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[Table_Title] 

计算机行业 

19Q1 成长性指标较 18 年报回升，部分指标积极 

[Table_Summary] 核心观点： 

截至 4 月 30 日，我们覆盖的 164 家上市公司全部完成一季报的披露。 

 成长性指标较 2018 年报回升 

中位数法： 

 行业收入增速 15.9%，较 2018 年同期下降 4.1 个百分点，较 2018

年报提升 2.5 个百分点； 

 归母净利润增速 13.5%，较 2018 年同期下降 2.1 个百分点，较

2018 年报提升 7.8 个百分点； 

 扣非归母净利润增速 6.1%，较 2018 年同期下降 8.1 个百分点，

较 2018 年报提升 0.8 个百分点； 

整体法： 

 行业收入增速 14.5%，较 2018 年同期下降 15.7 个百分点； 

 归母净利润增速 43.8%，较 2018 年同期下降 8.2 个百分点； 

 扣非归母净利润增速-8.7%，较 2018 年同期大幅下降。 

 研发费用率、管理费用率提升，经营现金流略有好转 

1）管理费用率与研发费用率均有提升，带来整个期间费用率较上年同

期提升 2.28 个百分点。 

2）资产减值损失、投资收益、公允价值变动等科目对行业影响较小。

其中，公允价值变动对对行业整体影响较小，但对个别公司的影响较大。如

东土科技、维宏股份、汉鼎宇佑、恒生电子等公司公允价值变动净收益占收

入比重超过 50%以上。 

3）销售商品提供劳务收到的现金/收入、经营活动现金净流量/收入均

有所提升，显示经营现金流有所好转。 

4）预收账款增速中位数提升 4.8 个百分点，考虑计算机行业的商业模

式，或系积极信号。 

 龙头公司成长性仍然高于行业整体 

17家我们重点跟踪的细分行业龙头公司，2019年一季度收入增速中位

数20.1%；归母净利润增速中位数33.27%；扣非归母净利润增速中位数

11.48%；均高于计算机行业整体情况，验证马太效应。 

我们认为，当前龙头公司估值没有明显泡沫，科创板的积极推进+龙头

公司强劲的基本面，会令后者的比较优势在下半年愈发凸显。 

一季报历来占比较小，或对全年行业整体成长性、盈利能力不具有决

定性影响，仍然有待持续跟踪。 

 风险提示 

行业绝对估值水平整体偏高，尤其是三四线公司，惟恐其在外部环境变

化下拖累市场情绪，令行业整体受影响。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 

最新 最近 

评级 

合理价

值 
EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 
（元/

股） 
2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

卫宁健康 300253.SZ 人民币 13.96 2019/4/26 买入 15.47 0.27 0.37 52 38 52 37 12 14 

创业慧康 300451.SZ 人民币 23.56 2019/4/26 买入 28.00 0.56 0.73 42 32 37 27 10 12 

四维图新 002405.SZ 人民币 23.49 2019/4/16 增持 26.00 0.26 0.30 90 78 58 52 5 5 

浪潮信息 000977.SZ 人民币 25.49 2019/4/18 买入 28.15 0.70 0.98 36 26 16 12 10 12 

深信服 300454.SZ 人民币 99.00 2019/4/16 买入 103.95 1.65 2.08 60 48 137 103 16 17 

恒生电子 600570.SH 人民币 83.05 2019/4/25 买入 98.00 1.40 1.79 59 46 94 65 22 22 

新大陆 000997.SZ 人民币 17.94 2019/4/20 买入 21.3 0.71 1.03 25 17 18 12 13 15 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、 概况：收入、归母净利润增速指标较 18 年报回升 

截至4月30日，我们覆盖的164家上市公司全部完成一季报的披露。 

 

中位数法下 

行业收入增速15.9%，较2018年同期下降4.1个百分点，较2018年报提升2.5个

百分点； 

归母净利润增速13.5%，较2018年同期下降2.1个百分点，较2018年报提升7.8

个百分点； 

扣非归母净利润增速6.1%，较2018年同期下降8.1个百分点，较2018年报提升

0.8个百分点； 

一季度各项成长性指标，虽较上年同期下降，较2018年报有所回升。 

图 1：2019Q1中位数法下收入、归母净利润等增速较18年报回升 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图 2：2019Q1各成长性指标较历年同期下降 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

 

整体法下 

整体法是指以行业收入、利润的的总和计算增速，以说明行业的成长性。 
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 行业收入增速14.5%，较2018年同期下降15.7个百分点； 

归母净利润增速43.8%，较2018年同期下降8.2个百分点； 

扣非归母净利润增速-8.7%，较2018年同期大幅下降。 

进一步验证中位数法结论：行业各项指标增速同比虽仍有下降，但较2018年

报明显回升。 

图 3：2019Q1整体法下收入、归母净利润等增速较18年报回升 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

增速分布变化 

收入增速超过100%的公司占比由6%下降至4%； 

收入实现增长的公司占比由80%下降至73%。 

图 4：2019Q1收入增速分布 图 5：2018Q1收入增速分布 

  
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 

 

归母净利润增速超过100%的公司占比由19%，微增至20%； 

归母净利润同比增长的公司占比由70%减至65%。 
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图 6：2019Q1归母净利润增速分布 图 7：2018Q1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 

 

扣非归母净利润增速超过100%的公司占比由16%，提升至18%； 

扣非归母净利润实现增长的公司占比由64%降至55%。 

 

图 8：2019Q1扣非归母净利润增速分布 图 9：2018Q1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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二、 财报分析 

由于计算机行业公司的收入、利润体量差异较大，而整体法容易受大体量公司

的影响，造成统计结果的差异。中位数法相比之下，以中位数代表行业整体，在样

本量达到164家的情况下，相对具有统计意义，因此下文的财报分析主要采用中位

数法。 

1. 利润表：三项费用率提升较快，致归母净利润率下降 

 毛利率 

2019Q1毛利率中位数为36.45%，较2018年同期略有提升，但毛利率仍然

处于近五年来较低位。 

 

图 10：毛利率中位数较2018年同期略有提升 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

 期间费用率 

销售费用率较上年同期微升0.41个百分点。 

 

图 11：销售费用率中位数较上年同期微升0.41个百分点 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 管理费用率+研发费用率 

管理费用率与研发费用率合计提升2.11个百分点。由于会计准则从2018年下半

年开始，要求加入研发费用这一科目，未有以前年度数据。从近两年的数据来看，

2019年Q1研发费用率、管理费用率均有一定提升。 

 

图 12：管理费用率+研发费用率提升明显 图 13：2019Q1研发费用率、管理费用率均有提升 

  
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 

 

 

财务费用率 

    财务费用率基本与上年同期持平。 

图 14：财务费用率基本持平 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

总体而言，由于管理费用率与研发费用率的提升，带来整个期间费用率较上年

同期提升2.28个百分点。 

 

 其他 

资产减值损失、投资收益、公允价值变动等科目对行业影响较小。 

其中，公允价值变动对对行业整体影响较小，但对个别公司的影响较大。如东
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 土科技、维宏股份、汉鼎宇佑、恒生电子等公司公允价值变动净收益占收入比重超

过50%以上。 

图 15：资产减值损失、投资收益占营业总收入比例 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2. 现金流量表与资产负债表：现金流、预收账款略有好转 

 经营现金流量 

销售商品提供劳务收到的现金/收入、经营活动现金净流量/收入均有所提

升，显示经营现金流有所好转。 

 

图 16：销售商品提供劳务收到的现金/营业总收入 图 17：经营活动现金净流量/营业总收入 

  
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 

 

 

 预收账款 

预收账款增速中位数较去年同期有所增长。 
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图 18：资产减值损失、投资收益占营业总收入比例 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

3. 龙头公司增速虽较上年同期下降，仍然高于全行业水平 

龙头增速虽较上年同期下降，仍然高于全行业水平 

17家我们重点跟踪的细分行业龙头公司，2019年一季度收入增速中位数

20.1%；归母净利润增速33.27%；扣非归母净利润增速中位数11.48%；均高于计

算机行业整体情况。 

图 19：龙头公司收入增速高于计算机行业 图 20：龙头公司归母净利润增速高于计算机行业 

  
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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图 21：龙头公司扣非归母净利润增速高于计算机行业 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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三、 总结 

1. 成长性较2018年报略有回升： 

中位数法： 

 行业收入增速15.9%，较2018年同期下降4.1个百分点，较2018年报提升2.5个

百分点； 

 归母净利润增速13.5%，较2018年同期下降2.1个百分点，较2018年报提升7.8

个百分点； 

 扣非归母净利润增速6.1%，较2018年同期下降8.1个百分点，较2018年报提升

0.8个百分点； 

整体法： 

 行业收入增速14.5%，较2018年同期下降15.7个百分点； 

 归母净利润增速43.8%，较2018年同期下降8.2个百分点； 

 扣非归母净利润增速-8.7%，较2018年同期大幅下降。 

 

2. 管理费用率与研发费用率提升，经营现金流略有好转。 

 2019Q1毛利率中位数为36.45%，较2018年同期略有提升，但毛利率仍然处于

近五年来较低位。 

 管理费用率与研发费用率均有提升，带来整个期间费用率较上年同期提升2.28

个百分点。 

 资产减值损失、投资收益、公允价值变动等科目对行业影响较小。其中，公允

价值变动对对行业整体影响较小，但对个别公司的影响较大。如东土科技、维

宏股份、汉鼎宇佑、恒生电子等公司公允价值变动净收益占收入比重超过50%

以上。 

 销售商品提供劳务收到的现金/收入、经营活动现金净流量/收入均有所提升，

显示经营现金流有所好转。 

 

3. 预收账款增速微升，或系一定积极信号。 

预收账款增速中位数提升4.8个百分点，考虑计算机行业的商业模式，或系积

极信号。 

 

4. 龙头公司整体成长性高于行业整体 

17家我们重点跟踪的细分行业龙头公司，2019年一季度收入增速中位数

20.1%；归母净利润增速中位数33.27%；扣非归母净利润增速中位数11.48%；均

高于计算机行业整体情况，验证马太效应。 

我们认为，当前龙头公司估值没有明显泡沫，科创板的积极推进+龙头公司强

劲的基本面，会令后者的比较优势在下半年愈发凸显。 
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5. 总体而言，计算机行业2019年一季报较为平稳，部分指标较为积极。 

一季报历来占比较小，或对全年行业整体成长性、盈利能力不具有决定性影

响，仍然有待持续跟踪。 

 

风险提示 

行业绝对估值水平整体偏高，尤其是三四线公司，惟恐其在外部环境变化下拖累市

场情绪，令行业整体受影响。  
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