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投资要点 

 Q4 单季行业经营状况不佳，商誉减值致全年利润大幅下滑：以全国软

件业统计数据看，Q4 单季营收及利润总额增幅大幅下滑，与前三季度

明显背离，拖累全年表现。以业绩预告加总归母净利润情况来看，上市

公司层面也展现出类似的趋势，尽管前三季度表现尚可，但主要受拟计

提商誉减值准备公司的拖累，行业全年合计净利润的下滑幅度中值达到

近 50%。若剔除商誉减值公司样本，同比增速中值将升至 16.26%，增

长状况健康，与 2016-2017 年相近。进一步统计分析表明，2018 年商

誉减值的数量及规模均将显著高于 2017 年。 

 分化进一步加剧，绩优公司增长质量有保障：申万计算机行业 203 家 A

股上市公司中，178 家发布了业绩预告。基于对业绩预告的统计，我们

发现业绩倾向于向好的公司占比 53.9%，倾向于恶化的为 38.8%，与

2017 年实际增长情况相比，业绩向好公司比例大体一致，但业绩恶化

公司占比大幅上升。考虑到绩优公司更倾向于提前预告业绩，预计全年

行业整体实际业绩增幅将弱于 2017 年，分化进一步加剧。此外，通过

对业绩预告增速中值超过 30%的高增长公司进行分析，我们发现内生

力量是绩优公司的主要增长动力，其增长质量有所保障。 

 重点跟踪标的整体表现良好，医疗 IT、云计算等高景气：在我们重点

跟踪的 15 家公司中，12 家发布了业绩预告。其中，浪潮信息、四维图

新的归母净利润增速超出我们的预期，尽管后者旗下杰发科技拟计提商

誉减值，但对赌补偿及来自旗下图吧 BVI 的股权增值收益可弥补该损

失，并形成更高收益；卫宁健康因创新业务继续亏损，略低于预期，深

信服则因销售、研发方面投入大幅增加，大幅低于预期；其他 8 家公司

业绩与预期基本一致。整体来看，我们的重点跟踪标的多数实现了不错

的增长，尤其医疗信息化、云计算、工业互联网展现出高景气。 

 投资建议：综合业绩预告结果，Q4 单季景气度下滑幅度和全年商誉减

值规模均超出我们此前的预期，但绩优公司的增长质量依然良好。计算

机行业是中国经济转型的重要动力，是当前最具政策性的行业之一，且

如医疗 IT、等保 2.0、金融 IT、智能驾驶、云计算、工业互联网、AI

等热点层出不穷，预计 2019 年仍将延续。尽管经济下行压力也将一定

程度上拖累行业增长，但应仍好于大部分行业。择股思路方面，我们建

议关注细分领域龙头、业绩良好的质优公司、处于高景气行业中的企业

标的，推荐卫宁健康、中科创达、四维图新、启明星辰、美亚柏科、航

天信息、用友网络、东方国信、中科曙光、苏州科达、广联达，同时建

议关注恒生电子、创业慧康、和仁科技、思创医惠、绿盟科技。 
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 风险提示： 

1） 政策落地情况不及预期：十九大以来，支持信息技术发展与应用的政策密集出台，如后续政策

落地情况不及预期，可能影响相关企业利润释放； 

2） 政企 IT 支出力度不及预期：经济下行压力下，如下游政企客户因财力受限致 IT 支出下滑，将对

相关公司的订单和收入形成负面影响； 

3） 新技术研发及应用进展低于预期：新一代信息技术及其应用仍远未成熟，如研发遭遇瓶颈或应

用推广缓慢，不利于相关企业发展； 

4） 大规模商誉减值风险：2019 年经济下行压力依然巨大，且仍是业绩承诺到期高峰，尚难以排除

继续发生大规模商誉减值的可能。 
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一、 全国软件业四季度增长状况不佳拖累全年表现 

工信部数据显示，2018 年，全国软件业前三季度与第四季度的运行情况明显分化。其中，全国软件

业 1-10 月收入增速基本呈逐月走高态势，但 11-12 月连续大幅回落，最终全年录得 14.2%的同比增

速，略高于 2017 年；与此相对应的是，前三季度行业利润总额增势良好，同比增长 14.4%，明显

高于 2017 年同期的 13.4%，但第四季度迅速走低，全年收于 9.7%，大幅低于 2017 年 15.8%。由

于中国软件业收入于四季度确认的集中度最高，或是源于经济下行压力集中在四季度开始体现，致

使单季行业收入增速大幅回落，从而拖累全年收入利润增长。或是由于收入增长不及预期，叠加成

本费用投入正常增长、坏账损失及存货减值金额上升、商誉减值规模扩大等因素，行业利润增长表

现更是显著弱于收入增幅。 

图表1 软件业收入全年增速良好但后两月大幅回落 图表2 全国软件业利润总额增速第四季度迅速走低 

  
资料来源：工信部、平安证券研究所 资料来源：工信部、平安证券研究所 

二、 商誉减值致行业利润大幅下滑，与前三季度背离 

仅以三季报来看，计算机行业上市公司前三季度营收同比增长 22.6%，明显高于其他 TMT 板块（电

子、通信、传媒）以及全部 A 股，纵向比较也强于过往三年。尽管归母净利润表现仍差强人意，同

比小幅下滑，但仍好于 2017 年同期。以近年经验来看，全年归母净利润增速与营收增速的变化方向

通常趋于一致，如以此判断，2018 全年归母净利润增长状况应好于 2017 年。 

图表3 前三季度行业上市公司收入增速良好，但利润表现仍差强人意 

 
资料来源：WIND、平安证券研究所 

注：通信行业利润集中度极高，受中兴很大影响，因此利润增速远低于收入 
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图表4 前三季度营收增速好于 2017 年同期 图表5 前三季度归母净利润增速高于 2017 年同期 

  
资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

注：来自 WIND 历史成分汇总数据，一定程度上成分公司数量变化、新上市公司季报可得性以及重大资产重组影响 

不过，以申万计算机行业上市公司 2018 年业绩预告汇总情况来看，行业归母净利润大幅下滑，这与

前三季度的财报表现明显背离，同时也与全国软件业整体情况相类似，其中商誉减值上市公司的业

绩普遍不佳是主要原因。仅以发布业绩预告的 178 家计算机上市公司为样本，汇总归母净利润相比

2017 年大幅下滑，同比增速为-66.55%至-33.21%，中值为-49.88%；若剔除商誉减值公司样本，则

相应同比增速升至 3.44%~29.07%，中值为 16.26%，业绩增长状况健康，纵向比较也与 2016-2017

年相近。 

图表6 业绩预告显示行业归母净利润大幅下滑 图表7 如剔除商誉减值上市公司影响，行业增势良好 

  
资料来源：WIND、平安证券研究所 资料来源：WIND、平安证券研究所 

注：截至 2 月 12 日，203 家 A 股计算机上市公司中，发布业绩预告（含三季报中预告、业绩快报）公司共 178 家，其

中 27 家将计提或极其可能计提商誉减值准备 

 

三、 分化加剧，绩优公司增长质量有保证 

截至 2 月 12 日，申万计算机行业指数 203 只 A 股成份股中，共计有 178 家通过业绩预告、业绩快

报或三季报对 2018 全年业绩做出了预计，占比 87.7%，另外 25 家公司则未发布任何预告。考虑到

发布业绩预告的公司占比已接近 9 成，且其中大部分公司的最新预告于 1 月发布，我们认为下述统

计结果应具有足够的代表性，可视为行业 2018 全年业绩状况的可靠指引。 

我们取业绩预告的归母净利润增速上限和下限的平均数作为统计指标，将 178 家公司的预告业绩大

致划分为预增、预增但不确定、扭亏、减亏、大致持平、不确定、预减但不确定、预减、转亏、亏

损扩大 10 类。其中，预增的公司数量为 81 家、预增但不确定 6 家、扭亏 9 家、减亏 0 家、大致持
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平 10 家、不确定 3 家、预减但不确定 7 家、预减 43 家、转亏 15 家、亏损扩大 4 家。如进一步归

类，业绩倾向于向好（预增、预增但不确定、扭亏、减亏）的上市公司有 96 家，占比 53.9%；倾向

于恶化（预减、预减但不确定、转亏、亏损扩大）的有 69 家，占比 38.8%；业绩基本持平或不确定

性较高的合计有 13 家，占比 7.3%。 

采用类似的定义，我们将归母净利润实际增速大于 10%定义为业绩向好，增速低于-10%定义为业绩

恶化，增速位于-10%至 10%之间定义为业绩大致持平。203 家行业上市公司中，2017 年实际业绩

向好的公司占比 54.2%，业绩大致持平的占比 18.2%，业绩恶化的占比 27.6%。与此相比，业绩预

告结果（向好公司占比 53.9%，大致持平或不确定性较高 7.3%，恶化 38.8%）中，业绩向好公司占

比与 2017 年实际结果大体一致，但业绩恶化公司占比明显上升。考虑到仍有 25 家公司尚未发布业

绩预告，且绩优公司更倾向于公布业绩，预计 2018 年行业实际业绩增长状况将弱于 2017 年，尤其

是商誉问题导致业绩表现负面的公司数量大幅增加，分化将因此加剧。 

图表8 2018 年计算机行业上市公司业绩预告大致情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

我们将预告增速中值大于等于 30%的公司视为高增长企业（不计入扭亏及减亏公司，相当部分此类

企业受资产出售收益等特殊因素影响），将预告增速中值小于等于-30%的定义为业绩显著恶化。根

据上述定义，在 178 家发布业绩预告的样本公司中，共计有 49 家属于高增长企业，48 家可归至业

绩显著恶化，两者占比分别为 27.5%、27.0%。与 2017 年相比（高增长与业绩显著恶化企业占比分

别为 31.5%、20.2%），高增长企业占比略有下降，但业绩显著恶化企业占比上升更为明显，应意味

着行业整体走弱情形下，业绩分化更为剧烈。 

根据业绩预告公告及投资并购情况等，我们对高增长公司的增长动力进行了大致梳理（限于信息可

得性，或许不完全准确，但仍可作为参考）。在 49 家高增长公司中，并购对业绩增长形成显著贡献

的有 11 家，投资收益/权益增值因素影响较大的有 2 家，资产出售/股权转让的有 4 家，如上年股权

激励费用加速提取致低基数、本年高额非经常性收益等其他因素形成显著影响的有 4 家，其余 28

家公司则主要依靠内生力量实现增长，占比 57.1%。从上述统计来看，内生力量是高增长公司的主

要动力，绩优公司的增长质量还是有所保证。 
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图表9 178 家上市公司预告业绩增速中值分布 图表10 对 49 家高增长公司业绩构成显著影响的因素 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所 

四、 商誉减值数量及金额均明显高于 2017 年 

根据我们对业绩预告中商誉减值相关内容的梳理，178 家上市公司中，共计有 27 家在业绩预告中提

及了商誉减值准备的计提，包括确定计提以及可能计提的表述。其中，16 家公司对商誉减值损失的

金额作出了数量预计，加总合计为 57.03~67.53 亿元，中值 62.28 亿元，飞利信、立思辰等 9 家公

司拟计提金额过亿元。从对业绩的影响来看，拟计提商誉减值准备的绝大部分公司的预计归母净利

润均大幅下滑。此外，由于经营状况不佳，部分商誉减值公司还面临长期股权投资、应收账款、存

货等资产减值损失的叠加影响，进一步对财务表现形成拖累。 

图表11 2018 年业绩预告确定及可能计提商誉减值准备的 27 家行业上市公司 

公司名称 

2017 年 

归母净利润 

（百万元） 

预告净利润 

下限 

（百万元） 

预告净利润 

上限 

（百万元） 

预告净利润 

增速下限 

（%） 

预告净利润 

增速下限 

（%） 

商誉减值 

金额 

（万元） 

飞利信 404.11 -1,905.00 -1,900.00 -571.4 -570.2 130,000-180,000 

立思辰 202.78 -1,255.00 -1,250.00 -718.9 -716.4 104,000 

ST 中安 -735.03 -1,811.22 -1,615.59 -146.4 -119.8 86,000-91,000 

捷成股份 1,074.40 50.00 250.00 -95.4 -76.7 70,000-90,000 

*ST 工新 178.86 -3,778.00 -2,989.00 -3,069.4 -2,449.3 62,554.29 

久其软件 306.94 10.00 100.00 -96.7 -67.4 30,000 

金证股份 132.00 -169.56 -117.67 -228.5 -189.1 28,979.41 

同方股份 103.64 -1,720.00 -1,150.00 -1,753.8 -1,205.8 10,000-30,000 

神州信息 302.64 40.00 60.00 -86.8 -80.2 19,400 

世纪瑞尔 46.75 80.00 103.00 71.1 120.3 7,000-9,000 

信雅达 -208.87 20.00 30.00 109.6 114.4 5,600-6,600 
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公司名称 

2017 年 

归母净利润 

（百万元） 

预告净利润 

下限 

（百万元） 

预告净利润 

上限 

（百万元） 

预告净利润 

增速下限 

（%） 

预告净利润 

增速下限 

（%） 

商誉减值 

金额 

（万元） 

数字政通 169.59 110.24 144.16 -35.0 -15.0 5,000-7,000 

拓尔思 158.14 55.35 101.21 -65.0 -36.0 4,000-8,000 

蓝盾股份 413.81 362.08 465.54 -12.5 12.5 5,000-6,000 

汉鼎宇佑 85.14 145.00 170.54 70.3 100.3 1,800 

万达信息 326.51 244.80 293.80 -25.0 -10.0 1,015.3 

四维图新 265.20 450.84 530.40 70.0 100.0 未提及 

任子行 149.27 128.37 171.66 -14.0 15.0 未提及 

捷顺科技 208.88 83.55 146.22 -60.0 -30.0 未提及 

天夏智慧 574.17 211.00 316.00 -63.3 -45.0 未提及 

联络互动 65.23 10.00 40.00 -84.7 -38.7 未提及 

创意信息 172.68 -395.00 -390.00 -328.8 -325.9 未提及 

初灵信息 77.90 -305.00 -300.00 -491.5 -485.1 未提及 

荣之联 -202.08 -1,380.00 -1,280.00 -582.9 -533.4 未提及 

达华智能 171.23 -1,700.00 -1,300.00 -1,092.8 -859.2 未提及 

浩丰科技 59.04 -700.00 -600.00 -1,285.6 -1,116.3 未提及 

凯瑞德 -35.11 -470.00 -465.00 -1,238.7 -1,224.4 未提及 

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所 

注：来自上市公司业绩预告，包括确定计提商誉减值准备以及极可能计提商誉减值准备的表述 

相比而言，在 2017 年业绩预告中，仅 7 家行业上市公司在业绩预告中表明将计提商誉减值，明显

少于 2018 年业绩预告的 27 家。从最终的年报结果来看，2017 年实际发生商誉减值损失的公司合

计为 42 家，明显高于业绩预告的 7 家，若以此作为参考，2018 年实际发生商誉减值的公司数量应

不会低于 40 家。金额来看，2017 年全行业商誉减值总额为 28.62 亿元，大大低于 2018 年业绩预

告中给出预计金额的 16 家公司的商誉减值之和。综上，无论在公司数量还是减值金额方面，可以判

定 2018 年商誉减值规模均将明显高于 2017 年；其次，两年的统计结果均显示，大额商誉减值主要

集中在少数公司的财务报表之上，更应被视为行业的尾部风险。 
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图表12 2017 年行业实际商誉减值及业绩预告情况 

序号 公司名称 
2017 年归母净利润 

（百万元） 

归母净利润增速 

（%） 

商誉减值金额 

（万元） 

业绩预告 

是否提及 

1 东华软件 663.80 -26.2 44,759 Y 

2 东方通 -307.29 -375.9 38,482 Y 

3 中科金财 -236.66 -233.0 37,277 Y 

4 荣之联 -202.08 -184.2 29,809  

5 汇金股份 -165.50 -461.9 24,285 Y 

6 任子行 149.27 36.3 20,002  

7 信雅达 -208.87 -270.3 19,986 Y 

8 ST 中安 -735.03 -397.4 14,990 Y 

9 初灵信息 77.90 -42.9 7,124  

10 天泽信息 108.35 11.3 4,975  

11～42 名加总  
 

44,473  

全部合计  
 

286,162  

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所 

注：除表中的 6 家公司外，数码科技也在 2017 年业绩预告中提及了商誉减值问题，最终的减值损

失金额为 3303 万，排名第 13 位 

梳理行业上市公司近年商誉及商誉减值损失变化情况可以发现，随着 2014 年起并购数量上升，行业

商誉总额及相应商誉减值损失均显著提升，且“商誉减值损失/商誉”比值明显高于 2014 年之前。

我们就 2018Q3 商誉总额及 16 家上市公司 2018 年预告商誉减值总额进行比较，可得 2018 年“商

誉减值损失/商誉”明显高于 2017 年。我们认为，经济大幅下行、金融条件紧缩等宏观影响因素是

商誉大规模减值的直接触发因素，集中于 2015-2016 年的资产并购价格普遍偏高是根本原因，其中

也不排除部分上市公司的商誉减值处理中蕴含着财务“洗澡”的意图。 

鉴于 2019 年经济下行压力依然巨大，并且仍然是业绩承诺到期的高峰，尚难以排除继续发生大规模

商誉减值的可能。不过，由于商誉减值具有较强的尾部特征，大部分减值通常集中于少数公司的财

务报表之上，我们认为不应以简单的线性外推方式对此进行预测，而是应在微观层面对公司资产质

量及经营状况进行深入研究后作出判断。进一步的，我们也建议更加理性的看待商誉科目，计算机

行业具有典型的轻资产特征，并购所形成的商誉高于多数行业也是正常现象，重点应关注并购资产

的价格、资产质量和协同效应，而非一概否定。 
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图表13 近年行业上市公司商誉及商誉减值损失合计金额 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

注：2018 年商誉金额采用三季报数据，商誉减值损失金额仅为 16 家在业绩预告中对商誉减值准备

计提金额作出预计的合计数额，因此应明显低估实际减值数额 

 

五、 重点跟踪上市公司 2018 年业绩展望 

截至 2 月 12 日，在我们当前重点跟踪的 15 家上市公司中，航天信息、苏州科达、中科曙光未发布

业绩预告。在发布业绩预告的 12 家上市公司中，浪潮信息、四维图新的归母净利润增速超出我们的

预期，其中四维图新旗下杰发科技拟计提商誉减值，但对赌补偿及来自旗下图吧 BVI 的股权增值收

益，不仅可弥补该损失，并形成了更高的收益；卫宁健康因创新业务继续亏损，略低于预期，深信

服则因销售、研发方面投入大幅增加，大幅低于预期；其他 8 家公司业绩与预期基本一致。整体来

看，我们的重点跟踪标的多数实现了不错的增长，尤其医疗信息化、云计算、工业互联网在过去一

年展现出高景气度。 

图表14 重点跟踪上市公司全年归母净利润增速预告区间或预测 

公司 简析 预告/预测 评级 

启明星辰 国家信息安全战略推动信息安全行业持

续快速增长，公司城市安全运营业务有望

助力公司扩大市场份额，但公司利润基本

集中于下半年释放；因旗下参股公司恒安

嘉新准备独立上市调整会计核算，产生投

资收益已于一季度确认 

三季报中预告归母净利润

区间 5.5 至 5.9 亿元，同比

增长 21.71%至 30.56%，

符合我们的预期 

强烈推荐 

华宇软件 法检信息化持续景气及新一轮大部制改

革推动公司各项业务有序推进，新签合同

实现较快增长，并表联奕科技及非经常性

损益亦应有显著贡献 

业绩预告归母净利润区间

4.76 至 5.15 亿元，同比增

长 25%至 35%，符合我们

的预期 

强烈推荐 
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公司 简析 预告/预测 评级 

广联达 造价业务云转型持续推进，收入确认方式

由一次性确认转变为按服务期间分期确

认，形成的预收款项对利润有较大影响；

施工信息化业务正在拓展，但部门整合对

施工信息化业务收入增长有一定影响 

三季报中预告归母净利润

区间 4.25 至 6.61 亿元，同

比增长-10%至 40%，我们

预计同比增速约为 8% 

强烈推荐 

汉得信息 得益于企业 IT 建设需求旺盛以及政策对

智能制造的支持，ERP 实施等传统业务的

订单饱满，收入快速增长，且供应链金融

及云 SRM 等创新业务也将为业绩增长作

出一定贡献；但由于人员持续扩充，费用

增长较快，利润增速低于营收增速 

业绩快报归母净利润 3.89

亿元，同比增长 20.02%，

基本符合我们的预期 

强烈推荐 

苏州科达 作为国内领先的视频监控和视频会议企

业，受益于国内政企信息化。视频会议进

入升级更新期，高端视频会议需求明显增

多，国产化替代进程也在加速；随着解决

方案提供能力增强以及渠道加快下沉，视

频监控业务亦呈现快速增长态势 

未发布业绩预告，公司加

强了账期管理，收入确认

及时，Q4 出现大幅波动可

能性较小，我们预计全年

归母净利润 3.57 亿元，同

比增长 32% 

强烈推荐 

卫宁健康 二三级医院电子病历应用等级等政策刚

性要求推动下，行业处于高景气周期，公

司全年订单增速超过 40%，收入利润均快

速增长；但创新业务仍处于亏损状态，不

过亏损额已有所收窄 

业绩预告归母净利润区间

2.75 至 3.207 亿元，同比

增长 20%至 40%，主要因

创新业务依然亏损，略低

于我们的预期 

推荐 

航天信息 物联网业务平稳增长，金融环境紧缩致助

贷业务规模增幅低于年初目标，但依然可

实现翻番，17 年 8 月税控防伪系统设备降

价影响依然明显，但由于用户基数扩大及

会员制推广，仍可维持增长；整体上，公

司业务发展稳健，不过投资中油资本所形

成公允价值变动损失以及税控设备售价

大幅下滑拖累归母净利润表现 

未发布业绩预告，我们预

计归母净利润约为 14.1 亿

元，同比下降约 9%；如剔

除投资中油资本公允价值

损失及转让上海航芯股权

增值收益影响，归母净利

润仍增长约 8% 

推荐 

中科创达 智能终端软件业务并入 MMS 产生增量利

润，此外内生也应有一定增长，毛利率水

平亦有所提升，智能汽车业务仍维持高增

速，智能硬件业务增幅有限，但毛利率显

著提升；不过人员数量扩张和研发投入提

升提高费用水平；最终利润及经营性现金

流均表现良好，业绩反转逻辑证实 

业绩预告归母净利润区间

1.55 至 1.75 亿元，同比增

长 98.6%至 124.2%，符合

我们的预期 

推荐 
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公司 简析 预告/预测 评级 

东方国信 持续深化“大数据+”战略，公司运营商、金

融板块业务相对稳健，在政策推动下，工

业板块业务有望加速扩张，公司 Cloudiip

平台已入选工信部 2018 年工业互联网创

新发展工程拟支持项目名单，公司在国内

工业互联网平台领域处于领先地位 

业绩预告归母净利润区间

4.95 至 6.03 亿元，同比增

长 15%至 40%，符合我们

的预期 

推荐 

美亚柏科 电子取证业务从网安向刑侦、经侦、检察

院、海关、工商、税务等行业拓展，由地

市级向区县级下沉，以及大数据信息化业

务向多行业拓展，是主要增长动力 

业绩预告归母净利润区间

2.85 至 3.40 亿元，同比增

长 5%至 25%，符合我们

的预期 

推荐 

浪潮信息 中国最大的 X86 服务器供应商，得益于云

计算的高速发展，公司云服务器销量猛

增，AI 服务器也将成为新的增长点，但由

于开拓市场过程中毛利率承压，利润增速

低于营收 

业绩预告归母净利润区间

6.20 至 7.48 亿元，同比增

长 45%至 75%，超出我们

的预期 

推荐 

用友网络 深耕企业服务三十年，是我国最大的企业

级应用软件服务商。当前，公司坚定推进

用友 3.0 战略，云服务业务高速增长，整

体业务实现良性发展 

业绩预告归母净利润区间

5.64 至 6.23 亿元，同比增

长 45%至 60%，大致符合

我们预期 

推荐 

四维图新 作为导航电子地图行业龙头企业，以高精

度地图为切入点，面向自动驾驶在高精度

地图、高精度定位、算法、芯片、大数据

等关键节点全产业链布局。2018 年，在

投资收益、商誉减值等因素的影响下，业

绩实现大幅增长 

业绩预告归母净利润区间

4.51 至 5.30 亿元，同比增

长 70%至 100%，超出我

们的预期 

推荐 

中科曙光 国内服务器厂商中唯一实现“芯片+服务

器+存储+云”一体化的综合 IT 解决方案

提供商，也是获得 X86 处理器（AMD）

授权的唯一 A 股企业，可借此解决英特尔

处理器持续上涨压制毛利的问题；作为安

全可控标的，旗下海光实现 x86 芯片国产

化，产品安全性符合国标要求，已进入政

府集采目录，并有大单落地 

未发布业绩预告，我们预

计归母净利润为 4.54 亿

元，同比增长 47%，云计

算市场规模扩张将继续带

动公司增长 

推荐 

深信服 正在向综合 IT 服务商发展，网络安全业务

行业领先，云计算业务增长迅速，自主软

件销售相关增值税退税亦大幅增长，但当

期销售费用、研发投入较上年同期增加幅

度较大，致使利润增速不佳 

业绩预告归母净利润区间

5.75 至 6.30 亿元，同比增

长 0%-10%，低于我们的

预期 

中性 

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所 
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六、 投资建议 

综上，结合全国软件业运行情况及上市公司年报业绩预告判断，计算机行业 Q4 单季经营状况应不

明显下滑，相对表现显著弱于前三季度，致使行业 2018 全年业绩不尽人意，整体归母净利润大幅下

滑。其中，拟计提商誉减值准备的上市公司业绩不佳是最为主要的拖累因素，但绩优公司的增长质

量依然有保障，行业内的分化进一步加剧。整体上，Q4 单季行业景气度下滑幅度和全年商誉价值规

模均超出我们此前的预期，经济环境不佳以及集中于 2015-2016 年的资产并购价格普遍偏高，应是

根本原因。 

前瞻性的看，作为典型的科技行业，计算机技术及应用对于中国经济转型具有重要的推动作用，是

中国经济发展的内生需求。近年来，各行业的软硬件信息化、互联网、移动互联网等均已对中国经

济产业运行效率的提升作出了正面贡献，而以云计算、大数据、人工智能、区块链为代表的新一代

信息技术则拥有更强的正外部性，因此计算机行业在政策层面得到了强力支持，是当前最具政策确

定性的行业之一。 

从投资的角度来看，如医疗信息化、等保 2.0、金融 IT、智能驾驶、云计算、工业互联网、人工智

能等行业热点层出不穷，预计 2019 年仍将延续。尽管经济下行压力也将拖累计算机行业增长，但我

们预计仍将好于大部分行业，具有良好的相对投资价值。经过多年的竞争，行业竞争格局正在趋于

稳定，2017 年以来的内部分化仍在加剧，预计该趋势仍将延续。鉴于该原因，择股思路方面，我们

建议关注细分领域龙头、业绩良好的质优公司、处于高景气行业中的企业标的，重点在其中寻找投

资机会。 

具体标的，我们推荐卫宁健康、中科创达、四维图新、启明星辰、美亚柏科、航天信息、用友网络、

东方国信、中科曙光、苏州科达、广联达，同时建议关注恒生电子、创业慧康、和仁科技、思创医

惠、绿盟科技。 

 

七、 风险提示 

（1） 政策落地情况不及预期 

十九大以来，支持信息技术发展与应用的政策密集出台，包括自主可控、云计算、大数据、

人工智能、自动驾驶、智慧医疗、工业互联网等均与计算机行业密切相关。如后续的政策落

地情况不及预期，可能影响相关企业的利润释放。 

（2） 政企 IT 支出力度不及预期 

当前宏观经济增速下滑迹象明显，下游政企客户财务状况均可能有所恶化。A 股计算机行业

上市公司多以 To B 或 To G 业务为主业，如政企客户因财力受限致 IT 支出力度下滑，将对相

关公司的订单和收入形成负面影响。 

（3） 新技术研发及应用进展低于预期 

如人工智能、自动驾驶、工业互联网等前沿技术或新应用刚刚兴起，其技术水平、标准、生

态体系等仍远未完善，尽管其前景光明，但发展道路仍充满不确定性。如新技术研发遭遇瓶

颈，或其推广应用进展缓慢，同样不利于相关企业发展。 

（4） 大规模商誉减值风险 
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尽管业绩预告预示 2018 年计算机行业已发生大规模商誉减值，但行业整体的商誉规模仍然较

高。考虑到 2019 年经济下行压力依然巨大，且仍是业绩承诺到期的高峰，尚难以排除继续发

生大规模商誉减值的可能，部分高商誉公司的经营情况仍需留意。 
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