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[Table_Title] 

计算机行业 19Q1 业绩预告前瞻 

龙头公司表现优异，行业分化如预期加速 
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核心观点： 

 中小公司拖累行业增速，龙头公司表现优异 

截止 2019 年 4 月 15 日，计算机行业 19Q1 业绩预告全部披露完毕，

我们股票池 164 家公司中有 117 家披露了一季度业绩预告，2 家披露了一

季报。其中，119 家公布了归母净利润增速，78 家公布了扣非后归母净利

润增速。119 家公司归母净利润增速中位数为 11.00%，78 家公司扣非归

母净利润增速中位数为 6.60%。 

计算机行业整体增速放缓：中位数法、整体法下，归母净利润增速、扣

非归母净利润增速同比均有所下滑。中位数法、整体法下的归母净利润增速

分别下滑 10.99pct、77.92pct；扣非归母净利润增速分别下滑 19.72pct、

20.76pct。 

龙头公司普遍呈现出高于行业平均的成长性：金融 IT、医疗信息化、

智能驾驶、云计算（IDC、服务器）领域龙头均实现较好增长，9 家头部公

司的归母净利润增速中位数为 41.30%，扣非归母净利润增速为 41.33%，

大幅高于行业增速。头部公司展现出更好的成长性。 

 市场逐渐向头部公司聚焦 

在发布预告的 119 家公司中，我们分析了 17 年收入规模前 30 和后 30

的公司市值占比变化趋势，从 15 年 12 月 31 日至 19 年 4 月 15 日，收入

规模前 30 公司市值占比从 37.89%提升至 48.13%；收入规模后 30 公司市

值占比从 16.76%降至 11.92%。从 15 年至今，市场逐渐在向头部公司聚

焦。未来，科创板的推出可能会令大量竞争力薄弱、门槛较低、业务缺乏边

际效应的公司加速边缘化，体现为市值空间更加有限。 

 估值处于历史中低水平，持续看好龙头新技术/新业务前景 

年初至今，中信计算机指数上涨 52%。截至 2019 年 4 月 16 日收盘，

计算机行业市盈率（中信分类-TTM 整体法-剔除负值）为 55 倍，估值处于

历史中等偏低水平。计算机细分领域如车载智能、企业云服务和医疗信息化

等领域新技术/新业务的产业落地已经在逐步进行，金融 IT 下游需求在温和

改善，信息安全或受益于政策落地致行业投入加大。持续看好细分领域龙头

的发展。 

 风险提示 

分化加剧对行业指数的影响；下游景气度和需求不确定性的影响，典

型如受财政预算强约束或周期性较强支出态势不明朗的下游领域。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/1/27 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

卫宁健康 300253.SZ 买入 CNY 14.89  12.22  0.19  0.27  78.37  55.15  71.13  48.70  10.37  12.97  

中科创达 300496.SZ 买入 CNY 34.60  39.90  0.40  0.57  86.50  60.70  66.20  50.02  11.46  13.99  

石基信息 002153.SZ 增持 CNY 32.14  30.00  0.47  0.60  68.38  53.57  53.93  41.54  5.70  6.79  

恒生电子 600570.SH 买入 CNY 90.70  98.00  1.04  1.40  87.21  64.79  119.51  101.79  20.30  22.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：恒生电子 18 年 EPS、EBITDA、 ROE 来自年报数据。 
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投资要点 

1、中小公司拖累行业增速，龙头公司表现优异 

截止2019年4月15日，计算机行业19Q1业绩预告全部披露完毕，我们股票池

164家公司中有117家披露了一季度业绩预告，2家披露了一季报。其中，119家公

布了归母净利润增速，78家公布了扣非归母净利润增速。119家公司归母净利润增

速中位数为11.00%，78家公司扣非归母净利润增速中位数为6.60%。 

计算机行业整体增速放缓：中位数法、整体法下，归母净利润增速、扣非归母

净利润增速同比均有所下滑。中位数法、整体法下的归母净利润增速分别下滑

10.99pct、77.92pct；扣非归母净利润增速分别下滑19.72pct、20.76pct。 

龙头公司普遍呈现出高于行业平均的成长性：金融IT、医疗信息化、智能驾

驶、云计算（IDC、服务器）领域龙头均实现较好增长，9家头部公司的归母净利

润增速中位数为41.30%，扣非后归母净利润增速为41.33%，大幅高于行业增速。

头部公司展现出更好的成长性。 

2、市场逐渐向头部公司聚焦 

在发布预告的119家公司中，我们分析了17年收入规模前30和后30的公司市值

占比变化趋势，从15年12月31日至19年4月15日，收入规模前30公司市值占比从

37.89%提升至48.13%；收入规模后30公司市值占比从16.76%降至11.92%。从15

年至今，市场逐渐在向头部公司聚焦。未来，科创板的推出可能会令大量竞争力薄

弱、门槛较低、业务缺乏边际效应的公司加速边缘化，体现为市值空间更加有限。 

3、估值处于历史中低水平，持续看好龙头新技术/新业务前景 

年初至今，中信计算机指数上涨52%。截至2019年4月16日收盘，计算机行业

市盈率（中信分类-TTM整体法-剔除负值）为55倍，估值处于历史中等偏低水平。

计算机细分领域如车载智能、企业云服务和医疗信息化等领域新技术/新业务的产

业落地已经在逐步进行，金融IT下游需求在温和改善，信息安全或受益于政策落地

致行业投入加大。持续看好细分领域龙头的发展。 

4、风险提示 

分化加剧对行业指数的影响；下游景气度和需求不确定性的影响，典型如受财

政预算强约束或周期性较强支出态势不明朗的下游领域。 
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统计方法说明 

1、分析所用数据：2019Q1数据为预告数据，过往会计期间数据为实际财报数

据。若公司预告披露区间数据，则分析使用区间中值。 

2、文中采用了两种分析方法： 

 中位数法：19Q1业绩预告数据对比2018Q1数据，计算增速的中位数（使

用可比公司数据，分析对象2018Q1、2019Q1业绩预告数据均无缺失）。 

 整体法：19Q1业绩预告数据对比2018Q1数据，计算整体增速（使用可比

公司数据，分析对象2018Q1、2019Q1业绩预告数据均无缺失）。 

考虑到个别收入体量较大的公司业绩变动对整体法结果会造成较大影响，中位

数法对于概括行业整体变化更有意义。 
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 截止2019年4月15日，计算机行业业绩预告全部披露完毕，我们股票池164家

公司中有117家披露了一季度业绩预告，2家披露了一季报。其中，119家公布了归

母净利润增速，78家公布了扣非归母净利润增速。 

一、19Q1 归母净利润增速分析 

 

 中位数法（119家）： 

19Q1计算机行业归母净利润增速为11.00%，同比下滑10.99个百分点。 

2015-2018年第一季度预告值与实际值之间的偏差情况： 

 若以15-18年一季度仅将当年发布业绩预告的公司作为统计对象（每年统

计对象会略有差别），计算机行业一季报归母净利润预告增速中位数与实

际增速中位数之间存在偏差，偏差绝对值一般在0-3个百分点之间。 

 若以15-18年一季度均有数据的公司作为统计对象（共78家），则预告值

与实际值偏差的绝对值在1-2个百分点之间。 

图 1：15-18年归母净利润增速预告值中位数与实际值中位数对比（1） 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

注：每个季度统计对象不同 

 

图 2：15-18年归母净利润增速预告值中位数与实际值中位数对比（2） 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

注：每个季度统计对象相同 
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 从增速分布来看，归母净利润增速为正的公司数量占比由18Q1的71%（85

家）降至62%（74家）。归母净利润增速大于30%的公司数量占比由18Q1的46%

（55家）降至39%（47家）。 

图 3：19Q1计算机行业预告归母净利润增速分布 图 4：18Q1计算机行业实际归母净利润增速分布 

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

 整体法（119家）： 

119家公司19Q1合计实现归母净利润44.03亿元，同比增长16.76%，增速较

18Q1下滑77.92个百分点（18Q1增速为94.68%）。 

二、19Q1 扣非归母净利润增速分析 

 中位数法（78家）： 

19Q1计算机行业扣非归母净利润增速为6.60%，同比下滑19.72个百分点。 

从增速分布来看，扣非归母净利润增速为正的公司数量占比由18Q1的65%

（51家）降至54%（42家）。扣非归母净利润增速大于30%的公司数量占比由44%

（34家）降至26%（20家）。 

 

图 5：19Q1计算机行业预告扣非归母净利润增速分布 图 6：18Q1计算机行业实际扣非归母净利润增速分布 

  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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 整体法（78家）： 

78家公司扣非归母净利润合计为20.34亿元，同比增长6.20%，增速同比下降

20.76个百分点（18Q1增速为26.96%）。 

三、主要结论 

 计算机行业预告业绩增速整体表现欠佳，龙头公司呈现出更好的成长性 

整体增速放缓，中位数法、整体法下，归母净利润增速、扣非归母净利润增速

同比均有所下滑。中位数法、整体法下的归母净利润增速分别下滑10.99pct、

77.92pct；中位数法、整体法下的扣非归母净利润增速分别下滑19.72pct、

20.76pct。 

龙头公司普遍呈现出高于行业平均的成长性，金融IT、医疗信息化、智能驾

驶、云计算（IDC、服务器）领域龙头均实现较好增长，9家头部公司的归母净利

润增速中位数为41.30%，扣非后归母净利润增速为41.33%，大幅高于行业增速。

头部公司展现出更好的成长性。 

收入规模较大的公司扣非后归母净利润增速高于收入规模较小的公司。在发布

预告的119家公司中，17年收入规模排名前30的公司，与排名后30的公司，19Q1

的归母净利润增速中位数分别是13.37%、14.86%，增速相当。但扣非后增速中位

数分别为18.35%、-3.38%（行业增速中位数为6.60%），前者高于行业中位数，

后者低于行业中位数。收入排名前30的公司经常性收益呈现更好的增长。 

 

 市场逐渐向头部公司聚焦 

在发布预告的119家公司中，我们分析了17年收入规模前30和后30的公司市值

占比变化趋势，从15年12月31日至19年4月15日，收入规模前30公司市值占比从

37.89%提升至48.13%；收入规模后30公司市值占比从16.76%降至11.92%。从15

年至今，市场逐渐在向头部公司聚焦。未来，科创板的推出可能会令大量竞争力薄

弱、门槛较低、业务缺乏边际效应的公司加速边缘化，体现为市值空间更加有限。 

图 7：2017年收入规模排名前30、后30公司总市值占比变化趋势 

 
数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 
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 医疗信息化板块整体呈现较好的增长 

卫宁健康、创业慧康、和仁科技19Q1归母净利润增速分别为42.5%、

42.62%、114.05%，扣非后归母净利润增速分别为54.23%、61.15%、191.30%，

均显著高于行业整体增速。在线医疗、互联网+医疗自2015年提出开始，2018年相

关政策逐步明确，行业投入加大趋势一直在延续，随着实施细则的落地，未来互联

网模式逐步普及，行业内公司有望迎来新的增长点。 

 

 估值处于历史中低水平，持续看好龙头新技术/新业务前景 

年初至今，中信计算机指数上涨52%。截至2019年4月16日收盘，计算机行业

市盈率（中信分类-TTM整体法-剔除负值）为55倍，估值处于历史中等偏低水平。

计算机细分领域如车载智能、企业云服务和医疗信息化等领域新技术/新业务的产

业落地已经在逐步进行，金融IT下游需求在温和改善，信息安全或受益于政策落地

致行业投入加大。持续看好细分领域龙头的发展。 

图 8：行业PE变化（中信计算机市盈率-TTM整体法，单位：倍） 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

风险提示 

 分化加剧对行业指数的影响； 

 下游景气度和需求不确定性的影响，典型如受财政预算强约束或周期性较强支

出态势不明朗的下游领域。 
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 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全

球项目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券

发展研究中心。 

王 奇 珏 ： 分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

郑 楠 ： 分析师，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件公

司从事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

钱 砾 ： 研究助理，东南大学信息工程学士、生物医学工程医学电子影像方向硕士，先后在电子信息行业和医疗影像设备行业工

作超过 6 年，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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