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[Table_Main] 
在线政务服务规定出台，关注身份认证和电

子签章产业链 

增持（维持） 

投资要点 

 行情回顾：上周计算机行业(中信)指数下跌 3.85%，沪深 300 指数上涨
0.62%，创业板指数下跌 2.05%。年初以来我们一直的观点是：主线行情围
绕科创板推出背景下政策驱动板块的龙头价值重估（主要是估值重估和业
务风险重估），而不是优先考虑产业驱动方向（业绩驱动）。但目前时点看，
市场对政策变动预期已经有所反映，随着季报披露，我们认为市场风格短
期可能转向产业驱动板块，目前时点重点推荐云计算，其次是网络安全、
电子政务，并持续推荐安全可控，我们认为安全可控有望成为计算机行业
未来两三年的大主线方向，回调后可以逐步布局。个股重点推荐：用友网
络、科远股份、太极股份、绿盟科技、启明星辰、卫士通、美亚柏科、汉
得信息、东方国信、中国软件、中国长城等，关注云计算产业链的浪潮信
息、中科曙光、宝信软件、光环新网、金蝶国际等。 

 《国务院关于在线政务服务的若干规定》出台：4.30 日，国务院总理李克
强日前签署国务院令，公布《国务院关于在线政务服务的若干规定》，明确
了以下五大内容：1、明确一体化在线平台建设的目标要求和总体架构，加
快建设一体化在线平台，推动全流程网上办理；2、明确一体化在线平台建
设管理的推进机制；3、明确政务服务原则上应在线办理；4、明确政务服
务事项办理的基本要求，建设全国统一身份认证系统；5、明确电子签名、
电子印章、电子证照、电子档案的法律效力。在线政务服务一体化将有利
于市场份额向龙头集中，重点推荐太极股份；同时在线政务的推行的基础
是身份认证和电子签章，重点推荐电子政务身份认证和识别龙头卫士通，
关注受益标的启明星辰（书生电子在政务领域的电子签名和电子印章占有
较高份额）、数字认证、格尔软件。 

 数字中国峰会召开在即，电子政务和工业互联网值得关注：第二届数字中
国建设峰会将于 5 月 6 日至 8 日在福州市召开，由国家互联网信息办公室、
国家发展和改革委员会、工业和信息化部、福建省人民政府共同举办，本
届峰会的主题是“以信息化培育新动能 用新动能推动新发展 以新发展创
造新辉煌”，定位为我国信息化发展政策发布平台、电子政务和数字经济发
展成果展示平台、数字中国建设理论经验和实践交流平台、汇聚全球力量
助推数字中国建设的合作平台。除了电子政务、数字经济、物联网等，第
二届峰会增设了数字生态、工业互联网等论坛，国家发展改革委、科技部、
工信部、生态环境部、国家卫生健康委、国家航天局等部委都将主办分论
坛，规模空前，建议重点点关注电子政务和工业互联网。电子政务领域，
太极股份电子政务云已经落地北京、广东、海南、山西、天津等地，并且
牵头互联网+监管的建设，随着项目落地，今年业绩有望进入加速拐点期。
工业互联网领域，重点推荐科远股份、用友网络、东方国信、汉得信息，
关注宝信软件、鼎捷软件、港股金蝶国际等。 

 19Q1 公募超配比例、持股集中度均环比略有下降：根据 Wind 统计数据，
2019 年 Q1，公募持有计算机板块（申万一级，下同）总市值为 563.7 亿元，
较 2018 年 Q1 的 352.9 亿提高 59.7%；持股占比 5.33%，较 2018 年 Q1 提
高 1.88pct。截至 2019Q1，计算机板块总流通市值 16183.5 亿，在 A 股总流
通市值中占比 3.56%，即公募基金超配计算机板块 1.77pct，较 2018Q3 超
配 1.82%和 2018Q4 超配 2.44%均略有下降。从集中度看，公募基金持仓市
值前五、前十、前二十的公司分别占持有总市值的 32.3%、49.4%、73.0%，
较 2018Q4 的 36.3%、55.5%、77.4%均略有下降。 

 风险提示：自主可控、网络安全进展低于预期；行业后周期性；贸易战风
险。  
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1.   行业观点 

1.1.   行业走势回顾 

上周计算机行业(中信)指数下跌 3.85%，沪深 300 指数上涨 0.62%，创业板指数下

跌 2.05%。 

图 1：涨幅前 5  图 2：跌幅前 5 

603508.SH 思维列控 17.06% 

002609.SZ 捷顺科技 10.07% 

300042.SZ 朗科科技 7.50% 

600410.SH 华胜天成 6.32% 

300561.SZ 汇金科技 4.91% 
 

 

300051.SZ 三五互联 -19.03% 

601519.SH 大智慧 -19.01% 

300264.SZ 佳创视讯 -18.96% 

300368.SZ 汇金股份 -17.81% 

300608.SZ 思特奇 -15.18% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 3：换手率前 5 

300051.SZ 三五互联 38.23% 

600410.SH 华胜天成 30.26% 

300366.SZ 创意信息 27.75% 

300042.SZ 朗科科技 26.42% 

300552.SZ 万集科技 25.99% 
 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1.2.   本周行业策略 

行情回顾：上周计算机行业(中信)指数下跌 3.85%，沪深 300 指数上涨 0.62%，创

业板指数下跌 2.05%。年初以来我们一直的观点是：主线行情围绕科创板推出背景下政

策驱动板块的龙头价值重估（主要是估值重估和业务风险重估），而不是优先考虑产业

驱动方向（业绩驱动）。但目前时点看，市场对政策变动预期已经有所反映，随着季报

披露，我们认为市场风格短期可能转向产业驱动板块，目前时点重点推荐云计算，其次

是网络安全、电子政务，并持续推荐安全可控，我们认为安全可控有望成为计算机行业

未来两三年的大主线方向，回调后可以逐步布局。个股重点推荐：用友网络、科远股份、

太极股份、绿盟科技、启明星辰、卫士通、美亚柏科、汉得信息、东方国信、中国软件、

中国长城等，关注云计算产业链的浪潮信息、中科曙光、宝信软件、光环新网、金蝶国

际等。 

《国务院关于在线政务服务的若干规定》出台：4.30 日，国务院总理李克强日前签

署国务院令，公布《国务院关于在线政务服务的若干规定》，明确了以下五大内容：1、

明确一体化在线平台建设的目标要求和总体架构，加快建设一体化在线平台，推动全流
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程网上办理；2、明确一体化在线平台建设管理的推进机制；3、明确政务服务原则上应

在线办理；4、明确政务服务事项办理的基本要求，建设全国统一身份认证系统；5、明

确电子签名、电子印章、电子证照、电子档案的法律效力。在线政务服务一体化将有利

于市场份额向龙头集中，重点推荐太极股份；同时在线政务的推行的基础是身份认证和

电子签章，重点推荐电子政务身份认证和识别龙头卫士通，关注受益标的启明星辰（书

生电子在政务领域的电子签名和电子印章占有较高份额）、数字认证、格尔软件。 

数字中国峰会召开在即，电子政务和工业互联网值得关注：第二届数字中国建设峰

会将于 5 月 6 日至 8 日在福州市召开，由国家互联网信息办公室、国家发展和改革委员

会、工业和信息化部、福建省人民政府共同举办，本届峰会的主题是“以信息化培育新

动能 用新动能推动新发展 以新发展创造新辉煌”，定位为我国信息化发展政策发布平

台、电子政务和数字经济发展成果展示平台、数字中国建设理论经验和实践交流平台、

汇聚全球力量助推数字中国建设的合作平台。除了电子政务、数字经济、物联网等，第

二届峰会增设了数字生态、工业互联网等论坛，国家发展改革委、科技部、工信部、生

态环境部、国家卫生健康委、国家航天局等部委都将主办分论坛，规模空前，建议重点

点关注电子政务和工业互联网。电子政务领域，太极股份电子政务云已经落地北京、广

东、海南、山西、天津等地，并且牵头互联网+监管的建设，随着项目落地，今年业绩

有望进入加速拐点期。工业互联网领域，重点推荐科远股份、用友网络、东方国信、汉

得信息，关注宝信软件、鼎捷软件、港股金蝶国际等。 

19Q1 公募超配比例、持股集中度均环比略有下降：根据 Wind 统计数据，2019 年

Q1，公募持有计算机板块（申万一级，下同）总市值为 563.7 亿元，较 2018 年 Q1 的

352.9 亿提高 59.7%；持股占比 5.33%，较 2018 年 Q1 提高 1.88pct。截至 2019Q1，计算

机板块总流通市值 16183.5 亿，在 A 股总流通市值中占比 3.56%，即公募基金超配计算

机板块 1.77pct，较 2018Q3 超配 1.82%和 2018Q4 超配 2.44%均略有下降。从集中度看，

公募基金持仓市值前五、前十、前二十的公司分别占持有总市值的 32.3%、49.4%、73.0%，

较 2018Q4 的 36.3%、55.5%、77.4%均略有下降。 

公募加仓金融科技、安全可控：2019 年 Q1，基金持仓的计算机板块中，持股总市

值前 10 的公司分别为：恒生电子、广联达、航天信息、同花顺、启明星辰、中科曙光、

科大讯飞、美亚柏科、恒华科技、华宇软件。与 2018 年 Q4 相比，新增同花顺、中科曙

光、华宇软件，而卫宁健康、深信服、新北洋退出前十。从加仓情况看，前十的公司依

次是创业慧康、中国长城、捷成股份、千方科技、同花顺、四维图新、德赛西威、东华

软件、广联达、深科技；减仓前十的公司分别为卫宁健康、万达信息、超图软件、航天

信息、美亚柏科、长亮科技、新北洋、 二三四五、恒华科技、达实智能。整体来看，

公募加仓金融科技、安全可控，医疗信息有所减仓。 

云计算龙头业绩继续高歌猛进：全球云计算龙头财报均继续高增长，微软和 SAP

股价更走出近 10 年来新高。其中亚马逊 AWS 一季度收入 77 亿美元，同比增长 41%；
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微软的 office365 增速保持 30%以上，Azure 同比增长 73%；SAP 云业务收入 15.55 亿欧

元，同比增长 45%，其中亚太区云收入增长 55%。从国内公司看，用友网络云业务（不

含金融类云服务）收入 1.25亿，同比增长 95.0%，软件业务收入 8.46亿，同比增长 20.6%；

广联达 2019Q1 新签云合同 1.31 亿元，同比增加 72.61%，报告期末云相关预收款项余

额 3.85 亿元。IaaS 产业链的浪潮信息、中科曙光、宝信软件、光环新网等 Q1 收入也分

别增长 27.41%、52.62%、32.62%、21.84%。年初以来计算机板块热点主要集中在政策

驱动领域，随着财报季的披露，产业和业绩驱动的云计算板块有望得到市场关注。从技

术和产业变迁角度看，A 股相关上市公司的云业务 2017 年开始起量，参考国际情况，

有望走出超过 10 年的长周期景气度。鉴于国内产业链的分布，A 股领域我们最看好 SaaS

领域，尤其是跨行业 SaaS，其次是垂直行业的 SaaS，以及 IaaS 产业链相关公司。首推

龙头用友网络，并推荐广联达、汉得信息、科远股份、东方国信等，关注金蝶国际、宝

信软件、中科曙光、浪潮信息、光环新网，科创板优刻得等。 

科创板进一步带动科技板块估值体系多元化，研发价值和战略卡位价值有望继续重

估：计算机行业公司大致可以分为技术驱动型的公司和应用驱动型的公司，技术升级驱

动的公司业务特点是前期需要提前投入大量的研发，靠研发的新产品带动用户需求获得

成长，主要壁垒来自产品性能的提升，从研发到收获的间隔相对较长。这类公司前期高

研发投入可以拉开和竞争对手的差距，为后期盈利奠定基础，因此一旦获得研发优势后，

其研发投入理应给予估值，而如果纯用 PE 法估值，由于前期费用和收入并不匹配，则

会抹杀掉研发价值。而应用驱动型的公司，主要解决用户的信息化管理需求，研发投入

可以较快转化为收入，主要壁垒来自对用户业务的理解和长期服务形成的用户强粘性

（包括资质壁垒）。这类公司虽然收入和费用匹配相对更一致，但在长期业务中对用户

形成越来越高的粘性，并积累越来越多的用户，成为获取用户的流量入口，在一定情况

下形成战略卡位价值。2015 年后二级市场科技板块估值普遍回落，而一级市场由于流动

性限制以及资本全球化等原因，对具有核心竞争力的科技股估值普遍较高（甚至远高于

二级），科创板的推出有望带动安全可控、人工智能、云计算、网络安全等领域核心公

司的估值。根据我们的统计，美股几家具有代表性的 SaaS 公司，15-17 年复合收入增速

在 50%以上的公司，PS 均在 17 倍以上，收入复合增速在 30%左右的公司，PS 在 10 倍

上下，目前国内的龙头用友网络，云业务保持翻倍增长，但相应业务的 PS 仅 10 倍左右，

在科创板映射下有望迎来估值提升机会。网络安全领域，根据我们的统计，美股近期 IPO

的 16 家网安企业，平均 PS 达到 17 倍，国内上市网安龙头历史估值中枢 45 倍左右 PE，

目前仅 30 倍出头，甚至低于历史估值下限 35 倍，在未来三年加速增长和安全运营占比

提升的情况下，估值有望修复到历史中枢。建议关注云计算/工业互联网龙头用友网络、

东方国信；安全可控中国软件、中科曙光；网络安全启明星辰、卫士通、绿盟科技、深

信服、美亚柏科、中新赛克；人工智能科大讯飞、中科创达、海康威视等。 

 

长期重点推荐： 
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云/工业互联网：用友网络、科远股份、汉得信息、广联达、今天国际、东方国信； 

网安：卫士通、启明星辰、美亚柏科、绿盟科技； 

金融科技：赢时胜、恒生电子； 

自主可控：中国软件，中国长城、太极股份、中国软件； 

电子政务：太极股份、华宇软件； 

军工信息：中国海防、卫士通； 

医疗信息：卫宁健康； 

人工智能：科大讯飞。 

 

风险提示：自主可控、网络安全进展低于预期；行业后周期性；贸易战风险。 
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2.   行业动态 

2.1.   人工智能 

商汤科技将参建马来西亚首个人工智能产业园 

商汤科技与 G3 Global、中国港湾共同签订了战略合作协议，三方将在人工智能基

础设施、技术研究、数据管理、人才培养及商业运营等领域展开密切合作，推动马来西

亚人工智能技术领域的生态建设与产业发展。马来西亚人工智能产业园将由中国港湾提

供产业园基础设施建设以及产业园管理、维护和服务，商汤科技提供在人工智能基础技

术、产品研发、人才培养等方面的支持。 

来源：http://www.cs.com.cn/ssgs/gsxw/201904/t20190426_5944742.html 

 

2.2.   金融科技 

蚂蚁金服清空趣店股份背后，五年合作一波三折 

近日，蚂蚁金服向美国证监会提交了更新的 Schedule 13G 文件，该文件显示，蚂蚁

金服不再持有趣店任何股份。这意味着，不久前刚刚被动“荣升”趣店第二大股东的蚂

蚁金服，最终也选择了离场。 

来源：https://www.leiphone.com/news/201905/OwiWyw9cgUcQQ83V.html 

 

2.3.   企业 SaaS 

Slack 将斥资 2.5 亿美元购买五年亚马逊云计算服务 

近日，美国企业聊天协作工具服务商 Slack 发布了上市申请文件，文件显示在 2018

年，Slack 与亚马逊云计算部门签署了一项协议，表示未来五年内每年至少花费 5000 万

美元购买亚马逊云计算服务，总计至少 2.5 亿美元。该公司承诺在 2023 年之前在亚马逊

云计算(Amazon Web Services)上投入大量资金。 

来源：http://tech.qq.com/a/20190427/001005.htm 

 

2.4.   网络安全 

用户 Git 存储库代码被删，还被要求支付赎金？ 

据外媒报道，数百名开发人员的 Git 源代码库被删除，并被要求支付赎金。目前还

不清楚攻击是如何发生的。目前所知的是，黑客从受害者的 Git 存储库中删除了所有代

码，并留下一张勒索条，要求支付 0.1 比特币(约 570 美元)。黑客声称所有源代码都已

下载并存储在他们的服务器上，并给受害者十天时间支付赎金，否则他们将公开代码。

据称，黑客提供的支付地址尚未收到任何资金。 
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来源：https://www.easyaq.com/news/2147306985.shtml 
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3.   上市公司动态 

【今天国际】2018 年年度报告：2018 年，公司实现营业收入 41,614.73 万元，同比

减少 26.94%；归属于上市公司股东的净利润 1,821.98 万元，同比减少 80.45%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1,272.23 万元，同比减少 84.32%。主要原

因为：(1)受宏观经济和客户自身经营计划的调整影响，部分在实施项目推进不及预期；

(2)报告期公司增加了大量的业务和技术人员，导致人工支出及差旅费用等业务支出有较

大增幅；(3) 进一步加大了技术研发的力度。 

【用友网络】2019 年第一季度报告：公司第一季度实现营业收入 125,228.61 万元，

同比增长 16.6%；归属于上市公司股东的净利润 8,220.61 万元，盈利同比增长 19,015.25

万元；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-5,476.58 万元，同比减亏

5,744.63 元，亏损减少幅度为 51.2%。 

【启明星辰】2019 年第一季度报告：公司第一季度实现营业收入 34,710.13 万元，

同比增长 18.64%；归属于上市公司股东的净利润-4,051.15 万元，同比减少 348.15%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-4,488.70 万元，同比增长 23.37%。 

【美亚柏科】2019 年第一季度报告：公司第一季度实现营业收入 24,664.38 万元，

同比增长 33.53%；归属于上市公司股东的净利润-1,429.70 万元，同比减少 376.29%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-1,714.99 万元，同比减少 809.20%。利

润减少原因为：本期费用增加较多，且受季节性因素影响公司控股子公司较上年同期亏

损增加。 

【中国软件】2019 年第一季度报告：公司第一季度实现营业收入 100,708.28 万元，

同比增长 78.18%；归属于上市公司股东的净利润-10,347.41 万元；归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益的净利润-10,466.80 万元。 

【华宇软件】2018 年年度报告：2018 年，公司实现营业收入 270,849.62 万元，同

比增长 15.84%；归属于上市公司股东的净利润 49,770.82 万元，同比增长 30.58%；归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 45,582.05 万元，同比下降 21.40%。 

【华宇软件】2019 年第一季度报告：公司第一季度实现营业收入 48,026.61 万元，

同比增长 36.44%；归属于上市公司股东的净利润 5,991.56 万元，同比增长 18.14%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 6,042.73 万元，同比增长 20.13%。 

【中国长城】2018 年年度报告：2018 年实现营收 100.09 亿元，同比增长 5.3%；实

现归属于上市公司股东的净利润 9.87 亿元，同比增长 69.9%，归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 3.27 亿元，同比增长 25.9%。 

【中国长城】2019 年第一季度报告：2019 第一季度实现营收 19.20 亿元，同比减少

0.49%，归母净利润0.52亿元，同比减少65.8%，扣非净利润-0.41亿元，同比减少459.5%。 
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