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重点股票  
 2017A 2018E  2019E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

东软载波 0.51 23.25 0.63 18.83 0.85 13.95 谨慎推荐 

大华股份 0.84 14.31 1.09 11.03 1.39 8.65 谨慎推荐 

海康威视 1.02 27.80 1.29 21.98 1.61 17.61 推荐  

天源迪科 0.39 30.69 0.52 23.02 0.67 17.87 推荐  

苏州科达 1.1 17.60 1.38 14.03 1.67 11.59 谨慎推荐 

美亚柏科 0.5 29.76 0.68 21.88 3.41 4.36 谨慎推荐 

广联达  0.48 48.98 0.62 37.92 0.83 28.33 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 2018年 12 月 1 日-2019 年 1 月 21 日，A 股计算机板块下跌 0.20%，

全行业排名第 18： 2018 年 12 月 1 日-2019 年 1 月 21 日，上证综指上

涨 0.86%，沪深 300 上涨 0.41%，创业板指下跌 4.11%，中小板指下跌

2.49%，申万计算机板块下跌 0.20%，跑输大盘 1.06 个百分点，跑输

沪深 300 指数 0.61 个百分点，在申万一级行业中排名第 18 位。  

 整体法估值处于历史后 25.65%分位，中位数估值处于历史后 22.17%

分位。截至 2019 年 1 月 21 日，计算机行业整体市盈率为 37.13 倍，

位于历史后 25.65%；中位数估值 40.77 倍，位于历史后 22.17%。相对

沪深 300 估值为 2.39 倍，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。 

 1-11 月软件业稳中向好。 2018 年前 11 个月，我国软件和信息技术服

务业整体保持稳中向好发展态势，收入和利润持续两位数增长，从业

人数和工资总额稳步增加。各细分行业运行总体平稳，信息技术服务

领域增势突出。中西部地区增势明显，主要软件大省运行良好。行业

总体完成软件业务收入 56092 亿元，同比增长 14.7%. 

 投资建议。我们以一个较长的周期来看，目前计算机板块虽然估值分

位数处于后 30%水平，但是从板块的绝对估值水平和相对沪深 300 的

估值溢价来看，仍处于可上可下的位置。预计 2018 年全年板块业绩增

速和三季报基本持平，在 10%-15%左右，相对板块估值而言增速水平

不足以带动板块的强劲表现。虽然从 2018 年前三季度情况看计算机板

块的收购标的尚没有出现业绩大幅下滑从而造成大幅商誉减值的情

况，但未来一年板块仍面临面临较大的商誉减值压力。我们将持续关

注那些多年来实现稳定的内生性增长、在行业内具备竞争优势、持续

创造社会价值的公司，包括苏州科达、海康威视、新北洋等。维持行

业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不达预期，行业创新不达预期 
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1 A 股市场表现 

本月（2018 年 12 月 1 日—2019 年 1 月 21 日）市场。2018 年 12 月 1 日—2019 年 1

月 21 日，上证综指上涨 0.86%，沪深 300 上涨 0.41%，创业板指下跌 4.11%，中小板指

下跌 2.49%，申万计算机板块下跌 0.20%，跑输大盘 1.06 个百分点，跑输沪深 300 指数

0.61 个百分点，在申万一级行业中排名第 18 位。 

 

图 1： 2018 年 12 月 1 日-2019 年 1 月 21 日申万一级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：财富证券，wind 

本月（2018 年 12 月 1 日—2019 年 1 月 21 日）申万计算机三级子行业呈现小幅分化，

其中计算机设备下跌 1.41%，IT 服务下跌 0.69%，软件开发上涨 0.85%。 

 

图 2： 2018 年 12 月 1 日-2019 年 1 月 21 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，2018 年 12 月 1 日—2019 年 1 月 21 日，申万计算机行业 203 只股票共 93

只个股上涨，3 只个股停牌，106 只个股下跌。去掉近期发行上市的新股后，涨幅前五的

股票分别为远光软件、北信源、宝信软件、易联众和华铭智能。个股跌幅方面，位于前

五的股票为万兴科技、金财互联、凯瑞德、达华智能和长亮科技。 

 

表 1： 2018 年 12 月 1 日-2019 年 1 月 21 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅(%) 关注点 股票名称  跌幅(%) 关注点  

远光软件 26.09 电改  万兴科技  -24.13 股权激励 

北信源  22.74 网络安全  金财互联  -22.33 金融科技 

宝信软件 18.57 工业互联网 凯瑞德 -21.17 壳资源  

易联众  17.69 金融科技  达华智能  -20.81 物联网  

华铭智能 17.42 交运设备  长亮科技  -19.55 金融科技 

资料来源：财富证券，wind 

 

估值方面，截至 2019 年 1 月 21 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 37.13

倍，低于上月水平，位于历史后 25.65%；中位数估值（TTM）为 40.77 倍，处于历史后

22.17%的水平。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

2.39 倍的水平，仍高于历史中值 1.58 倍。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。  

 

 

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 
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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，截至 2019 年 1 月 21 日  资料来源：财富证券，wind，截至 2019 年 1 月 21 日 

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，截至 2019 年 1 月 21 日 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2018 年前 11 个月，我国软件和信息技术服务业整体保持稳中向好发展态势，收入和

利润持续两位数增长，从业人数和工资总额稳步增加。各细分行业运行总体平稳，信息

技术服务领域增势突出。中西部地区增势明显，主要软件大省运行良好。 

从总体来看，2018 年 1-11 月，我国软件和信息技术服务业完成软件业务收入 56092

亿元，同比增长 14.7%，增速同比提高 0.2 个百分点；11 月份业务收入同比增长 11.6%，

比 10 月回落 3.1 个百分点。1-11 月，全行业共实现利润总额 7087 亿元，同比增长 10.9%，

与 2017 年同期和 2018 年 1-10 月相比分别回落 3.1 和 1.2 个百分点，利润增速持续放缓。

1-11 月，软件业实现出口 478 亿美元，同比增长 2.7%，增速同比提高 1 个百分点，比 1-10
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月回落 0.3 个百分点，保持低速增长。其中，外包服务出口增长 7.3%，与 2017 年同期和

2018 年 1-10 月相比分别回落 2.3 和 1.4 个百分点。在就业方面，从业人数持续增加，工

资水平的涨幅趋向平稳。1-11 月，我国软件和信息技术服务业从业平均人数 632 万人，

同比增长 4.6%，增速同比提高 1.6 个百分点；从业人员工资总额增长 12.3%，行业人均

工资同比增长 7.4%，人均增速比去年同期提高 3.95 个百分点，相比 1-10 月人均增速下

降了 1.7 个百分点，但总体趋势仍保持良好。 

分区域来看，中、西部地区软件业务收入保持较快增速，东部地区增速有所回落。

2018 年 1-11 月，中部和西部地区完成软件业务收入分别为 2669 和 6325 亿元，同比分别

增长 18.3%和 15.5%，比 1-10 月提高 0.7 和 0.2 个百分点，中西部软件业务收入合计占全

国的比重为 16%。东部地区完成软件业务收入 44553 亿元，同比增长 14.9%，增速同比

提高 0.7 个百分点，但比 1-10 月回落 0.4 个百分点，占全国软件业务收入的比重为 79.4%。

东北地区完成软件业务收入 2546 亿元，同比增长 5.6%，增速同比回落 2.3 个百分点，比

1-10 月回落 2.8 个百分点。主要软件大省产业态势良好，部分省市增势突出。软件业务

收入居前 5 名的广东、江苏、北京、山东和浙江，共完成软件业务收入 3.6 万亿元，占全

国比重达 64.7%，平均增速为 14.8%，比 1-10 月略有回落。软件业务收入增速居前 5 的

省份为海南（108.9%）、青海（65.3%）、广西（63%）、安徽（28%）和宁夏（20.1%）。

城市方面，1-11 月，全国 15 个副省级中心城市实现软件业务收入 30841 亿元，同比增长

13.9%，增速比 1-10 月回落 0.3 个百分点，低于全国平均水平 0.8 个百分点，占全国软件

业的比重为 55%。其中，宁波、武汉、杭州、广州、西安、厦门、青岛 7 个城市的软件

业务收入增速超过全国平均水平。中心城市软件业完成利润总额 4349 亿元，增长 10%，

增速略低于全国平均水平，但利润水平仍领先于全国。1-11 月，中心城市人均工资增长

11.1%，超过全国平均水平 3.7 个百分点。 

 

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  资料来源：财富证券，ifind 
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3 投资观点 

行业整体收入仍保持不错的增长（14-15%），随着信息化的渗透率不断提高，预计未

来较长一段时间内行业整体业绩仍保持相对稳定的增速。增速中枢会略有下滑，但是大

概率将稳定在 10%以上，保持相对 GDP 的更高的增速。以较长的周期来看，目前计算机

板块整体法市盈率为 37 倍，位于历史后 26%；中位数法市盈率为 41 倍左右，位于历史

后 22%；板块相对沪深 300 的相对估值为 2.39 倍，仍高于历史均值。行业整体估值分位

处于较低水准，但是横向比较相对其他较多行业后 5%左右的历史分位数，计算机行业尚

未体现出明显的估值优势。同时目前中位数市盈率为 41 倍左右，而无论是行业还是上市

公司板块的业绩增速都在 10%出头的水平，从价值投资的角度也没有足够的吸引力。虽

然计算机板块理应享有一定的估值溢价，但是即使考虑到这一因素，目前相对其他行业

的估值水平仍处于偏高的位置。 

同时目前仍需考虑计算机板块的商誉情况。在 12-15 年的大量并购计算机板块积累

了大量商誉，虽然最近一两年计算机行业除乐视网外没有出现过多的业绩不达预期等负

面情况，但是从常识推断在业绩承诺期完成后，并购标的出现业绩增速放缓的概率将大

幅提升。另一方面，从行业本身的发展周期看，新技术创新目前处于平台期，短期内难

以出现颠覆性的技术，而是以现有技术改进、升级为基调；网络流量的增速和价格也都

在下滑，给流量依赖型公司带来较大的经营压力。因此从行业发展阶段的考虑，我们将

持续关注具有技术优势、不单纯依赖于流量的公司。我们认为长期看，具有技术优势的

公司将逐渐在行业竞争中走出优势，能持续创造社会价值的公司也终将得到市场的认可，

建议海康威视、苏州科达、用友网络等。 

 

4 行业重大资讯 

4.1 阿里达摩院发布 2019 十大科技趋势 

雪球网消息，2019 年 1 月 2 日，阿里达摩院发布 2019 年十大科技趋势，智慧城市、

AI 语音、自动驾驶等入围。阿里达摩院作为阿里巴巴重金打造的前沿科技研究机构，其

发布的 2019 年十大科技发展趋势，涵盖了智慧城市、语音 AI、AI 专用芯片、超大规模

图神经网络、计算体系重构、5G 网络、数字身份、自动驾驶、区块链以及数字安全防护

等十个领域，其中，达摩院重点提到了 2019 年自动驾驶和区块链将回归理性，进入冷静

发展期，其他各领域在 2019 年都有望取得重大突破。 

 

4.2 IDC 发布《2018 年上半年全球物联网支出指南》 

新浪网消息，据国际市场调查机构 IDC 于 2019 年 1 月 10 日发布的《2018 年上半年
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全球物联网支出指南》，初步估算今年全球物联网支出规模将同比增加 15%，达到 7450

亿美元。其中美国、中国物联网支出预估额分别为 1940 亿美元、1820 亿美元，其次是日

本、德国、韩国、法国、英国等。IDC 方面表示:"无论个人、企业，对物联网的支出规模

都有较大增加，未来物联网市场规模有望继续保持增长趋势。"其中，截至 2022 年，中

国物联网支持规模将达 3000 亿美元，占全球物联网市场的四分之一以上，超越美国成为

最大的物联网市场。另外，IDC 分析称，智能家庭、智能家电等可在家庭中应用的技术

将飞速发展。 

 

4.3 第三方支付机构备付金已全部集中存管 

新华网消息，2019 年 1 月 14 日支付机构备付金将全部集中在人民银行存管，现有的

备付金管理办法将进行修改。这意味着，客户备付金的安全将由人民银行保障，支付机

构挪用、占用客户资金等问题将得到遏制。这同时也意味着支付行业彻底告别了赚取巨

额备付金利息的时代，支付行业的费率水平将大幅提高。 

 

4.4 百度发布 Apollo 企业版 

腾讯网消息，百度自动驾驶商业化迈出重要一步。美国时间 2019 年 1 月 8 日，在拉

斯维加斯举办的 CES(国际消费类电子产品展览会)上，百度发布 Apollo3.5 版本，并推出

智能驾驶商业化解决方案 Apollo Enterprise（Apollo 企业版）。Apollo Enterprise 提供给全

球汽车企业、供应商和出行服务商的，是一套加速实现智能化、网联化、共享化的，量

产、定制、安全的自动驾驶和车联网解决方案。百度总裁张亚勤表示，“Apollo Enterprise

的发布意味着，在智能驾驶下一阶段的发展道路上，Apollo 将与合作伙伴一起为客户打

造出独特的量产解决方案。”  

 

4.5 阿里妈妈宣布 Euler项目开源 

InfoQ 消息，2019 年 1 月 17 日，阿里妈妈宣布开源其自研大规模分布式图表征学习

框架——Euler。这也是国内首个在核心业务大规模应用后开源的图深度学习框架。图学

习和深度学习都是人工智能的一个分支，作为阿里巴巴旗下的大数据营销平台，阿里妈

妈创新性地将图学习与深度学习进行结合，推出了 Euler，可更大幅度提升营销效率。 

 

4.6 中国电信与浪潮集团签署战略合作协议 
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财联社 2019 年 1 月 16 日讯，中国电信与浪潮集团战略合作协议今日在京签署，双

方将在智慧城市、云计算、云服务、大数据、质量链、物联网和 NFV/SDN 共七个领域开

展战略合作。双方表示将充分发挥各自优势，加强合作，实现优势互补，打造安全可靠

的数据中心，探索 5G 网络及行业应用创新、服务新模式，共同拓展市场。 

 

4.7 工业互联网试点项目公布 

工信部 2018 年 12 月 25 日官方消息，2018 年工业互联网试点示范项目名单已经确定

并公布，共 72 家公司，含多家 A 股上市公司，其中 360 为唯一安全集成创新应用试点示

范项目中的 A 股上市公司。 

 

4.8 OPPO 成立新兴移动终端事业部 

东方财富网消息，2019 年 1 月 14 日，OPPO 宣布正式成立新兴移动终端事业部，任

命原首席采购官刘波为该事业部总裁。OPPO CEO 陈明永表示，此举是 OPPO 面向 5G+

时代的关键布局，旨在推进 OPPO 构建面向未来的多入口智能硬件网络，以多智能终端

驱动未来发展。 

 

5 风险提示 

行业发展不达预期，行业创新不达预期 
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