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[Table_Summary] 

投资要点： 

 1）业绩方面 

2018 年前三季度，行业营收及利润情况表现一般，业绩增速有所放缓。从毛

利率及净利率水平看，2018 年前三季度毛利率和净利率与去年同期相比均出

现小幅下滑，分别为 37.28%和 7.81%，整体仍处于合理区间。从费用情况

看，期间费用率较去年同期相比小幅上涨 0.88 个百分点至 29.89%，整体看

行业期间费用管控良好。从营运及现金流情况看，应收账款周转率略微下降，

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上涨，但现金

流所带来的经营压力仍不可忽视，尤其是在宏观环境去杠杆压力较大，外部

环境不确定性较高的前提下，以政府支付、大型央企、国有企业支付为代表

的项目型公司可能会面临较大的资金回款压力。 

 2）机构持仓方面 

2018 年三季度，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的

持仓市值占其股票总持仓的 4.87%，与上季度的 5.16%相比略微下滑。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，三季度受中美经贸摩

擦和宏观经济增速下滑影响，基金持仓比例有所下滑。在宏观经济形势变化

不大的情况下，我们预计下季度机构持仓仍然稳中有降。 

 3）估值方面 

目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 42.2 倍，相对于沪深

300 的估值溢价率为 290.74%，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较去年同期相比略有下滑，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。 

 4）投资建议方面 

10 月 31 日下午，中共中央政治局就人工智能发展现状和趋势举行第九次集

体学习。习近平总书记在主持学习时强调要深刻认识加快发展新一代人工智

能的重大意义，促进其同教育、医疗卫生、体育、住房、交通、助残养老、

家政服务、社会治理等领域的深度融合应用，推动我国新一代人工智能健康

发展。我们认为，无论从政策层面还是从产业层面看，人工智能都将是引领

新一轮科技革命和产业变革的战略性技术，正在对经济发展、社会进步、国

际政治经济格局等方面产生重大而深远的影响，人工智能产业链的投资机会

将极为广阔，建议投资者重点关注有关键技术卡位能力的公司。综上，我们
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看好人工智能核心标的的投资机会，股票池推荐：深信服（300454）、恒华

科技（300365）、浪潮信息（000977）、用友网络（600588）。 
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1. 2018 年三季报业绩增速放缓 

1.1 营收及利润增速放缓，行业内分化明显 

从 2018 年前三季度情况来看，行业整体业绩表现一般，核心财务指标营业收入、

营业利润和归母净利润增速中位数分别为 15.40%、9.54%和 10.65%，相比于去

年同期 17.84%、21.50%和 11.19%的增速均有所下降。与 2018 年上半年相比，

营收增速与上半年 15.37%的增速基本持平，而营业利润增速和归母净利润增速

与上半年 16.17%、11.05%的增速相比分别下滑了 6.63 和 0.4 个百分点。 

表 1：2018 年三季度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 12.72 11.71 10.64 

沪深 300 12.75 11.25 9.80 

中小企业板 13.71 11.63 10.25 

创业板 15.39 11.25 10.75 

BH 计算机 15.40 9.54 10.65 

资料来源：Wind 渤海证券 

2018 年前三季度，行业营收增速与 2017 年前三季度 17.84%的增速相比小幅下

滑 2.44个百分点至 15.40%。归母净利润增速与 2017年前三季度 11.19%的增速

相比基本持平，为 10.65%，整体业绩表现相对平稳，盈利能力整体稳健。 

图 1：2015-2018 年三季度计算机行业营收增速 图 2：2015-2018 年三季度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%的公司从 2017 年前三季

度的 23 家下降到 2018 年前三季度的 21 家；营收出现负增长的公司数量从 2017
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年前三季度的 34 家上升到 2018 年前三季度的 44 家；营收增速落在[0,20%]和

[20%,50%]区间内的公司数量分别为 64 家和 57 家，比 2017 年前三季度分别增

加了 11 家和 7 家。2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超过 50%的公司

数量从 2017 年前三季度的 32 家上升到 2018 年前三季度的 47 家；归母净利润

出现负增长的公司数量从 2017 年前三季度的 59家上升到 2018年前三季度的 71

家，归母净利润增速落在[0,20%]和[20%,50%]区间内的公司数量分别为 37 家和

31 家，比 2017 年前三季度分别升高了 5 家和降低了 6 家。从营收和归母净利润

增速区间情况看，行业内公司依旧呈现两极分化格局。 

图 3：2018Q3 行业内营收增速区间 图 4：2018Q3 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，期间费用管控良好 

从毛利率和净利率情况看，2018 年前三季度行业整体毛利率较去年同期下滑

1.59 个百分点至 37.28%，行业整体净利率较去年同期下滑 0.99 个百分点至

7.81%，行业毛利率、净利率与 2017 年同期相比略微下降。 

图 5：2015-2018Q3 计算机行业毛利率 图 6：2015-2018Q3 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，还原研发费用的科目变动影响后，2018 年前三季度，行业期间费用
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率较 2017 年同期小幅上涨 0.88 个百分点至 29.89%。其中，销售费用率小幅下

降 0.24 个百分点至 8.62%，管理费用率（还原科目变动影响）小幅上涨 0.24 个

百分点至 19.71%。管理费用率的提升主要系人员工资提升、研发投入增加等因

素所致。 

图 7：2015-2018Q3 计算机行业期间费用率情况 

 

资料来源：wind 渤海证券 

 

图 8：2015-2018Q3 计算机及子行业销售费用率 图 9：2015-2018Q3 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 年前三季度，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

1.71%下降到 1.63%，下降了 0.08 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 年前三季度经营性现金流量净额/营业收入小幅上升

1.22 个百分点至-14.79%，降幅有所减缓，但现金流所带来的经营压力仍不可忽
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视，尤其是在宏观环境去杠杆压力较大，外部环境不确定性较高的前提下，以政

府支付、大型央企、国有企业支付为代表的项目型公司可能会面临较大的资金回

款压力。 

图 10：2015-2018 年 Q3 计算机行业应收账款周转率 图 11：2015-2018 年 Q3 计算机行业经营现金流净额/营业收入 

  

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 年前三季度行业预收账款中位数为 7657.49 万

元，同比增长 37.94%，与 2017 年同期增速相比呈上升趋势。我们认为，预收账

款增速大幅上升， 预收账款的变动主要有以下两方面的原因：1）下游需求旺盛，

下游订单增加带来的预付款增加所致；2）业务模式转变。云服务模式云订阅费

用一次性计入预收账款后按月计入收入，云服务模式占比提升带动预收账款提升。 

图 12：2015-2018Q3 计算机预收账款及增速 

 

资料来源：wind 渤海证券 
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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 年三季度

的员工总数为 54.73 万人，同比增长 0.95%，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

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 693.73 亿

元，同比增长 18.59%。计算机行业员工薪酬增速呈上升趋势，并且与全部 A 股

公司员工的薪酬增速差距加大，计算机行业人力成本上升依旧明显。 

图 13：2013Q3-2018Q3 计算机行业员工数量情况 图 14：2013Q3-2018Q3 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. 机构持仓占比小幅回落，但估值仍存调整空

间 

3.1 板块机构持仓略有下滑 

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 3%左

右。而自2013年Q1开始，基金持仓比例持续走高，至2015年Q1达到了12.87%。

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

2015 年 Q1 的 12.87%下滑到 2017 年 Q4 的 2.28%。 

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
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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 5.16%，三季度受中美经贸摩擦和宏观经济增速下滑影响，基金持仓比

例下滑 0.29 个百分点至 4.87%，虽然市场资金部分流出计算机行业，但整体对

计算机行业的认可度依然较高。 

图 15：2013Q1-2018Q3 计算机行业基金持仓比重 

 

资料来源：wind 渤海证券 

3.2 估值仍存调整空间 

截至 11 月 5 日，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 42.2 倍，相对于

沪深 300 的估值溢价率为 290.74%。 

图 16：计算机行业估值及估值溢价率 
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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 71.67 倍，δ为 26.78，估值区间为 44.89-98.46 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

相对于沪深 300 估值溢价率均值为 481.74%，标准差为 167.60%，估值溢价率

区间为 314.13%~649.34%。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 
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资料来源：wind 渤海证券 

4. 投资策略 

1）业绩层面。2018 年前三季度，行业营收及利润情况表现一般，业绩增速有所

放缓。从毛利率及净利率水平看，2018 年前三季度毛利率和净利率与去年同期

相比均出现小幅下滑，分别为 37.28%和 7.81%，整体仍处于合理区间。从费用

情况看，期间费用率较去年同期相比小幅上涨 0.88 个百分点至 29.89%，整体看

行业期间费用管控良好。从营运及现金流情况看，应收账款周转率略微下降，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上涨，但现金流所带

来的经营压力仍不可忽视，尤其是在宏观环境去杠杆压力较大，外部环境不确定

性较高的前提下，以政府支付、大型央企、国有企业支付为代表的项目型公司可

能会面临较大的资金回款压力。 

2）机构持仓方面。2018 年三季度，以基金和基金管理公司为代表的机构投资者

对计算机行业的持仓市值占其股票总持仓的 4.87%，与上季度的 5.16%相比略微

下滑。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，三季度受中美经贸

摩擦和宏观经济增速下滑影响，基金持仓比例有所下滑。在宏观经济形势变化不

大的情况下，我们预计下季度机构持仓仍然稳中有降。  

3）估值层面。目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 42.2 倍，相

对于沪深 300 的估值溢价率为 290.74%，估值接近于 2014 年以来的估值区间底
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部。目前机构资金持仓占比较去年同期相比略有下滑，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。 

4）投资建议方面。10 月 31 日下午，中共中央政治局就人工智能发展现状和趋

势举行第九次集体学习。习近平总书记在主持学习时强调要深刻认识加快发展新

一代人工智能的重大意义，促进其同教育、医疗卫生、体育、住房、交通、助残

养老、家政服务、社会治理等领域的深度融合应用，推动我国新一代人工智能健

康发展。我们认为，无论从政策层面还是从产业层面看，人工智能都将是引领新

一轮科技革命和产业变革的战略性技术，正在对经济发展、社会进步、国际政治

经济格局等方面产生重大而深远的影响，人工智能产业链的投资机会将极为广阔，

建议投资者重点关注有关键技术卡位能力的公司。综上，我们看好人工智能核心

标的的投资机会，股票池推荐：深信服（300454）、恒华科技（300365）、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% 
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