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  [Table_Summary] 报告摘要 

行业内上市公司营业收入集中度上升，净利润集中度下降，收

入和净利润增速均有所放缓，非经常损益对净利润增速影响扩大。 

• 从营收增速分布看，2018年有 157家上市公司实现营收增

长，比 2017 年减少了 10家；营收增速集中在-10%~50%之间。营收

增速中位数为 13.26%，较 2017年下降了 3.11个百分点。 

• 行业净利润增速中位数为 6.69%，较去年减少了 6.44pct。 

• 行业扣非净利润增速中位数为 5.61%，较去年降低 7.39pct，

非经常损益对利润影响扩大。 

• 公司净利润增速分布集中度降低，向低增速区域移动。 

整体法下，行业毛利率和净利率较往年有所上升，中位数法下

存在一定程度的下滑，与之相对应的是期间费用占比的上升，营运

能力和收入质量亦有下降。 

• 行业毛利率中位数 36.86%，同比下降 2.65个百分点。净利

率中位数较 2017年下降 7.62个百分点，期间费用率中位数 28.72%，

较 17年增加了 1.67个百分点。期间费用拆分来看基本保持不变，

管理费用（包含研发费用）连续三年有小幅增加。 

• 行业应收账款周转率、预收账款周转率总体呈下降趋势，周

转天数分别增加了 9天和 5天，存货周转率较去年有所上升，周转

天数缩短了 1天，存货流转加快，同时存货增速增加了 2.47个百分

点，行业公司出现经营好转的迹象。 

• 经营性现金流净额占比中位数为 5.1%，较去年下降 0.68个

百分点，公司收款能力受经济周期影响有所削减，同时投资性现金

流净额占比中位数同比上升，现金及现金等价物净额占比上升，筹

资性占比下降，表明行业对外投资热潮消退，经营转向公司内部业

务的优化。 

未来需警惕行业面临的较大解禁和减持压力。 

• 2019年 5月有 330亿元的大规模解禁，占全年解禁总市值

的比重接近 1/4,短期内市场存在一定解禁压力。根据计算机公司公

告整理，未来行业面临 260亿减持压力,减持主要来自财务投资者和

公司管理层。             

风险提示：行业利润下滑风险；短期内解禁市值压力，待减持

股份会对行业形成短期制约。 
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一、 2018 年年度业绩回顾 

（一） 计算机行业收入集中度提高 

以申万计算机分类标准下的207家公司作为总样本。从营收增速分布看，2018年有

157家上市公司实现营收增长，2017年是167家，减少了10家。2018年营收增速超过100%

的公司有3家，较2017年减少了3家。2018年公司增速主要集中在-10%~50%，共有175家，

占比达84.5%，而2017年该区间的公司数量占比为78.7%，收入增速集中度较去年有所

提高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

剔除增速＞100%和＜-100%的个股，从营收增速中位数来看，2018年营收增速中位

数为13.26%，较2017年的16.37%，下降了3.11个百分点。按照营收增速中位数反映的

趋势来看，2018年计算机板块上市公司收入增长略有放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：计算机行业 2018年、2017年营收增速分布（单位：家） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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（二） 行业净利润增速略有放缓，非经常性损益影响扩大 

1. 行业归母净利润分布更加离散，增速较往年稍有放缓 

从归母净利润增速分布看，2018年有119家公司实现净利润同比增长，较2017年减

少了22家，其中2018年增速大于100%的公司为22家，较2017年增加了2家；增速小于100%

的公司有24家，较2017年增加11家。2018年净利润增速集中在-30%~50%的区间内，合

计有111家， 2017年利润增速集中分布在-10%~50%，包含110家公司。综合来看，净利

润增速超过100%或者小于-100%的极端值增加， -100%~100%区间内的公司利润增速分

布更加离散。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：计算机行业近 5年营收增速中位数变化（单位：%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

图 3：计算机行业 2018年、2017年归母净利润增速分布（单位：家） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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剔除增速＞100%和＜-100%的个股，2018年行业净利润增速中位数为6.69%，较2017

年减少了6.44个百分点，行业利润增长存在一定程度的放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 扣非净利润增速集中度下降，非经常性损益影响扩大 

2018年扣非净利润增速为正的公司有116家，较2017年减少了16家，扣非增长超过

一倍的减少了6家，亏损超过一倍的公司增加了13家。分布集中度上，2018年扣非增速

在-30%~ 60%的公司有112家，2017年在-10%~60%的公司有108家，扣非增速集中度降低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：计算机行业近 5年归母净利润增速中位数变化（单位：%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

图 5：计算机行业 2018年、2017年净利润增速分布（单位：家） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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剔除增速＞100%和＜-100%的个股，2018年行业扣非净利润增速中位数为5.61%，

较2017年下降了7.39个百分点。扣非增速中位数下滑幅度比净利润增速中位数的更加

明显，非经常性损益对净利润的影响在18年有所扩大。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：计算机行业近 5年扣非净利润增速中位数变化（单位：%） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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二、 关键财务指标 

（一） 盈利能力分析 

根据图7可以看到，整体法下2018年毛利率高于近五年平均水平，略低于2017年，

中位数法下毛利率维持下降趋势。  

中位数法下，18年行业毛利率36.86%，同比下降2.65个百分点。 

在整体法下，18年行业毛利率27.14%，同比下降1.39个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中位数法下，净利率较为稳定，2018年行业净利率中位数为6.08%，较2017年下降

0.35个百分点，整体法下，18年净利率下降幅度较大，较17年减少了7.62个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：计算机行业近 5年毛利率变化 

 

资料来源：WIND，太平洋证券 

图 8：计算机行业近 5年净利率变化 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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2018年期间费用率中位数为28.72%，较2017年增加了1.67个百分点。期间费用拆

分来看，近年来其中位数变化并不显著： 

管理费用率基本保持不变，近三年有小幅增长； 

销售费用率保持不变，财务费用率基本不变。 

 

（二） 营运能力分析 

近5年来看，计算机行业应收账款周转率、预收账款周转率总体来看呈下降趋势，

应付账款周转率、存货周转率较去年有所上升。 

应收账款周转率持续下降，18年较去年同期周转天数增加了9天； 

应付账款周转率有所上升，18年较去年同期周转天数减少了5天； 

预收账款周转率保持下降，18年周转天数从17年的19.5天增加至21.4天； 

存货周转率略有上升，存货周转周期缩减了近1天。 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：计算机近 5年期间费用中位数变化情况  图 10：计算机近 5年三项期间费用中位数变化情况 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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从增速角度看，存货增速有所上升，预收账款增速略有下降，近3年变动幅度相对

较小。 

18年存货增速中位数实现上涨，较17年增长2.47个百分点，行业内公司的收入弹

性有一定程度上升，结束了存货增速连续3年下滑的趋势。  

18年预收账款增速中位数较17年下降了0.94个百分点，行业内公司获取订单的能

力有所下降。 

 

 

 

 

图 11：计算机行业近 5年应收账款周转率中位数变化  图 12：计算机行业近 5年应付账款周转率中位数变化 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图 13：计算机行业近 5年预收账款周转率中位数变化  图 14：计算机行业近 5年存货周转率中位数变化 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 
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（三） 现金流分析 

2018年的经营性现金流净额/营业收入中位数为5.1%，较2017年年下降0.68个百分

点，2018年计算机行业公司收款难度较去年有一定增强。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此外，投资性现金流净额/营业收入中位数较2017年上升6.95个百分点至-6.86%，

现金及现金等价物净增加额/营业收入中位数上升了0.75个百分点至1.39%，而筹资性

现金流净额/营业收入中位数较2017年下降了4.55个百分点，行业对外投资趋势减弱，

筹资需求下降，公司内部资金储备更加充沛。  

图 15：计算机行业近 5年存货增速中位数变化  图 16：计算机行业近 5年预收账款增速中位数变化 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图 17：计算机行业近 5年现金流情况分析 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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三、 行业解禁减持情况 

按照4月30日收盘价计算，计算机行业2019年全年解禁市值为1411亿元，计算机板

块总市值2.17万亿，全年解禁市值占计算机板块总市值的比例为6.5%。目前来看，2019

年5月解禁面临较大压力，解禁市值高达330亿元，占全年解禁市值的23.4%；后续解禁

压力较大的月份集中在11月和12月，解禁市值分别为157亿元和113亿元。从解禁市值

的来源看，占比最大的来自首发原股东限售股解禁（51.3%，724亿元）其次是定向增

发股份（41.75%，589亿元）。 

根据计算机公司的减持公告，行业未来仍然面临约260亿的减持压力。其中，来自

财务投资者的减持占比最高，约占57%，其次为来自公司管理层的减持，减持市值约为

101.6亿元，占比39%，最后来自实际控制人的减持市值为约9亿元，占比4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 18：计算机行业 2019年 1-12月解禁市值（亿元）  图 19：计算机行业 2019年解禁市值来源占比 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

图 20：计算机行业减持市值来源占比 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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四、 总结 

2018年计算机行业上市公司收入的集中度有提高，收入增速略有放缓；与之相反，

利润增速集中度有一定程度的下降，利润增速有一定程度的下滑，并且非经常损益对

利润增速的影响有所扩大，扣非净利润增速更加离散，增速的下降程度更加明显。整

体法下的毛利率和净利率水平变化程度较小，中位数法下有一定下滑，尤其净利率的

变化更为显著，主要是因为期间费用占营业收入比重上升较快，管理费用（包含研发

费用）上升的程度更大。 

营运能力上，应收账款周转率和预收账款周转率有下降趋势，行业整体收款能力

受经济周期的影响有所下降。存货周转天数下降，存货流转加快，同时存货增速加快，

表现出行业内公司经营向好的趋势。 

现金流水平上，经营性现金流净额占比小幅下降同样表明行业收款能力在经济不

景气下的削弱。此外，投资性现金流净额占比较2017年上升6.95个百分点，现金及现

金等价物净增加额占比上升了0.75个百分点，而筹资性现金流净额占比下降了4.55个

百分点，表明行业对外投资热潮有所消退，筹资需求下降，公司经营聚焦于内部业务

的优化。 

此外，目前来看，2019年5月有较大规模的解禁，行业面临着330亿元的解禁压力，

之后相对来说解禁压力总体较小，11月和12月有超过100亿的解禁。同时，根据计算机

公司公告整理，未来行业面临260亿的减持压力，绝大部分减持来自财务投资者和公司

管理层。 

 

五、 风险提示 

行业利润下滑风险；短期内解禁市值压力，待减持股份会对行业形成短期制约。 
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