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资料来源：Wind 

 商誉减值拖累 2018，2019 值得期待 
计算机行业 2018 年报&2019 一季报综述 
2018 年受商誉减值拖累，计算机行业净利润大幅下滑 

2018 年计算机行业实现营业收入 5132 亿元，同比增长 10%；实现净利润
165 亿元，同比下滑 47%，收入和净利润增速均创下近五年新低。从扣非
口径来看，2018 年计算机行业实现扣非后净利润仅为 52 亿元，同比减少
76%。造成 2018 年计算机行业净利润大幅下滑的原因主要是商誉减值。
2018 年计算机行业发生商誉减值的公司为 61 家，占中信计算机指数成分
股的 30.81%，整体商誉减值规模达到 136 亿元，同比增长 393%，远超
2015-2017 年之和。 
 
2018 年现金流结构有所改善 

2018 年计算机行业现金流结构有所改善。行业整体经营性净现金流为 325

亿元，同比增长 86%；投资性现金流为-494 亿元，同比收缩 31%；筹资
性现金流为 249 亿元，同比下降 57%。经营性净现金流占营业收入的比例
从 4%上升到 6%，投资性净现金流占营业收入的比从-15%下降到-10%，
筹资性净现金流占营业收入的比从 12%下降到 5%。现金流结构的改善体
现出行业自身造血功能有所增强，对外投资更加理性，对外部输血的依赖
程度降低，有利于行业稳健发展。 
 
2018 年云计算 IaaS、金融支付、V2X 车联网收入高增长 

2018 年阿里云等云计算巨头资本开支加大，加速布局基础设施领域，受此
影响，云计算 IaaS 板块 2018 年收入增速最高，达到 54%，其中服务器领
域浪潮信息收入增长 84.17%，中科曙光收入增长 43.89%；IDC 领域数据
港收入增长 74.86%。金融支付、V2X 车联网两个子板块行业收入增速都
超过了 40%；电子认证、综合 IT、工业互联网、银行 IT 四个子板块行业
收入增速在 20%-30%之间；SAAS、医疗信息化、证券 IT、电子政务、专
用设备、信息安全等子板块行业收入增速在 10%-20%之间。 
 
2019Q1 行业盈利底初现，云计算、医疗 IT 等子板块延续高增长 

2019 年 Q1 计算机行业实现收入 1060 亿元，同比增长 11%；实现归母净
利润 63 亿元，同比增长 53%，扣除公允价值变动净收益对公司业绩的影
响，2019Q1 增速为-16.8%。Q1 行业整体毛利率、净利率均有所提升，经
营性净现金流同比有所改善。应收账款同比增长 17.9%，增速有所放缓，
同比减少 6.2pct。预收账款同比增长 14.4%，同比提升 1.3pct。从子板块
收入增速看，云计算、医疗信息化、电子认证、电子政务等子板块延续 2018

年高景气态势。 
 
政策支持+产业驱动，2019 计算机行业景气度值得期待 

我们认为 2019 年计算机行业景气度值得期待。受益于政策支持，未来三
年医疗信息化、安全可靠/信息安全、电力物联网、智能网联/V2X、证券 IT

等子板块有望保持高景气态势。受益于产业需求驱动，云计算、人工智能
迈入加速落地的阶段，行业景气度有望持续提升。 
 
风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；
中美贸易摩擦对于经济贸易的不确定性带来的风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

300451.SZ 创业慧康 23.56 买入 0.44 0.57 0.78 1.01 54 41 30 23  

002373.SZ 千方科技 18.82 买入 0.52 0.65 0.83 1.05 36 29 23 18  

600570.SH 恒生电子 83.05 增持 1.04 1.46 1.93 2.47 80 57 43 34  

600845.SH 宝信软件 34.43 买入 0.76 1 1.24 1.45 45 34 28 24   
资料来源：华泰证券研究所 
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2018 年计算机行业经营情况回顾 
整体业绩分析 

商誉减值拖累，净利润大幅下滑 

2018 年计算机行业净利润下滑 47%。以中信计算机指数成分股为样本，2018 年计算机行

业实现营业收入 5132 亿元，同比增长 10%；实现净利润 165 亿元，同比下滑 47%，收

入和净利润增速均创下近五年新低。 

 

图表1： 2014-2018 年计算机板块收入、利润 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

扣非口径净利润下滑幅度更大。从扣非口径来看，2018 年计算机行业实现扣非后净利润

仅为 52 亿元，同比减少 76%。非经常性损益中增加较多的是政府补助和非流动资产处置

损益。2018 年计算机行业获得政府补助 66 亿元，同比增加 49%，发生非流动资产处置

损益 35 亿元，同比增加 45%。四维图新处置非流动资产获得收益 10.77 亿元，冲抵商誉

减值 9.25 亿元带来的业绩冲击。获得政府补助最多的前三家企业分别为维信诺（20.31 亿

元）、紫光股份（5.44 亿元）和科大讯飞（2.76 亿元）。 

 

图表2： 2014-2018 年计算机行业净利润与扣非后净利润对比 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

造成 2018 年计算机行业净利润大幅下滑的原因主要是商誉减值。2018 年计算机行业发生

商誉减值的公司为 61 家，占中信计算机指数成分股的 30.81%，整体商誉减值规模达到

136 亿元，同比增长 393%，远超 2015-2017 年之和。教育信息化板块公司商誉减值情况

严重，拓维信息减值 12.88 亿元，立思辰减值 10.77 亿元，全通教育减值 6.86 亿元。 
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图表3： 2015-2018 年计算机行业商誉减值规模 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

重要财务指标分析 

毛利率小幅上升，期间费用率上升 

2018 年计算机行业整体毛利率为 31.44%，同比上升 4.15pct，整体净利率为 3.81%，同

比下降 3.45pct。部分传统 IT 集成商逐步进行业务转型，毛利率得到提升。如易华录由智

慧城市集成商转而拓展蓝光存储数据湖，2018 年毛利率提升 10.27pct 达到 38.80%；千

方科技收购宇视科技，智慧交通与智慧安防业务协同效应体现，毛利率上升 4.70pct 达到

32.87%。 

 

图表4： 2014-2018 年计算机行业毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

期间费用率上升，研发投入增速放缓。2018 年计算机行业期间费用率为 23.54%，同比上

升 3.86pct。2018 年会计准则调整，将研发费用从管理费用中独立出来单列一栏，还原研

发费用后，同口径下 2018 年管理费用率为 14.36%，同比上升 2.37pct。2018 年销售费

用率为 8.09%，上升 1.21pct，财务费用率为 1.10%，同比上升 0.28pct。控费压力下研发

投入增速放缓。2018 年计算机行业研发投入（包含资本化和费用化）为 370 亿元，同比

增长 5.74%，增速慢于整体营收增速。整体研发投入占营收的比重从 2017 年的 7.48%下

降到 7.22%。 
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图表5： 2014-2018 年计算机行业期间费用率 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表6： 2014-2018 年计算机行业研发投入 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

现金流结构有所改善 

2018 年计算机行业现金流结构有所改善。整体经营性净现金流为 325 亿元，同比增长 86%；

投资性现金流为-494 亿元，同比收缩 31%；筹资性现金流为 249 亿元，同比下降 57%。

经营性净现金流占营业收入的比从 4%上升到 6%，投资性净现金流占营业收入的比从-15%

下降到-10%，筹资性净现金流占营业收入的比从 12%下降到 5%。现金流结构的改善体现

出计算机行业自身造血功能有所增强，对外投资更加理性，对外部输血的依赖程度降低，

有利于行业稳健发展。 
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图表7： 2014-2018 年计算机行业现金流 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表8： 2014-2018 年计算机行业现金流结构 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

子板块景气程度分析 

云计算 IaaS 收入高增长 

从收入角度看，云计算 IaaS 收入增速最高，财税信息化是唯一收入下滑的子板块。我们

选取了各细分子行业的代表性公司，统计了各子行业 2018 年的收入增长情况。其中，2018

年云计算 IaaS 板块收入增速最高，主要受益于阿里云等云计算巨头加大资本开支，该板

块 2018 年增速达到了 54%，服务器领域浪潮信息增长 84.17%，中科曙光增长 43.89%；

IDC 领域数据港增长 74.86%。此外，金融支付、V2X 车联网两个子板块行业增速都超过

了 40%；电子认证、综合 IT、工业互联网、银行 IT 四个子板块行业增速在 20%-30%之

间；SAAS、医疗信息化、证券 IT、电子政务、专用设备、信息安全等子板块行业增速在

10%-20%之间；智慧城市、自主可控、电力物联网等子板块行业增速在 0%-10%之间；

财税信息化是唯一收入下滑的板块，主要受航天信息收入从 298 亿元下滑至 279 亿元的

影响所致，其他公司如顺利办、金财互联、博思软件收入均取得正增长，但体量均较小，

对板块整体影响小。 
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图表9： 2018 年计算机子行业收入增速 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

为反映公司实际经营成果，避免大额商誉减值和投资收益带来的扭曲，我们剔除 2017、

2018 年商誉减值金额在 1 亿元以上的个股，构建“扣非后净利润-投资收益+商誉减值损

失”指标用于分析。我们发现还原商誉减值和投资收益的影响后，大部分子板块经营成果

取得正增长，财税信息化、证券 IT、电子政务增速在 30%以上。电力物联网、智慧城市、

金融支付、专用设备和车联网等子板块增速下滑。 

 

图表10： 2018 年计算机子行业实际经营情况（剔除投资收益和商誉减值影响后的净利润增速） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

政策支持+产业需求驱动，2019 计算机行业景气度值得期待 

计算机行业增长驱动力主要包括政策支持和产业需求驱动两类。 

 

综合分析计算机行业主要子板块发展情况，我们认为，受益于政策支持，未来三年医疗信

息化、安全可靠/信息安全、电力物联网、智能网联/V2X、证券 IT 等子板块有望保持高景

气态势。 
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医疗信息化：卫健委提出国内二、三级医院电子病历建设目标，2019、2020 年为考核期。

电子病历建设将影响医院定级，进而影响医院收费标准，电子病历建设有望成为新一轮医

疗 IT 升级的契机。 

 

安全可靠/信息安全：“中兴事件”之后，安全可靠上升到了国家战略层面。习总书记在关

于网信工作的讲话中多次强调“要加快推进国产自制控替代计划，构建安全可控的信息技

术体系”，还设立国家网络安全信息化委员会并亲自担任组长。信息安全自主可控的重要

性达到了空前的高度。2017 年 6 月，《中华人民共和国网络安全法》正式施行，2018 年 6

月，《网络安全等级保护条例（征求意见稿）》发布，等保 2.0 提上日程，行业空间扩容在

即。 

 

电子物联网：国家电网规划到 2021 年初步建成泛在电力物联网，基本实现业务协同和数

据贯通，初步实现统一物联管理。到 2024 年建成泛在电力物联网，全面实现业务协同、

数据贯通和统一物联管理。 

 

智能网联/V2X：工信部《车联网（智能网联汽车）产业发展行动计划》提出 2020 年车联

网渗透率达到 30%，2020 年后高级别自动驾驶功能的智能网联汽车和 5G-V2X 逐步实现

规模化商业应用，“人-车-路-云”实现高度协同的目标。此外，2019 年两会政府工作报告

中，李克强总理提到“两年内基本取消全国高速公路省界收费站，该政策有望促使 ETC

投资在未来两年内密集释放。 

 

证券 IT：高层明确金融改革开放大方向，资本市场发展有望提速。短期科创板改革、券商

接口放开等新政策为证券 IT 厂商带来明确的业务增量，利好行业增速提升。 

 

受益于产业需求驱动，云计算、人工智能迈入加速落地的阶段，行业景气度有望持续提升。 

云计算 IaaS：工信部信息通信发展司司长闻库在 4 月 24 日的国新办发布会上表示，中国

监管部门在尊重世贸组织相关规则,遵循现代管理政策的前提下,赞成国内和国际企业合作

开展云服务。云计算对外开放有望扩大，有利于促进国内云计算产业发展，服务器、IDC

等 IaaS 基础设施有望迎来增量需求。 

 

云计算 SaaS：供给端，我国 IaaS 的高速发展提升了基础设施成熟度，为 SaaS 进一步普

及做好了铺垫。另外，国产 SaaS 软件在诸多垂直场景下已经能够提供成熟的解决方案。

需求端，我国中小企业数量众多，SaaS 发展空间广阔。 

 

人工智能：顶层设计上，人工智能上升至国家战略高度；技术支撑上，感知智能已较为成

熟，支撑商业化应用落地。重点关注有望率先实现大规模商业化落地的 AI 赋能子领域，

如 AI+安防、AI+金融、AI+医疗、AI+教育等。 
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2019Q1：行业盈利底初现，云计算、医疗 IT 等延续高增长 
2019 年一季度计算机行业实现收入 1060 亿元，同比增长 11%；实现归母净利润 63 亿元，

同比增长 53%，整体净利润增速可喜。考虑到 2019 年一季度国内证券市场行情回暖，部

分上市公司持有的可供出售金融资产增值对业绩影响较大，一季度行业整体公允价值变动

带来的净收益为 36 亿元，扣除公允价值变动净收益对公司业绩的影响，2019 年一季度行

业净利润增速为-16.8%。 

 

因为计算机行业收入利润确认多集中于四季度，报表季节性特征显著，一般 Q1 收入利润

占全年的比例最低，Q1 或将成为计算机行业的盈利底部。2018 年商誉减值影响下全年行

业净利润仅为 165 亿元，2019 年表观业绩有望实现高增长。 

 

图表11： 2019 年 Q1 计算机行业整体净利润增长 53% 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

一季度行业整体财务指标有所优化。一季度行业整体毛利率、净利率均有所提升，毛利率

同比提升 0.15pct 达到 30.76%，受益于公允价值变动净收益，行业净利率提升 1.63pct

达到 5.90%。一季度行业公司经营性净现金流为-284 亿元，2018Q1 为-340 亿元，同比

有所改善。应收账款同比增长 17.9%，增速有所放缓，同比减少 6.2pct。预收账款同比增

长 14.4%，同比提升 1.3pct。我们认为行业现金流、应收账款、预收账款等财务指标优化

的部分原因在于企业逐步向云转型的影响。 

 

图表12： 2019Q1 计算机行业毛利率、净利率提升 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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云计算（IaaS\SaaS）、医疗信息化、电子认证、电子政务等子板块延续高景气。从子板

块收入增速来看，云计算、医疗信息化、电子认证、电子政务等子板块延续 2018 年高景

气态势。云计算 IaaS 厂商延续 2018 年高景气，一季度收入增长 29%；医疗信息化板块，

一季度创业慧康新签 1.47 亿元福建协和医院大单，和仁科技中标 1.14 亿元江西儿童医院

信息化项目，板块整体一季度收入增长 22%。此外，东软集团、东华软件、万达信息等综

合性 IT 厂商增速最高达到 34%；专用设备表现不佳，一季度收入增速下滑 3%。 

 

图表13： 2019Q1 计算机子行业收入增速 

 

注：子板块选取具有代表性的公司，样本范围与行业整体有所不同 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

净利润角度，剔除公允价值变动净收益的影响后，医疗信息化、电力物联网、智慧城市、

云计算 IaaS 和金融支付增速在 30%以上；专用设备、信息安全和车联网出现负增长。云

计算 SaaS 和安全可靠领域受极端值影响较大，在图表中不作呈现。云计算 SaaS 板块用

友网络 2018Q1 亏损 1.08 亿元，2019Q1 盈利 8221 万元；安全可靠领域中国长城 2018Q1

盈利 9826 万元，2019Q1 亏损 1.1 亿元。 

 

图表14： 2019Q1 计算机子行业“净利润-公允价值变动净收益”增速 

 

注：安全可靠、云计算 SaaS 受极端值影响大，在此不作呈现 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

34%

29%
27% 27% 26% 25%

22%

17% 16% 15%
14% 13% 12%

5% 4%
2%

-3%
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

综
合
性
IT

云
计

算
Ia
a
S

电
子

认
证

电
子

政
务

云
计

算
S
a
a
S

智
慧

城
市

医
疗

信
息

化

工
业

互
联

网

金
融

支
付

安
全

可
靠

证
券
IT

银
行
IT

车
联
网
V
2
X
/人

工
智

能

信
息

安
全

财
税

信
息

化

电
力

物
联

网

专
用

设
备

同比增速
2019Q1收入增速

45%
43%

37% 37%
34%

22%

17%
14%

-4%

-10%

-23%-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

医
疗
信

息
化

电
力
物

联
网

智
慧

城
市

云
计
算
Ia
a
S

金
融

支
付

综
合
性
IT

证
券
IT

电
子

政
务

专
用

设
备

信
息

安
全

车
联
网
V
2
X
/人

工
智

能
同比增速

2019Q1“净利润-公允价值变动净收益”增速

20594650/36139/20190505 16:56

http://www.hibor.com.cn/


 

行业研究/动态点评 | 2019 年 05 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 10 

风险提示 
宏观经济整体下行的风险，宏观经济整体下行影响计算机软硬件行业下游需求； 

金融去杠杆带来的信用紧缩风险，金融去杠杆和信用紧缩将提升行业融资成本，影响经验

效率和利润率； 

中美贸易摩擦不确定性带来的风险，中美贸易摩擦或导致核心零部件进口和产品出口，影

响行业发展。  
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