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[Table_Summary] 投资要点： 

2022 年计算机行业营收增速大幅放缓，利润表现欠佳：1）收入端：

2022年计算机行业实现营业收入 11363.30亿元，同比增长了 1.17%，

较 2021 年增速下降了 14.25pct。近半数公司营收下降，营收规模在

20 亿以上的公司表现出较强韧性，营收增速好于行业整体。2）利润

端：2022年行业整体归母净利润 314.34亿元，同比下降 45.08%，六

成以上公司利润减少，三成以上公司出现亏损。3）成本费用：行业整

体毛利率、净利率分别为 26.42%和 2.77%，分别同比下降了 0.66pct、

2.33pct。销售、管理费用率保持稳健，研发费用率同比提升 0.79pct。

员工数量同比增长 3.01%，人均薪酬同比增长 6.99%，增速均较上年

大幅放缓。4）细分板块：智能驾驶、智能制造、地理信息化板块营收

增速表现较好；信创、工业软件板块归母净利润增速表现相对较好。 

2023年 Q1计算机行业营收小幅下降，扣非净利润承压：1）收入端：

2023年Q1计算机行业实现营业收入2270.52亿元，同比下降了1.45%，

较 22 年 Q1 的增速同比下降了 17.03pct。2）利润端：2023 年 Q1 计

算机行业实现归母净利润 54.54亿元，同比上升 41.17%。但扣非净利

润仅为-0.98亿元，同比下降 104.02%。3）成本费用：行业整体毛利

率、净利率分别同比上升了 0.63pct、0.73pct。费用率整体小幅上升，

其中研发费用率同比提升 1.04pct，销售费用率同比提升 0.8pct。4）

细分板块：智能驾驶、医疗 IT、智能制造领域营收增速表现较好；智

慧交通、政务信息化、金融 IT板块归母净利润表现较好。 

投资建议：2022年受宏观环境影响，计算机行业普遍存在项目实施和

收入确认延期、商务活动受阻等现象，导致业绩表现较差。23Q1业绩

依然承压，下游需求亟待修复。但 22年的主要不利因素已基本消除，

部分细分领域已出现复苏迹象，随着招投标节奏恢复正常，行业的订

单和收入增速有望恢复。同时行业积极控费降本，人员及费用增速呈

下降趋势，预计收入-成本剪刀差有望扩大，利润有望释放弹性。我们

建议把握“大安全”和“数字化”两大机遇，继续推荐“大安全”主

线下的信创和信息安全赛道，以及“数字化”主线下的产业数字化和

数据要素赛道。其中产业数字化赛道具体推荐电力 IT、医疗 IT 和证

券 IT三个细分板块。 

⚫ 风险因素：宏观经济波动风险；技术研发不达预期；行业 IT 资本支

出低于预期；全球地缘政治风险；行业人员增速过快带来的业绩不确

定性。 
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1    2022 年业绩：营收增速大幅下降，盈利能力有所下降 

计算机行业2022年年报及2023年一季报已披露完毕。我们以SW计算机行业为基础，

以2020-2023Q1为样本的时间区间，最终选取了了303个标的作为此次分析样本

（因部分数据缺失不具有可比性，剔除了42个标的）。由于计算机行业各标的规模

差异较大，我们将同时对比整体法和中位数法两种增速表现，以便能够更好的反

映出计算机行业的真实增速变化及结构化特征，避免单一大规模标的对行业整体

的影响过大。 

1.1  营收增速大幅下降，中大规模标的增速优于整体 

宏观环境影响导致22年全年营收增速大幅下降。2022年计算机行业共实现营业收入

11363.30亿元，整体法下同比增速由2021年的15.42%下降至2022年的1.17%；中位数

法下，2022年营业收入增速为0.76%，较21年同期增速下降了13.54pct；整体法增速

和中位数法增速基本相当，反应出计算机行业分化现象缓解；两种方法下计算机行业

增速均较21年大幅下降，主要原因是22年受宏观环境影响，计算机行业普遍存在项目

实施和收入确认延期、商务活动受阻等现象。 

图表1：计算机行业2020-2022营业收入情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

中大规模标的营收表现较好，增速优于行业整体。按照2022年营业收入规模划分，大

规模标的（营收大于等于50亿）共43个，占比14.19%；中大规模标的（营收大于等于

20亿且小于50亿）共45个，占比14.85%；中等规模标的（营收大于等于10亿且小于20

亿）共64个，占比21.12%；中小规模标的（营收大于等于5亿且小于10亿）共71个，

占比23.43%；小规模标的（营收小于5亿）共80个，占比26.40%。其中，2022年数量

上仅占比14.19%的大规模标的贡献了73.28%的营收，同时实现了2.8%的营收增速，而

中小规模标的营收下滑明显，反映了中大型企业的抗风险能力较强。 

图表2：计算机行业2022年分规模营收表现对比 

2022营收

规模 

标的数量及占

比 

2021营业收

入（亿元） 

2021营

收占比 

2021 营收

增速 

2022营业收入

（亿元） 

2022营

收占比 

2022营收

增速 

＜5 亿 80（26.40%） 298.37 2.66% 2.79% 253.68 2.23% -14.98% 

≥5 亿， 71（23.43%） 554.14 4.93% 90.91% 504.84 4.44% -8.90% 
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＜10亿 

≥10亿，

＜20亿 
64（21.12%） 950.47 8.46% 227.45% 922.41 8.12% -2.95% 

≥20亿，

＜50亿 
45（14.85%） 1328.92 11.83% 357.83% 1354.85 11.92% 1.95% 

≥50亿 43（14.19%） 8100.40 72.12% 2690.66% 8327.52 73.28% 2.80% 
 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

计算机行业营收增速分布整体左移，正增速占比减少。将2022年计算机行业的营业收

入增速进行区间分布，可以看到2022年计算机行业各标的的营业收入增速集中分布

在（-20%，20%）的区间，占比为66.34%。其中，增速大于0的公司占比从75.91%下降

至52.81%；20%到40%这一区间占比较21年下降17.82个百分点。 

图表3：2021年计算机行业营收增速分布 图表4：2022年计算机行业营收增速分布 

  
资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

1.2  利润端大幅下降，负增速公司数量增加 

2022年归母净利润同比大幅下降。2022年计算机行业整体实现归母净利润314.34亿

元，整体法下同比下降45.08%，较2021年的增速同比下降53.41pct。中位数法下同比

下降26.95%，较21年的增速同比下降了23.77pct。 

图表5：计算机行业2020-2022归母净利润情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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扣非归母净利润与归母净利润表现相当。2022年计算机行业整体实现扣非归母净利

润217.06亿元，整体法下同比下降47.68%。中位数法下同比下降28.82%。 

图表6：计算机行业2020-2022扣非归母净利润情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

计算机行业归母净利润增速分布整体左移,超半数公司利润下滑。将2022年计算机行

业的归母净利润增速进行区间分布，可以看到2022年计算机行业各标的的利润增速

分布较2021年呈现明显的左移。22年归母净利润下滑的公司有186家，占比61.39%，

这一比例较21年同比提升了10.23pct。 

图表7：2021年计算机行业归母净利润增速分布 图表8：2022年计算机行业归母净利润增速分布 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

1.3  毛利率、净利率均下降，研发投入力度加大 

毛利率、净利率均呈现下降趋势。2022年计算机行业整体毛利率为26.42%，同比下降

0.66pct；中位数法下毛利率为33.57%，同比下降3.34pct。毛利率下降的行业共性原

因主要是项目反复延期导致的人员成本浪费，以及宏观经济承压下产品及项目报价

有所下降；部分涉及到硬件业务的公司还存在上游原材料价格上涨的问题。净利率方

面，行业整体法下的净利率为2.77%，同比下降2.33pct；中位数法下净利率为3.51%，

同比下降4.25pct。除毛利率下滑之外，行业净利率的下降还受到研发投入、公允价

值变动损失以及资产减值等方面的影响。 
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图表9：计算机行业2020-2022毛利率情况 图表10：计算机行业2020-2022净利率情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

销售、管理费用增速大幅下降，费用率均保持稳健。2022年计算机行业实现销售费用

860.64亿元，同比增长6.42%，增速较21年同期的14.69%大幅下降。2022年销售费用

率为7.57%，较21年同期的7.20%略有提升；22年全行业实现管理费用574.13亿元，同

比增长5.23%，增速较上年的15.02%同样大幅下降。2022年管理费用率为5.05%，较21

年同期的4.86%几乎持平。 

图表11：计算机行业2020-2022销售费用情况 图表12：计算机行业2020-2022管理费用情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

研发投入持续加大。2022年计算机行业研发费用合计为1033.31亿元，同比增长

10.73%。整体法下研发费用率为9.09%，同比提升0.79pct。行业的研发费用率已连续

三年同比提升，表明疫情并未对计算机行业的研发投入节奏造成较大影响，行业内公

司整体具备较强的发展信心。 
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图表13：计算机行业2020-2022研发费用情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

1.4  经营性现金净流量同比上升 

经营性现金净流量同比回暖，净利润现金含量大幅上升。2022年计算机行业经营活动

产生的现金流量净额为534.00亿元，同比上升19.86%。经营性现金流量净额/净利润

的比值为151.58%，同比大幅提升80.30pct。 

图表14：计算机行业2020-2022经营性现金流情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

1.5  行业招聘节奏及人均薪酬增速大幅放缓 

2022年计算机行业整体员工数量同比增长3.01%，较2021年的增速同比下降了9.70pct。

行业人均薪酬的中位数为21.62万元，同比增长了6.99%，较2021年的增速同比下降了

8.37pct。 
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图表15：2020-2022年计算机行业员工数量及增速 图表16：2020-2022年计算机行业人均薪酬及增速 

  
资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

1.6  智能驾驶、智能制造、地理信息化板块营收增速表现较好 

2022年智能驾驶、智能制造、地理信息化细分板块营收增速表现最好。其中，智能驾

驶板块营收增速为30.70%，位列第一，但增速较2021年下降8.14个百分点；智能制造

板块营收增速为16.59%，较2021年提升1.09个百分点，排名第二；此外，地理信息化、

工业软件、金融IT营收增速表现相对较好，智慧交通、政务信息化等受宏观环境影响

程度更大，因此营收下滑较为严重。 

图表17：计算机行业2021-2022年主要细分板块营收增速情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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1.7  信创、工业软件板块归母净利润增速表现较好 

2022年信创、工业软件细分板块归母净利润增速表现最好。其中，信创板块增速为

23.91%，较21年的增速提升了8.75个百分点，主要是受到神州数码、纳思达两家公司

利润大幅增长的带动；工业软件板块增速为8.98%，位列第二，较21年的利润增速下

降了29.58个百分点；其他板块的归母净利润均出现不同程度的下降。 

图表18：计算机行业2021-2022主要细分板块归母净利润增速情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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2    2023Q1 业绩：营收小幅下降，扣非净利润承压 

2.1  营收小幅下降，负增速公司占比提升 

2023年Q1行业营收小幅下降，分化现象较为显著。2023年Q1计算机行业共实现营业收

入2270.15亿元，同比下降1.45%，增速较22年Q1的15.59%同比下降了17.03pct；中位

数法下，2023年Q1的营业收入增速为6.37%，较22年Q1增速下降了3.96pct。整体法和

中位数法下行业增速差异较大，反映行业内分化现象显著。23Q1营收继续承压，主要

是由于部分营收体量较大的公司营收下滑，对整体增速有较大程度的拖累；以及宏观

经济承压背景下，多数下游行业需求较为疲软。 

图表19：计算机行业2021-2023Q1营业收入情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

23Q1营收增速呈现正态分布，整体增速左移。将2023年Q1计算机行业的营业收入增速

进行区间分布，可以看到2023年Q1计算机行业各标的的营业收入增速整体呈现正态

分布，增速为0-20%之间的标的数量最多，占比为30.69%。对比22年Q1的营收增速分

布，可见行业整体的营收增速呈现明显的左移趋势。其中，38.28%的公司营业收入出

现了下降，这一比例较22Q1同比提升了4.29%。 

图表20：2022年Q1计算机行业营收增速分布 图表21：2023年Q1计算机行业营收增速分布 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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2.2  非经常性损益拉动归母净利润大幅回暖 

23Q1归母净利润上升程度较大，分化现象显著。2023年Q1计算机行业共实现归母净利

润54.54亿元，整体法下同比增速由22年Q1的-41.53%转为41.17%，增速同比提升了

82.70pct；中位数法下，2023年Q1的营业收入增速为8.93%，较22年Q1增速提升了

22.13pct。整体法和中位数法下行业增速差异较大，反映行业内分化现象显著。 

图表22：计算机行业21-23Q1归母净利润情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

计算机行业归母净利润增速分布整体右移。将2023Q1计算机行业的归母净利润增速

进行区间分布，可以看到各公司的利润增速分布较2022Q1年呈现明显的右移。23年Q1

归母净利润同比上升的公司有178家，占比58.75%，这一比例较22年Q1同比提升了

13.86pct。 

图表23：2022Q1计算机行业归母净利润增速分布 图表24：2023Q1计算机行业归母净利润增速分布 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

22Q1扣非净利润与归母净利润表现差异较大。2023年Q1计算机行业共实现扣非后归

母净利润-0.98亿元，整体法下同比大幅下降104.02%；中位数法下，2023年Q1的扣非

净利润增速为8.05%，较22年Q1增速提升了17.92pct。23Q1扣非净利润与归母净利润

表现差异较大，且分化现象明显，主要是由于部分公司持有的二级市场股权公允价值

大幅回升，产生了较高的公允价值变动收益。 
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图表25：计算机行业21-23Q1扣非归母净利润情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.3  毛利率企稳回升，费用率保持稳健 

2023Q1毛利率、净利率在呈现企稳回升趋势。2023年Q1计算机行业整体毛利率为

26.15%，同比上升0.63pct；中位数法下毛利率为35.98%，同比下降1.20pct。净利率

方面，行业整体法下的净利率为2.40%，同比上升0.73pct；中位数法下净利率为0.99%，

同比下降0.02pct。 

图表26：计算机行业2021-2023Q1毛利率情况 图表27：计算机行业2021-2023Q1净利率情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

费用管控持续，销售、管理费用率保持稳健。2023年Q1计算机行业实现销售费用

196.67亿元，同比增长8.57%，较22Q1的增速提升了0.79pct。23Q1销售费用率为8.66%，

较22年Q1同比上升了0.80pct。随着对出行的管控放开，行业商务活动恢复正常，故

销售费用率有所提升。管理费用方面依旧控制较好，23Q1行业整体管理费用为136.65

亿元，同比增长4.25%，管理费用率为6.02%，较22年Q1基本持平。 
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图表28：计算机行业2021-2023Q1销售费用情况 图表29：计算机行业2021-2023Q1管理费用情况 

  

资料来源：iFinD，万联证券研究所 资料来源：iFinD，万联证券研究所 

研发费用维持较高增速，费用率同比上升。2023年Q1计算机行业研发费用合计为

245.97亿元，同比增长9.02%。整体法下研发费用率为10.83%，同比提升1.04pct。行

业的研发费用与收入增长存在一定程度的错配，高研发投入有望在未来带来收入的

高速增长。 

图表30：计算机行业2021-2023Q1研发费用情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.4  经营性现金流大幅改善 

2023Q1经营性现金流为近三年同期最优水平。2023年Q1计算机行业经营性净现金流

净额为-395.58亿元，持续三年同期为负，主要是受到行业现金流的季节性影响。经

营性现金流量净额较22年Q1改善明显，同时为近三年同期最优水平，表明行业的回款

情况正在加速好转。 
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图表31：计算机行业2021-2023Q1经营性现金净流量情况（亿元） 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 

2.5  智能驾驶、医疗 IT、智能制造领域营收增长较快 

2023年Q1智能驾驶、医疗IT、智能制造板块营收增速表现最好。其中，智能驾驶板块

营收增速为22.01%，排名第一，但增速较22年Q1下降了14.85个百分点；医疗IT板块

营收增速为12.83%，排名第二，增速较22年Q1提升了1.58个百分点；此外，智慧交通、

大数据板块营收增速由负转正。云计算、人工智能板块增速表现较差，均是受到了板

块内个别公司营收大幅下降的拖累。 

图表32：计算机行业2022-2023Q1各主要细分板块营收增速情况 

 
资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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2.6  智慧交通、政务信息化、金融 IT 板块归母净利润增长较快 

2023年Q1智慧交通、政务信息化、金融IT细分板块归母净利润增速表现最好。其中，

智慧交通板块归母净利润增速为651.34%，较22年Q1的增速由负转正，排名第一，主

要是受到佳都科技净利润大幅增长的拉动；政务信息化板块增速为303.76%，较22年

Q1增速由负转正，排名第二；金融IT板块增速为135.6%，板块内多数公司自22年起放

缓人员招聘节奏，积极进行控费降本，促使23Q1利润大幅回暖，收入-成本剪刀差正

持续兑现。 

图表33：计算机行业2022-2023Q1各主要细分板块归母净利润增速情况 

 

资料来源：iFinD，万联证券研究所 
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3    投资建议 

2022年受宏观环境影响，计算机行业普遍存在项目实施和收入确认延期、商务活动受

阻等现象，导致业绩表现较差。23Q1业绩依然承压，下游需求亟待修复。但22年的主

要不利因素已基本消除，部分细分领域已出现复苏迹象，随着招投标节奏恢复正常，

行业的订单和收入增速有望恢复。同时行业积极控费降本，人员及费用增速呈下降趋

势，预计收入-成本剪刀差有望扩大，利润有望释放弹性。我们建议把握“大安全”

和“数字化”两大机遇，继续推荐“大安全”主线下的信创和信息安全赛道，以及

“数字化”主线下的产业数字化和数据要素赛道。其中产业数字化赛道具体推荐电

力IT、医疗IT和证券IT三个细分板块。 

4    风险因素 

全球地缘政治风险； 

宏观经济波动风险； 

技术推进不达预期； 

行业IT资本支出低于预期； 

行业人员增速过快带来的业绩不确定性。 
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 $$end$$ 
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