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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

年报及 1 季报陆续披露，科创板受理 6 家计算机企业 
               ——计算机行业 2019.3.25-3.29 周报 

核心观点 行业表现对比图 

行业走势： 

本周申万计算机指数下跌 0.98%，跑输沪深 300 指数 1.99 个百分点，
板块成交额 3133.69 亿，与上周基本持平。 

 

行业观点： 

1、关注年报及 1 季报优质企业 

近期年报陆续披露，收入增速、盈利质量等数据得到验证，短期板块有
望回归到基本面驱动为主的状态。 

截至本周，205 家计算机上市公司中共有 49 家披露 2018 年报，49 家
归母净利润增速的算数平均值为 27.0%。 

其中，我们重点关注的企业均取得了不错的业绩增长，神州数码虽归母
净利润下滑 29%，但主要因 2017 年非经常性损益 3.86 亿，扣非归母
净利润同比增长 40%。 

图 1：重点企业年报情况 

 
资料来源：wind，国都证券 

浪潮信息（000977.SZ）：2018 年报收入、毛利率、现金流超预期 

1）收入高增。18 年收入 469 亿元，同比增长 84%，符合市场预期。
其中，Q4 为 133 亿元，同比增长 50%。18 年实现归母净利润 6.59 亿，
同比增长 54% 

2）毛利率拐点。Q4 单季度毛利率回暖，服务器行业格局趋于稳定，18
年全年毛利率 11.02%，验证拐点。2017 年毛利率受内存涨价影响，叠
加互联网收入占比提升（17H2 为互联网投入起点），全年毛利率仅
10.58%。2018 年整体毛利率 11.02%，预计原因为：1）AI 服务器放
量（2018H1，浪潮 AI 服务器市占率 51.4%，蝉联中国市场第一）；2）
内存价格下降；3）竞争压力缓解；4）上下游议价权改变历经数年消化，
价值链格局趋于稳定。 

3）经营活动现金流净额 133 亿元，同比增长 422%，现金流改善超市
场预期。现金流改善原因：1）存货周转效率逐年提升，验证 JDM 模式
下交付效率提升（浪潮 JDM 做到工厂预制、整机交付，部署速度提高
10 倍以上）；2）18Q4，公司向山东信托转让 20 亿元的应收款，办理
30 亿元应收账款无追索权保理业务。 

4）研发资本化比例下降明显。 
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恒生电子（600570.SH）：年报业绩快速增长，薪酬上涨压力减小利于利润
率提升 

1）年报业绩快速增长。恒生电子发布 2018 年报，实现收入、营业利润、归
属于母公司所有者净利润 32.6 亿元、7.01 亿元、6.45 亿元，分别同比增长
22.4%、51.3%、37.0%亿元。 

2）较低的薪酬增速利润 2019 年利润增长。支付给职工薪酬的 2018Q1-Q4
增速分别为 12%/9%/17%/19%。互联网寒冬薪酬上涨压力小，利于公司管控
成本费用。低于 20%的薪酬增速利于 2019 年利润增长。 

3）资管新规、沪伦通、科创板、第三方系统接入、券商结算和接管等政策预
计 19 年拉动 15 亿左右订单，公司订单验收与下游客户盈利能力及市场行情
高度相关，2006/2007 年、2012/2013 年等业绩波动显示收入确认节奏显著
影响公司利润率和净利润。 

 

神州数码（000034.SZ）：扣非净利润高增长，云服务业务前景广阔 

1）实现营业收入 818.58 亿元，同比增长 31.57%；归属于上市公司股东的
净利润 5.12 亿元，同比下降 29.12%；归属于上市公司股东扣除非经常性损
益的净利润 4.72 亿元，同比增长 39.97%。 

2）净利润下滑系 2017 年非经常性损益 3.86 亿.2017 年公司子公司
DigitalChina（HK）limited 取得迪信通 23.75%股权，在评估资产时，迪信通
2017 年 6 月 30 日可辨认净资产公允价值为 32.59 亿元，公司享有的迪信通
可辨认净资产公允价值为 7.74 亿元，公司将对迪信通的长期股权投资初始投
资成本小于应享有迪信通可辨认净资产 800 公允价值的差额 3.4,2 亿元计入
营业外收入，同时计入非经常性损益。 

3）云业务快速增长。公司云服务业务实现营业收入 5.81 亿，占公司营业收
入 0.71%，同比增长 187.41%，业务扩张迅速。公司 IT 分销及增值服务业
务实现营业收入 807.57 亿元，占公司营业收入 98.66%，收入同比增长
31.06%。 

 

广联达（002410.SZ）：收入还原同比增 32%，云化增长超 7 倍，预计研发
高峰期已过 

2019 年 3 月 27 日，公司发布年报，公司实现营业总收入 28.62 亿元，同比
增长 22.3%；归母净利润 4.39 亿元，同比下降 7.02%。 

1）收入还原同比增长 32.19%，造价三条产品线云化顺利，体现在云合同、
预收款、云化地区数量。2018 年云化收入为 3.7 亿元，同比增长约为 717%。
2018 年新签云合同金额 6.55 亿元，同比增长 274%，期末预收款项余额 4.14
亿元，同比增长 219%。将云化转型预收加回后，18 年公司收入为 32.76 亿
元，同比增长约为 32.19%。其中，工程计价、工程造价和工程信息云化合
同额分别为 1.69、1.63 和 3.23 亿元，总云化合同额为 6.55 亿元，其中三分
之一在当年确认。截至报告期末，老转型 6 个地区计价用户转化率及续费率
均超过 85%，新转型 5 个地区的计价用户转化率超过 40%， 11 个转型地区
的算量用户转化率超过 50%。2019 年将新增 10 个转云地区，总计将有 21
个地区转云，我们预计全年云化收入将继续保持 100%以上的增长。 

2）施工业务符合预期，预收款还原利润同比增长 15.63%。施工业务 2018
年收入 6.59 亿元，同比增长 17.97%。主要增长来自于智慧工地和 BIM 业务，
预计随着公司 2018 年 10 月开始向咨询中介推广 BIM，施工业务收入结构有
望进一步改善。 

3）预计研发高峰期已过。由于公司 18 年属于研发投入大年，研发投入为 8.03
亿元，同比增长 21.74%。随着施工业务线整合的结束，19 年施工业务线有
望恢复较高速增长。 

风险提示：部分行业订单回暖不及预期；科技创新可能带来短期业绩下降；
新业务拓展不达预期风险；行业估值中枢下移风险；商誉减值风险。 

 

2、科创板受理 6 家计算机企业 

截至 2019 年 3 月 30 日，科创板受理了 28 家企业的上市申请，其中计算机
行业的共有 6 家，数量占比超过 20%，分别是：虹软科技、世纪空间、国盾
量子、鸿泉物联、中科星图、当虹科技。 
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3 月 30 日，睿创微纳、科前生物、天奈科技等 3 家企业的状态从“已受理”变
更为“已问询”。 

 

图 2：科创板计算机企业概况 

 
 

资料来源：wind，国都证券 

图 3：科创板计算机企业近 3 年业绩 

 
资料来源：wind，国都证券 

虹软科技：智能手机视觉算法龙头 

94 年硅谷成立，创始人及核心高管均为博士的全球领先的计算摄影解决方案
提供商，计算机视觉技术领导者。其以视觉人工智能技术为基础，在智能手
机、智能汽车、物联网等智能终端设备上进行应用部署。属于一家具备底层
算法能力的技术型企业。 

盈利模式：将视觉算法技术授权给客户，客户可以将算法软件包装载在约定
型号的智能设备上，收取技术和软件使用授权费用。算法需与客户定制整合。 

行业龙头：手机客户包括三星、华为、小米、 OPPO、 vivo、 LG、索尼、
传音等，囊括了除苹果（自研算法）外的全部领先厂商。服务 80%以上安卓
客户，有年超 6 亿台智能设备出货经验。 

技术壁垒：庞大的底层算法库，形成模块化产品体系，自适应算法能力强。 数
10 亿台出货量提供了不断优化的基础，对性能和功耗间的均衡 knowhow 深
厚。 

未来增长点：基于深度学习的人工智能视觉算法、智能驾驶、IOT、安防。 

竞争对手：A 股无竞争对手，主要有 CorePhotonics Ltd.（以色列）、 Morpho, 
Inc.（日本）、 EyeSight Technologies Ltd.（以色列），国内主要有商汤、
旷视等。 海外公司成立较早，主要的方案用于消费电子领域较多， 国内厂
商成立较晚，目前深耕人工智能行业垂直应用。 

 

风险提示：部分行业订单回暖不及预期；科技创新可能带来短期业绩下降；
新业务拓展不达预期风险；行业估值中枢下移风险；商誉减值风险。 

 

行业动态： 
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1、证监会新闻发言人常德鹏 3 月 29 日表示，证监会近日核准设立摩根大通
证券中国有限公司和野村东方国际证券有限公司。 

2、中国 IDC 圈讯，3 月 25 日，李克强总理披露了允许外国云服务提供商试
运营的提议，该会议包括来自 IBM 公司，辉瑞公司、力拓公司、宝马公司和
戴姆勒公司的三十多家公司高管。据知情人士称，该计划是有关技术相关问
题的一揽子计划的一部分，在周五举行的高层会议期间，中国谈判代表预计
将与美国同行讨论。 

3、近期，中央全面深化改革委员会第七次会议审议通过《关于促进人工智能
和实体 经济深度融合的指导意见》。官方提出，在制造、农业、物流、金融、
商务、家居等重 点行业和领域开展人工智能应用试点示范。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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