眼的板块。另外，国产服务器芯片
进入政府采购清单是一个重要信号，对自主可控的支持将打开本土企业的有效市场空间。 
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图 14：自主可控有望打开本土企业有效市场空间（以 2017 中国生产控制工业软件市场占有率为例） 

 

资料来源：赛迪咨询，天风证券研究所 

3. 产业趋势不变，过去 4 次调整不改上涨趋势 

计算机板块今年大幅跑赢市场，但是中间波动很大，调整时能否信心坚定是关键。在 2 月
初、3 月初、6 月底、8 月初，市场因为担心业绩，担心贸易战，担心去杆杠，担心估值高
等各种原因出现 4 次明显的调整，但是产业趋势没有变化，云计算渗透率仍在加速提升，
云计算公司的估值具有全球可比性。每次板块大幅调整都没有改变整体上涨趋势，背后核
心原因是产业趋势没有改变。 

图 15：产业趋势不变，过去 4 次调整不改上涨趋势 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2 月初，大家担忧计算机公司业绩，但是暴雷背后业绩分化加剧，安防、数字制造景气度
高，机构持仓比例较低，龙头溢价将更加明显；3 月底，大家担心贸易战影响的时候，其
实计算机行业受贸易战影响有限，基本面角度利大于弊；6 月底，大家担心计算机公司业
绩和去杠杆影响的时候，其实计算机中报整体偏乐观，龙头公司估值已经具备吸引力；8

月初，大家觉得板块估值高空间不大，其实中国云计算产业正进入新周期，用友与金蝶发
力大企业云产品，云计算带动板块大幅上涨。 

4. 现在估值高了么？PS 估值仍有提升空间 

我们认为产业趋势的拐点已经到来，但是另一个问题来了，产业趋势虽好但是估值高了也
不是好的投资选择吧？很多错过计算机板块的投资者最大的心理障碍是估值，觉得计算机
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行业估值高。 

我们想与大家分享的三点是： 

1）计算机 PE 历史上从 25 倍到 150 倍都有，目前估值处于历史较低位置，直接拿历史最
低估值对标现在存在方法论错误，行业背景已经发生翻天覆地变化； 

2）投资者觉得高是因为看的是 PE，但是对于科技含量越高的科技股，PE 估值越不合适，
要多看 PS 少看 PE，而且云计算 PS 估值已经得到全球应用； 

3）计算机行业估值是发散的，而不是收敛的，无论牛熊低 PE 科技股很难表现抢眼，要谨
防科技股“低估值陷阱”。 

图 16：计算机板块估值处于历史较低位置 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 17：2013 年以来，每年板块涨幅前 10 的股票很少有低估值品种 

 

资料来源：wind，天风证券研究所，注：剔除新股（该年内上市）和次新股（前一年 12 月份上市）的股票，此外 2017 年

剔除 360 

科技股龙头应该拆分估值。新老业务成长曲线完全不同，一个是稳定线性增长，一个是指
数级增长，对应不同的估值方法。对于转型期科技股巨头，以新业务为主的研发投入，几
乎就是来自“老业务”输血，将新业务投入加入到老业务从而得到其实际利润是必要的。
对于云计算公司而言，传统软件 PE 估值加上云计算 PS 估值，云计算投入和产出的错配，
巨大的研发投入都决定了 PE 估值不合适。 
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 图 18：TFSTOP 估值法 

 

资料来源：天风证券研究所 

海外云计算龙头公司的估值大约是 8-10倍 PS，中国云计算相当于美国 5-10年前的水平，
可以享受更高的估值水平。传统软件龙头净利率 30%左右，云计算降低渠道成本利润率应
当更高，预计云计算龙头进入稳定期后净利率在 30%以上。如果按照稳态时 25 倍 PE，35%

净利率做假设，对应约 8.75 倍 PS，与海外云计算龙头 PS 估值水平相当。以用友为例，根
据我们的盈利预测模型，目前股价对应 18 年云计算部分约 15 倍 PS，估值基本合理，但是
19 年偏低。整体而言，A 股云计算公司 18 年估值基本合理，19 年估值偏低，有估值切换
空间，而且随着云计算转型的成功概率明显提高，估值也有望从分部到全口径 PS 估值法
演进，对应的市值潜力更大。 

图 19：美股云计算公司 PS 估值图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 要趋势不要博弈，不要让风险偏好错过了 to B 的黄金十年 

科技产业最大的机会来自产业趋势的拐点，站在当前时点，云计算、医疗信息化和自主可
控产业仍然趋势向上。云计算渗透率仍在加速提升、空间足够大同时竞争格局稳定，即使
是在经济下行和人力成本提升背景下，云计算取代人工降低成本的价值更越发凸显；医疗
信息化政策红利明显订单增速加快，同时 BAT 入局加快了互联网医疗创新落地进程；自主
可控在贸易战背景下国家支持力度有望不断加大。 
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与成长相比，估值仍有提升空间。云计算重点看好用友网络、浪潮信息、长亮科技、金蝶
国际、广联达、恒华科技、航天信息、宝信软件、汉得信息等；医疗信息化重点看好卫宁
健康、东华软件、思创医惠等；自主可控重点看好浪潮信息、美亚柏科、中科曙光、太极
股份、中国长城等。另外，自下而上，成长和估值比较匹配的二线龙头也值得重点关注，
重点推荐包括：新北洋、上海钢联、捷顺科技、东方国信、易华录等。 

美股已经经历了两轮科技股牛市，上一轮是互联网，这一轮是云计算，都持续长达十年，
而且这一轮的云计算牛市还没有结束。在 A 股，从来没有一个行业能够持续牛超过 3 年，
这次能不能打破魔咒，让我们拭目以待，看看产业趋势的力量吧。 

图 20：美股云计算代表公司十年超额收益明显 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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