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重点股票  
      

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

浪潮信息 0.51 46.04 1.70 13.81 1.98 11.86 推荐  

中科曙光 0.67 51.64 0.97 35.67 1.31 26.41 谨慎推荐 

广联达  0.39 83.10 0.46 70.46 0.57 56.86 谨慎推荐 

用友网络 0.32 79.56 0.43 59.21 0.56 45.46 谨慎推荐 

四维图新 0.37 40.89 0.32 47.28 0.40 37.83 谨慎推荐 

中科创达 0.41 70.66 0.56 51.73 0.70 41.39 谨慎推荐 

深信服  1.55 62.18 0.68 141.74 1.01 95.43 谨慎推荐 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 6 月 21 日 -7 月 9 日，A股计算机板块下跌 2.08%，全行业排名第 17。

6 月 21 日-7 月 9 日，上证综指下跌 1.97%，沪深 300 下跌 0.92%，创

业板指上涨 1.32%，中小板指上涨 0.35%，申万计算机指数下跌 2.08%，

落后大盘 0.11 个百分点，落后沪深 300 指数 1.16 个百分点，在申万一

级行业中排名第 17 位。  

 整体法估值处于历史后 37%分位，中位数估值处于历史后 36%分位。

截至 7 月 9 日，计算机板块整体法估值为 44.21 倍，较上月水平有所

下降，位于历史后 37%分位；中位数估值为 49.32 倍，处于历史后 36%

分位。计算机板块相对沪深 300 的估值较上月水平略微下降，处于 2.31

倍的水平，仍高于历史中值。与港股和美股信息技术行业估值对比来

看，A 股估值最高，美股次之，港股最低。 

 2019 年 1 到 5 月，我国软件和信息技术服务业发展快速平稳。 2019

年 1-5 月，我国软件和信息技术服务业发展平稳向好，业务收入保持

较快增长，利润增速同比略有回升，出口小幅增长，从业人数稳步增

加。在需求提升、政策环境利好等因素带动下，工业软件、电子商务

平台服务、大数据服务等领域增势突出。中部地区增速突出，中心城

市和部分省市保持领先，对地区产业形成有力支撑。 

 投资建议。2019 年中报预告看计算机行业业绩下滑的趋势得到一定改

善，但部分原因是过去几年低基数的影响，能否持续尚需观察。目前

行业 36 倍左右的市盈率与 15%左右的业绩增速相比尚存在一定的错

配。在整体经济压力下行业应用型的计算机公司仍将面临较大的业绩

压力，计算机作为高弹性行业短期内缺乏明显的投资机会。我们判断

市场进入观察期，明显的投资机会仍需等待，建议关注云计算等快速

成长领域的公司和业绩出现反转的公司。建议关注浪潮信息、广联达

等行业增速确定、业绩持续改善的公司。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期。 
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1 A 股市场表现 

本月（6 月 21 日-7 月 9 日）市场。6 月 21 日-7 月 9 日，上证综指下跌 1.97%，沪深

300 下跌 0.92%，创业板指上涨 1.32%，中小板指上涨 0.35%，申万计算机指数下跌 2.08%，

落后大盘 0.11 个百分点，落后沪深 300 指数 1.16 个百分点，在申万一级行业中排名第 17

位。 

图 1： 6 月 21 日-7 月 9 日申万一级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：财富证券，wind 

 

本月（6 月 21 日-7 月 9 日）申万计算机三级子行业指数整体下跌，其中计算机设备

指数下跌 3.55%，IT 服务指数下跌 2.84%，软件开发指数下跌 0.51%。 

图 2： 6 月 21 日-7 月 9 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：财富证券，wind 
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个股方面，6 月 21 日-7 月 9 日，申万计算机行业 207 只股票中 63 只上涨，143 只下

跌，1 只持平，个股涨幅中位数为-3.15%。去掉近期发行上市的新股后，涨幅前五的股票

分别为金溢科技、万集科技、聚龙股份、华铭智能和麦迪科技。跌幅前五名的股票为网

达软件、京天利、中科曙光、兆日科技和大智慧。 

表 1： 6 月 21 日-7 月 9 日计算机行业个股涨跌幅榜  

行业涨幅前五名  行业涨幅后五名  

股票名称 涨跌幅(%) 关注点  股票名称 涨跌幅(%) 关注点  

金溢科技 46.39 ETC 网达软件 -14.62 移动互联网 

万集科技 26.82 ETC 京天利 -13.62 金融科技 

聚龙股份 23.67 区块链  中科曙光 -13.59 中美贸易战 

华铭智能 21.47 大数据  兆日科技 -12.62 金融科技 

麦迪科技 15.39 智慧医疗 大智慧 -12.48 互联网金融 

资料来源：财富证券，wind 

 

估值方面，截至 7 月 9 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 44.21 倍，

较上月水平有所下降，位于历史后 37%分位；中位数估值（TTM）为 49.32 倍，处于历

史后 36%分位。计算机板块相对沪深 300 的估值（中位数）较上月水平有所下降，处于

2.31 倍的水平，仍高于历史中值 1.60 倍。 

图 3：行业绝对估值（中位数法，剔除负值）  图 4：行业相对估值（中位数法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

将 A 股与港股和美股信息技术行业估值对比来看，A 股的行业中位数估值最高，美

股次之，港股最低。与上月数据对比，A 股、港股的整体估值均较上月有所下降，美股

基本持平。 
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图 5：A 股申万计算机行业及子行业中位数估值  图 6：港股 wind信息技术行业及子行业中位数估值 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

图 7：美股 wind信息技术行业及子行业中位数估值 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2019 年 1-5 月，我国软件和信息技术服务业发展平稳向好，业务收入保持较快增长，

利润增速同比略有回升，出口小幅增长，从业人数稳步增加。在需求提升、政策环境利

好等因素带动下，工业软件、电子商务平台服务、大数据服务等领域增势突出。 

从总体来看，软件业务收入保持较快增长。2019 年 1-5 月，全国软件业完成软件业

务收入 26298 亿元，同比增长 14.7%，增速比上年同期提高 0.5 个百分点；行业实现利润

总额 3228 亿元，同比增长 10.5%，增速比上年同期提高 0.2 个百分点，较 1-4 月回升 1.8

个百分点；实现出口 187 亿美元，同比增长 5.5%，较 1-4 月回落 2.5 个百分点；行业从

业平均人数为 626 万人，同比增长 3.7%，工资总额同比增长 12.6%，增速同比回落 2.7

个百分点，人均工资增长 8.5%，增速同比回落 1.3 个百分点。 
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图 8：软件行业收入增速  图 9：软件产品收入增速 

 

 

 

资料来源：财富证券，ifind，工信部  资料来源：财富证券，ifind，工信部 

 

分领域来看，各细分领域平稳增长。1-5 月，软件产品实现收入 7442 亿元，同比增

长 13.6%，增速同比提高 1 个百分点，低于全行业平均水平 1.1 个百分点，占全行业收入

比重的 28.3%，整体平稳发展。其中，工业软件产品实现收入 701 亿元，同比增长 15.8%，

增速提高 2.7 个百分点，增长速度较快。信息技术服务实现收入 15421 亿元，同比增长

16.4%，增速同比回落 0.5 个百分点，高出全行业平均水平 1.7 个百分点，在全行业收入

中占比为 58.6%。其中，云服务收入同比增长 16.5%，高出全行业平均 1.8 个百分点；大

数据服务收入同比增长 23.1%，高出全行业平均 8.4 个百分点；电子商务平台技术服务收

入增长 24.9%，增速同比提高 7.4 个百分点，高出全行业平均 10.2 个百分点；集成电路

设计服务收入增长 5.9%，增速同比回落 0.1 百分点，低于行业平均 8.8 个百分点。信息

安全产业稳步发展，实现收入 394 亿元，同比增长 12.5%，增速较 1-4 月提高 0.3 个百分

点。嵌入式系统软件实现收入 3042 亿元，同比增长 14.9%，增速较 1-4 月回落 1.5 个百

分点。 

分区域来看，中部地区增速突出，东、西部地区维持较快增速。1-5 月，东部地区完

成软件业务收入 21263 亿元，同比增长 14.3%，增速同比持平；中部地区完成软件业务

收入为 1190 亿元，同比增长 22.7%，增速同比提高 3.3 个百分点，高出全国 8 个百分点；

西部地区实现收入 3069 亿元，同比增长 16.1%，增速同比提高 2.2 个百分点；东北地区

完成软件业务收入 776 亿元，同比增长 11.4%，增速同比提高 2.8 个百分点。主要软件大

省增速维持在 10%以上，1-5 月软件业务收入居前列的广东（同比增长 11.2%）、北京

（15.8%）、江苏（14.7%）、浙江（15.7%）、山东（17.7%）和上海（10.5%）合计完成业

务收入占全国比重为73.1%。增速居前5名的省市有江西（同比增长77.1%）、广西（65.4%）、

云南（48.6%）、河北（33.8%）和安徽（32.3%）。城市方面，全国 15 个副省级中心城市

合计实现软件业务收入 14772 亿元，同比增长 14.4%，增速同比提高 0.1 个百分点，低于

全国平均水平 0.3 个百分点，占全国软件业的比重为 56.2%。 

0

5

10

15

20

25

30

35

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

20
07

-0
4

20
08

-0
4

20
09

-0
4

20
10

-0
4

20
11

-0
4

20
12

-0
4

20
13

-0
4

20
14

-0
4

20
15

-0
4

20
16

-0
4

20
17

-0
4

20
18

-0
4

20
19

-0
4

软件产业:总收入:累计值 亿元
软件产业:总收入:累计同比 %

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

2
0

0
7

-0
4

2
0

0
8

-0
4

2
0

0
9

-0
4

2
0

1
0

-0
4

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
9

-0
4

软件产业:总收入:软件产品:累计值亿元
软件产业:总收入:软件产品:累计同比 %



 

此报告仅供内部客户参考                            -7-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 10：2019 年 1-5 月软件产业分类收入占比  图 11：2019 年 1-5 月软件业分区域增长情况 

 

 

 

资料来源：工信部，财富证券  资料来源：工信部，财富证券 

 

3 投资观点 

近期市场出现一定幅度回撤，计算机板块随市场进行了一轮风险释放。随着美国宣

布向企业颁发许可证允许向华为出售商品，中美贸易战暂时趋于缓和。在贸易战缓和经

济企稳的情况下，长期而言科技竞争的压力仍然存在，因此我们短期内并未观察到市场

风险偏好的明显回升。在此背景下计算机板块作为高弹性板块取得超额收益的可能性仍

然偏低。另一方面，科创板的启动将主板市场的部分资金分流，同时伴随着市场资金持

续向消费等确定性板块集中，计算机板块的投资风格也发生了一定的变化。近期涨幅领

先的金溢科技、万集科技直接受益于全国范围内开展的高速公路 ETC 改造，包括行业龙

头广联达在业务云化和业绩稳定释放的背景下持续受到资金关注。市场正在对确定性成

长给予了持续的估值溢价。 

目前计算机行业计历史 TTM 整体法估值为 44.21 倍，TTM 中位数估值为 49.32 倍，

略高于历史后 35%分位，与行业整体 15%左右的业绩增速相比仍不能完全匹配。截至目

前，剔除 2019 年上市的新股，申万计算机板块已有 30 家公司公布了自己 2019 年中报业

绩预告，预告区间为 5.55 亿-8.48 亿，对应增速区间为-6.63%到 43.66%，中值为 18%。

这 30 家公司 2018 年中报的业绩增速为 0.08%，可以看出它们 2019 年中报业绩有一定程

度的改善。计算机板块在 2019 年一二季度的经营数据均呈现好转的趋势，上市公司的经

营状况有所缓和，但是目前公告了中报业绩预告的公司还较少，板块业绩能否在下半年

全面复苏尚需观察；同时也有过去一两年商誉减值计提造成基数较低的影响。中美之间

的贸易摩擦暂时趋于缓和，但仍有较大的不确定性，在经济压力的背景下行业应用型的

A 股计算机上市公司的业绩增速将面临较大压力。虽然当前业绩与估值的匹配情况较前

两月有所改善，但目前板块投资机会仍不十分明朗。建议关注云计算等快速成长领域的

公司，以及业绩持续增长的公司，包括浪潮信息、广联达等。维持行业“同步大市”评

级。 
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4 行业重大资讯 

4.1 百度公布纯视觉 L4 级自动驾驶解决方案“Apollo Lite” 

新浪科技讯 6 月 19 日下午消息，在 CVPR(全球计算机视觉及模式识别领域顶级学术

会议)2019 上，百度 Apollo 公开了自动驾驶纯视觉城市道路闭环解决方案--百度 Apollo 

Lite。Apollo 技术委员会主席王亮介绍，Apollo Lite 是目前国内唯一的城市道路 L4 级视

觉感知解决方案，能够支持对 10 路摄像头、200 帧/秒数据量的并行处理，单视觉链路最

高丢帧率能够控制在 5‰以下，实现全方位 360°实时环境感知，前向障碍物的稳定检测

视距达到 240 米。王亮表示，经过前期的技术研发投入和 2019 年上半年的路测迭代，依

靠这套 10 相机的感知系统，百度无人车已经可以在城市道路上实现不依赖高线数旋转式

激光雷达的端到端闭环自动驾驶。据了解，Apollo Lite 已经在北京稻香湖等多地多路段

落地测试。这套低成本近车规级环视感知方也能够降级支持 ADAS 辅助驾驶应用，创造

更多有价值的应用场景。 

 

4.2 华为云存储 All-Flash 战略发布 

界面网消息，7 月 2 日华为在成都发布云存储 All-Flash 战略，并推出战略落地的首

个产品——全新一代极速 IO 云硬盘，标志着华为云存储正式进入微秒时代。发布会上，

华为云 CTO 张宇昕表示，随着人工智能（AI）、VR/AR、5G、自动驾驶等技术的发展，

应用对云存储的实时处理能力提出了更高标准。基于产业趋势与技术革新，华为云发布

存储 All-Flash 战略，明确了以“全闪存、全系列、+智能、全栈创新”为导向的战略布

局，让 AI 加持的云存储时延逼近介质的极限，让块、文件、对象存储逐步完成全闪存进

化，带领云存储由机械时代迈入电子时代。 

 

4.3 华为拟获甲级测绘资质 

IT 之家消息，7 月 5 日，华为导航电子地图制作甲级资质申请在自然资源部网站公

示。在随后的 10 个工作日内，华为或将获得测绘资质证书。公示通过后，华为将成为我

国第 20 家可以合法制作自动驾驶地图（高精地图）的企业，华为将可以开展与自动驾驶

相关的业务研发。 
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4.4 华为、腾讯、富士康、联通发起成立深圳工业互联网联盟 

经济观察网消息，7 月 2 日，由深圳市工业和信息化局指导，深圳市信息行业协会联

合华为、联通、富士康、深信服、腾讯等单位共同发起的深圳工业互联网联盟正式成立。

记者从召开的深圳市工业互联网大会上获悉，该联盟是一家跨行业、开放性、非营利性

的社会组织，旨在促进相关主体之间的交流和深度合作，联合开展工业互联网技术、标

准和产业研究，共同探索深圳工业互联网的新模式和新机制，为打造深圳制造强市和网

络强市提供创新动力。深圳市副市长王立新表示，工业互联网已上升为国家战略，深圳

作为制造业大市和国家软件名城，工业互联网发展基础优势明显，发展潜力巨大。 

 

4.5 中国西部首个工业互联网平台在青海发布 

中新社西宁 7 月 5 日电，当天下午，由青海省工业和信息化厅指导的青海省工业互

联网平台正式发布，这也是中国西部首个工业互联网平台。青海省工业和信息化厅巡视

员、副厅长杨忠表示，该平台的发布，为加快青海省工业互联网平台体系建设提供了有

力支撑。下一步，将努力打造成全省跨行业、跨地区、集数据汇集、储存、服务、运营

为一体的工业互联网平台。 

 

4.6 IDC：2023 年中国智慧城市市场规模将达 389.2 亿美元 

TechWeb 消息，IDC 于 7 月 8 日发布预测，2023 年全球智慧城市技术相关投资将达

到 1894.6 亿美元，中国市场规模将达到 389.2 亿美元。其中，中国市场的三大重点投资

领域依次为智能电网(属于弹性能源管理与基础设施)、固定智能视频监控(属于数据驱动

的公共安全治理)以及智慧公交系统(属于智能交通)。2019 年，三个应用场景的投资规模

约占支出总额的 43%，而到 2023 年，这一比例将下降至 37%。另外，随着智慧城市相关

技术在预测期间内(2018-2023 年)增长最快的应用场景依次为数字孪生、V2X(车联网)技

术以及开放数据。在中国内地的城市中，除了 2019 年智慧城市相关支出投入最多的北京

和上海之外，紧随其后的依次为深圳、广州和重庆。从投资的增速来看，2 年 CAGR 最

快的城市为深圳、北京和上海。IDC 分析认为，中国一线及新一线城市在智慧城市的单

体投入和增长率处于领先位置，但二线到五线城市由于数量众多，其智慧城市市场空间

将达到整体市场 70%以上。 

 

4.7 谷歌放弃平板电脑业务 

新浪科技讯北京时间 6 月 21 日凌晨消息，谷歌发言人周四宣布，该公司将正式放弃
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平板电脑业务，并取消两款尚未对外宣布的设备。这位发言人表示：“就谷歌的第一方硬

件业务而言，我们将专注于 Chrome OS 笔记本电脑，并将继续支持 Pixel Slate。”谷歌解

释称，是质保问题导致这两款产品以及整个平板电脑项目被取消。 

 

4.8 币安将推出期货平台，两周内启动测试 

新浪财经消息，7 月 3 日，据 Coindesk 报道，币安 CEO 赵长鹏在台北地区举行的亚

洲区块链峰会上表示，“币安将很快推出一个期货平台。我还没有确切的日期。模拟测试

版本将在几周后上线。”一位币安发言人表示，该公司计划从现在起大约两周内启动这项

测试。期货交易功能是在该公司上月在该平台上推出保证金交易后推出的。发言人补充，

“保证金交易将首先向所有用户推出(大约在 7 月 11 日左右)，期货测试网将在此一周后

推出。” 
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