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2019 年 05 月 06 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

商誉减值集中计提铸就增速低点，

医疗信息化、云计算持续高增长 
 

 2018 年业绩增速下滑明显，2019Q1 表现稳定 

2018年，计算机行业营业收入增速的中位数为 13.21%，较去年同期下滑 3.85个

百分点；归母净利润增速的中位数为 6.69%，较去年同期下滑 7.28个百分点；扣

非后归母净利润增速的中位数为 0.64%，较去年同期下滑 12.49 个百分点。2019

年 Q1，计算机行业单季营业收入增速的中位数为 17.11%，较去年同期上升 0.13

个百分点；归母净利润增速的中位数为 12.61%，较去年同期下降 0.87个百分点；

扣非后归母净利润增速的中位数为 7.87%，较去年同期上升 2.55个百分点。 

 商誉集中计提铸就增速低点 

计算机行业在 2015 年迎来并购大潮，按一般经验对赌期为三年，故在 2017 年

有 101 起并购的对赌协议集中到期，从而 2018 年商誉减值的计提较往年大幅增

长，共计提商誉减值 135.08 亿元，远超往年，导致 2018 年归母净利、扣非后净

利润增速受到影响。自 2016 年开始，行业并购热度断崖式下跌，此次商誉减值

集中计提后，行业的商誉减值风险已显著下降。 

 计算机一季度机构持仓环比显著提升 

计算机行业 2019Q1 占比公募持仓 6.1%，环比提升 1.4 个百分点。从公募基金

计算机持股情况来看，2019Q1 集中在互联网金融、安全可控等板块，这与

2018Q4 集中在医疗信息化等板块有所不同。 

 医疗信息化、云计算板块业绩表现最佳 

2019Q1 医疗信息化和云计算板块是计算机行业一季报业绩最好的行业。此外，

安全可控板块一季度收入表现亮眼；金融 IT 表现参差不齐；政府信息化增速平

缓，“金援”有望改善板块投资增速。 

 重点推荐医疗信息化、云计算龙头标的 

医疗信息化行业在电子病历、DRGS、互联网医疗相关政策的推动下持续高景气，

相关上市公司业绩增速及订单增速保持高速增长，重点推荐卫宁健康（300253）、

创业慧康（300451）。云计算自 2018年开始已跨入业绩验证阶段，行业成长空间

大，趋势已然确立，重点推荐宝信软件（600845）。此外，重点推荐融媒体、网

监、知识产权保护等业务需求高增长的拓尔思（300229）；智慧监狱不断落地，

智慧社矫高增长在即，平安城市业务异地快速拓展的浩云科技（300448）。 

 
重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

300253 卫宁健康 买入 13.96 22,656 0.26 0.34  53.7  41.1  

300451 创业慧康 增持 23.56 11,437 0.52  0.67   45.3  35.2  

600845 宝信软件 买入 34.43 30,206 0.98  1.19   35.1  28.9  

300229 拓尔思 增持 12.20 5,772 0.39 0.49  31.3  24.9  

300448 浩云科技 增持 14.38 5,887 0.49 0.70  29.3  20.5   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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商誉减值集中爆发铸就增速低点，一季度机构持仓显

著上升 

2018 年成为业绩低点，2019 年 Q1 表现平稳 

样本空间：选取计算机行业已披露 2018 年年报、2019 年一季报数据的 199 家

上市公司（不包含*ST 工新、ST 中安、同方股份、*ST 荣联），作为样本空间。 

营业收入：计算机行业 2018 年营业收入增速的中位数为 13.21%，较去年同期

下滑 3.85 个百分点；2019 年 Q1 单季营业收入增速的中位数为 17.11%，较去

年同期上升 0.13 个百分点。 

图 1：2014~2019Q1 计算机行业营业收入增速图 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

归母净利润：计算机行业 2018 年归母净利润增速的中位数为 6.69%，较去年

同期下降7.28个百分点；2019年Q1单季归母净利润增速的中位数为12.61%，

较去年同期下降升 0.87 个百分点。由于 2018 年商誉减值的计提（后文展开分

析）较往年大幅增长，故利润总金额和增速受到影响。 

图 2：2014~2019Q1 计算机行业归母净利润增速图 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

扣非后归母净利润：计算机行业 2018 年扣非后归母净利润增速的中位数为

0.64%，较去年同期下滑 12.49 个百分点；2019 年 Q1 单季扣非后归母净利润

增速的中位数为 7.87%，较去年同期上升 2.55 个百分点。由于 2018 年商誉减

值的计提较往年大幅增长，故扣非后净利润总金额和增速受到影响。 
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图 3：2014~2019Q1 计算机行业扣非后归母净利润增速图 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

营业成本增速高于收入增速。计算机行业 2018 年营业成本增速的中位数为

15.45%，较去年同期下降 1.35 个百分点，但高于同期营业收入增速 2.24 个百

分点；2019 年 Q1 单季营业成本增速的中位数为 19.13%，较去年同期下降 0.29

个百分点，高于同期营业收入增速 2.02 个百分点。近年来行业营业收入增速中

位数低于营业成本增速中位数，意味着行业整体毛利率水平承压，市场竞争或

有升级的趋势。 

图 4：2014~2019Q1 计算机行业营业成本增速图 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

扣非后归母净利润的增速分化仍然显著。如下图所示，计算机行业 2018 年有

8.54%的上市公司业绩增速超过 100%或扭亏为盈，同时 49.75%的上市公司业

绩出现下滑；2019 年 Q1 有 19.60%的上市公司业绩增速超过 100%或扭亏为

盈，同时 40.20%的上市公司业绩出现下滑。 

图 5：2018 年计算机行业扣非净利润增速分层统计  图 6：2019 年第一季度扣非净利润增速分层统计 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

市场表现显著分化，整体市盈率略低于历史均值 

截至 2019 年 4 月 30 日，计算机行业市盈率（TTM）达到 47.46 倍，略低于历

史均值（50.56 倍）。 
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图 7：2014~2019Q1 计算机行业营业成本增速图 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-4 月安全可控、金融信息化板块领涨 

在 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日的时间区间内，计算机（申万）指

数下跌 24.53%，跑赢上证指数 0.06 个百分点，跑赢中小板指 13.22 个百分点，

跑赢创业板指 4.12 个百分点。就子板块而言，均为下跌，其中去 IOE、网络安

全、工业互联网、云计算、智慧医疗等具有基本面支撑的板块跌幅较小。 

在 2018 年 1 月 1 日至 2019 年 4 月 30 日的时间区间内，计算机（申万）指数

上涨 37.59%，跑赢上证指数 14.16 个百分点，跑赢中小板指 9.07 个百分点，

跑赢创业板指 7.74 个百分点。就子板块而言，去 IOE、网络安全、移动支付、

区块链、云计算等板块涨幅居前。 

2019 年计算机作为科技龙头行业涨幅居前。子版块中，受到政策支持、行业出

现显著变化的安全可控（包含以上提到的去 IOE、网络安全等）、金融信息化（包

含以上提到的移动支付、区块链等）子板块表现最佳。 

表 1：2018 年及 2019 年 1-4 月涨幅前五板块 

2018 年涨幅前五板块 2019 年 1-4 月涨幅前五板块 

884169.WI 去 IOE 指数 -19.67% 884126.WI 去 IOE 指数 50.79% 

884133.WI 网络安全指数 -21.28% 884202.WI 网络安全指数 36.44% 

8841014.WI 工业互联网指数 -22.80% 884137.WI 移动支付指数 44.26% 

884091.WI 云计算指数 -23.57% 884128.WI 区块链指数 44.02% 

884157.WI 智慧医疗指数 -25.72% 884162.WI 云计算指数 42.25% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

表 2：2018 年计算机行业涨幅前十上市公司 

简称 代码 
2017 年 12 月 31 日 

收盘价（元/股） 

2018 年 12 月 31 日 

收盘价（元/股） 
涨幅% 

00253.SZ 卫宁健康 6.70  12.46  85.84% 

300451.SZ 创业软件 10.78  19.15 77.66% 

603039.SH 泛微网络 42.98  72.30  68.23% 

300550.SZ 和仁科技 31.21  52.28  67.51% 

300559.SZ 佳发教育 11.00  18.06  64.15% 

002376.SZ 新北洋 10.99  15.34  39.59% 

300365.SZ 恒华科技 10.47  13.89  32.68% 

600588.SH 用友网络 16.20  21.30  31.45% 

600536.SH 中国软件 16.51  20.3  26.77% 

300523.SZ 辰安科技 47.21  59.50  26.04% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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表 3： 2019 年 1-4 月计算机行业涨幅前十上市公司 

简称 代码 
2018 年 12 月 31 日 

收盘价（元/股） 

2019 年 4 月 30 日 

收盘价（元/股） 
涨幅% 

603383.SH 顶点软件 29.72 8.89 202.46% 

300663.SZ 科蓝软件 13.85 41.78 201.66% 

60446.SH 金证股份 9.50 23.21 144.32% 

300033.SZ 同花顺 38.00 91.05 139.61% 

600536.SH 中国软件 20.93 49.50 136.50% 

601519.SH 大智慧 3.34 7.88 135.93% 

300085.SZ 银之杰 7.96 15.91 99.87% 

600602.SH 云赛智联 4.98 9.75 95.78% 

30079.SZ 数码科技 3.29 6.27 90.58% 

000066.SZ 中国长城 4.74 8.75 84.60% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

计算机一季度机构持仓环比显著提升 

据 Wind 数据，计算机行业 2019Q1 占比公募持仓 6.1%，而 2018Q4 为 4.7%，

持仓比例明显提升。由于公募一季报只披露持仓前十大股票，而年报披露范围

更广，故以上 2019Q1 的持仓数据相较于真实数据稍微偏低。 

据 Wind 数据，信息传输、软件与信息技术服务（计算机+部分通信、传媒），

2019年Q1占比股票市值7.46%，2018年Q4为6.55%，2018年中报值为5.34%。 

从公募基金计算机持股情况来看，2019Q1 集中在互联网金融、安全可控等板

块，这与 2018Q4 集中在医疗信息化等板块有所不同。 

图 8：2019Q1 持有公募基金数量前 30 的计算机行业上市公司 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

图 9：2019Q1 公募基金持股总市值前 30 的计算机行业上市公司 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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商誉减值集中计提，并购热度持续下降 

计算机行业 2018 年商誉减值远超往年，影响利润增速。计算机行业在 2015 年

迎来并购大潮，按一般经验对赌期为三年，故在 2017 年有 101 起并购的对赌

协议集中到期，在 2018 年商誉减值风险开始加速暴露。2018 年计算机行业计

提商誉减值 135.08 亿元，远超往年。若将 2017-2018 年商誉减值简单加回，

重新计算的 2018 年计算机行业扣非后归母净利润约为 300.57 亿元，与 2017

年大致持平。 

图 10：2011~2018 年计算机行业商誉减值情况 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

商誉资产余额开始企稳。截至 2019 年 Q1 末，计算机行业商誉资产总值为 1025

亿元，较 2018 年末下降 0.29%，占总资产的 10.6%，较 2018 年末基本持平。 

图 11：2011~2019 年 Q1 计算机行业商誉资产情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

2015 年并购大潮后，并购市场持续降温。根据 wind 中国并购库数据，计算机

行业 2018 年仅发起并购 165 起，较 2017 年下滑 24.31%，交易对价 324 亿元，

较 2015 年下滑 40.44%，并购热度持续下降。 
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图 12：2011~2018 年计算机行业并购发起情况 

 

注：2016 年数据未考虑长城电脑和长城信息两大上市公司合并重组；2017 年数据未考虑 360 借壳上市 

资料来源：Wind 中国并购库，国信证券经济研究所整理 

 

医疗信息化、云计算板块业绩表现最佳 

2019 年一季度，医疗信息化和云版块（软硬件）是计算机行业一季报业绩最好

的行业。2019 年 1-4 月以上两个板块股价表现一般，但业绩依旧抢眼。 

软件行业业绩优于硬件行业 

按照计算机（申万）行业分类，将计算机行业分为软件开发、IT 服务和计算机

设备三个子行业。其中，软件开发行业、IT 服务行业的 2018 年及 2019Q1 收

入增速要明显高于计算机设备行业。 

表 4：计算机（申万）子行业 2018 年及 2019Q1 业绩情况 

行业分类 18 年收入增速中位数 18 年利润增速中位数 19Q1 收入增速中位数 19Q1 利润增速中位数 上市公司数量 

软件开发 13.40% -8.94% 18.62% 6.05% 70 

IT 服务 14.56% 5.24% 19.84% 5.28% 89 

计算机设备 9.16% -16.55% 3.93% -9.98% 46 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

软件产业增长动力强劲，保持持续稳健增长。2018 年，全国软件和信息技术服

务业规模以上企业 3.78 万家，累计完成软件业务收入 63061 亿元，同比增长

14.2%。我国软件产业产值持续保持较快增速，自 2015 年进入 10%-20%增速

区间后，增速持续保持稳定。 

图 13：2011~2018 年中国软件和信息技术服务业产值 

 
资料来源：Wind 中国并购库，国信证券经济研究所整理 
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医疗信息化一季度利润增速超预期，订单依旧充足 

医疗信息化版块，其中以医院端 IT 服务商增速最快，上市公司例如卫宁健康、

和仁科技、创业慧康。据一季报电话会议资料，卫宁健康的一季度订单同比增

速超过 40%，年报预收款增加 115%；创业慧康订单增速同比 95%（一季度订

单大概 3.3 亿，去年同期 1.7 亿左右），和仁科技亦有标志性项目落地。2019

年初以来，医疗信息化板块虽然涨幅平平，但业绩增长十分亮眼。 

表 5： 2018 年及 2019 年 Q1 医疗信息化板块上市公司业绩表现 

代码 股票名称 
18 年收入

（百万元） 

18 年收 

入增速 

18 年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净

利润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收入

增速 

19Q1 扣非净

利（百万元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

300168 万达信息 2,204.68 -8.73% 161.13 -33.79% 380.39 23.42% 13.94 280.29% 

300550 和仁科技 391.42 41.69% 34.90 33.46% 64.37 32.49% 5.98 188.32% 

002777 久远银海 864.14 25.16% 98.83 14.63% 126.26 3.80% 1.39 121.79% 

300451 创业慧康 1,290.29 11.91% 199.61 29.43% 320.10 25.87% 54.73 58.89% 

300253 卫宁健康 1,438.76 19.52% 278.79 30.62% 246.97 20.10% 54.64 54.22% 

603990 麦迪科技 284.28 5.80% 39.55 -10.69% 40.95 12.56% (4.71) 33.92% 

300078 思创医惠 1,294.63 16.40% 130.48 0.16% 303.02 28.37% 26.68 20.53% 

002065 东华软件 8,470.59 16.19% 474.45 55.66% 1,638.02 17.00% 154.60 18.21% 

000503 国新健康 95.48 -48.11% (183.69) -24.35% 16.89 38.94% (54.14) 4.76% 

300096 易联众 729.81 16.67% 6.42 -114.98% 105.82 18.89% (24.38) -12.91% 

600718 东集团 7,170.52 0.55% 11.18 -95.27% 1,334.85 7.95% (24.17) -308.49% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

云计算一季度硬件表现优于软件 

云计算自 2018 年开始已跨入业绩验证阶段，云产业链主要有云资源提供商、

应用层提供商、硬件提供商和 IDC 服务商等。由于云计算板块收入和利润增速

高、市场空间大、行业拐点显现，2018 年云计算股价表现突出，但 2019 年股

价表现较为一般。 

云计算版块一季度业绩软硬件表现不一。从业绩角度，硬件板块的收入和利润

增速超市场预期。宝信软件的收入首次大幅增加，IDC 业务（2 个月收租 1 次）

带来稳定的现金流，一季报经营性现金流 6.8 亿（去年同期-2.3 亿），软件收入

伴随宝钢 IT 投入增加以及宝钢并购加快，订单和收入持续增长；中科曙光的收

入增速略超预期，Q1 确认了部分 2018 年下半年的大订单，扣非净利润增速符

合预期；浪潮信息收入增速符合市场预期，扣非归母净利润增速略高于收入，

毛利率持续两个季度得到提升。 

软件方面，由于费用和收入确认的季节性，软件股的收入增速保持在一个较高

水平，净利润绝对值和增速均不是很理想。部分上市公司转型 SaaS，牺牲了当

期收入；部分因为实体经济压力，续费率下滑，影响了收入。总体而言，软件

方面除了汇纳科技在转型初期，基数小的同时保持了高增速外，其它公司的现

不及硬件亮眼。 
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表 6： 2018 年及 2019 年 Q1 云计算板块上市公司业绩表现 

代码 股票名称 
18 年收入（百

万元） 

18 年收 

入增速 

18年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净

利润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收入

增速 

19Q1 扣非

净利（百万

元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

600410 华胜天成 5,224.12 -3.81% (366.27) -466.47% 1,151.48 37.40% 187.10 1096.61% 

300609 汇纳科技 249.17 22.67% 57.79 5.24% 42.84 77.20% 9.26 429.14% 

300738 奥飞数据 411.02 8.53% 40.28 -33.87% 129.08 42.21% 13.31 56.80% 

600588 用友网络 7,703.50 21.44% 532.16 81.58% 1,252.29 16.57% (54.77) 51.19% 

300212 易华录 2,956.45 -1.23% 251.95 34.59% 655.51 22.67% 57.52 51.10% 

600845 宝信软件 5,471.10 14.56% 603.97 54.87% 1,344.77 32.62% 194.60 43.25% 

000977 浪潮信息 46,940.82 84.17% 613.15 83.66% 9,693.72 27.41% 67.64 42.46% 

300383 光环新网 6,023.16 47.73% 662.23 53.29% 1,628.76 21.84% 194.90 41.47% 

603019 中科曙光 9,056.88 43.89% 271.63 31.98% 2,242.09 52.62% 26.49 36.38% 

603138 海量数据 536.81 3.62% 46.90 0.64% 105.34 2.92% 7.05 4.32% 

603039 泛微网络 1,003.60 42.51% 94.40 42.99% 205.41 30.95% 11.80 -1.12% 

002410 广联达 2,904.40 23.24% 409.30 -0.61% 457.32 37.42% 49.77 -6.86% 

000066 中国长城 10,009.48 5.29% 327.37 25.91% 1,919.62 -0.49% (40.73) -459.50% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

金融 IT 内涵广阔，表现参差不齐 

金融 IT 内涵覆盖广阔，分为 5 类：硬件、银行金融 IT、证券金融 IT、互联网

金融、其它。 

净利率最高的是互联网金融，代表有同花顺和东方财富。2019 年 Q1 东方财富

的收入增速低于预期，主要原因是 2018 年基数较高，环比上看从 2018 年 Q3

收入和净利润已经呈现逐季度下滑的态势。加上基金代销在 2019 年 1-2 月数据

不太理想的因素，所以 2019 年 Q1 业绩表现不甚理想，符合市场预期。考虑到

春节后的证券交易和代销业务的火爆，预计东方财富 2019Q2 有望高速增长。

同花顺的分析焦点在日活用户数和预收账款，一季度预收账款 6.5 亿元，略低

于市场预期，但日活、知识付费等新项目的推进表现亮眼，此外设立私募产品

打开市场想象空间。 

净利率紧跟其后的是证券 IT，恒生电子和金证股份的收入和净利润增速略低于

市场预期，主要原因是 Q1 的增速反应的是过往 3 个季度的订单，2018 年券商

的投入有限，加上没有较多的新业务通道开拓。恒生电子和金证股份的优势在

于市场格局已定，价格战成为过去式，具有较好的议价权。 

第三类标的是银行 IT，银行 IT 投入平稳增长，相应公司的收入增速较为平稳。

对应不同的业务模块，收入增速保持在两位数左右。一季度净利润增速代表性

较差，费用和季节性的影响因素较大。 

硬件方面，处于较为稳定的更新替换市场。 
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表 7： 2018 年及 2019 年 Q1 金融信息化板块上市公司业绩表现 

代码 股票名称 
18 年收入

（百万元） 

18 年收 

入增速 

18 年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净

利润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收入

增速 

19Q1 扣非净

利（百万元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

300130 新国都 2,319.33 87.51% 187.69 281.19% 649.14 150.83% 49.86 1313.31% 

300368 汇金股份 827.27 33.13% 1.74 -100.66% 140.73 -13.18% 1.47 462.44% 

300465 高伟达 1,591.92 20.61% 60.36 76.22% 316.76 8.64% 4.80 265.00% 

300202 聚龙股份 622.74 -8.84% (135.68) -355.44% 135.26 -37.15% 7.62 201.35% 

300348 长亮科技 1,087.50 23.63% 44.97 -51.35% 193.55 24.37% 6.40 134.13% 

603383 顶点软件 295.52 21.23% 95.35 8.79% 47.04 61.83% 0.88 129.64% 

002195 二三四五 3,773.92 17.93% 1,333.62 46.25% 1,302.90 196.68% 435.10 107.08% 

002668 奥马电器 7,802.88 12.04% (1,837.63) -596.93% 1,683.94 0.09% 79.10 52.24% 

300033 同花顺 1,386.89 -1.62% 588.98 -11.63% 286.64 20.48% 97.29 48.02% 

300059 东方财富 3,123.45 22.64% 947.16 53.87% 321.00 -12.58% 375.26 28.67% 

300663 科蓝软件 753.22 12.36% 37.84 -0.35% 112.34 53.75% (17.72) 17.36% 

002530 金财互联 1,264.09 26.70% 271.56 28.46% 283.51 40.59% 26.46 16.80% 

300339 润和软件 2,037.71 26.41% 292.20 29.53% 511.74 -10.11% 49.60 15.37% 

000948 南天信息 2,779.80 20.04% 14.13 126.34% 439.24 17.54% (50.70) 14.94% 

000997 新大陆 5,947.28 20.88% 537.50 -9.48% 1,214.53 4.81% 200.20 7.59% 

300468 四方精创 487.82 -3.94% 66.06 -22.26% 107.12 2.99% 13.91 6.79% 

600570 恒生电子 3,262.88 22.38% 515.74 142.77% 592.19 11.17% 36.32 5.30% 

300674 宇信科技 2,140.56 31.79% 177.59 21.99% 292.54 35.81% (0.99) - 

300377 赢时胜 639.10 19.01% 155.90 -21.05% 153.12 6.37% 22.37 -11.92% 

300386 飞天诚信 1,071.78 -2.83% 94.66 -19.01% 190.16 25.00% (5.91) -13.34% 

601519 大智慧 593.64 -6.99% (6.05) -94.41% 134.48 5.46% (5.21) -50.69% 

300085 银之杰 1,299.25 13.21% 1.20 -92.61% 255.09 -9.04% (26.86) -51.61% 

603106 恒银金融 974.31 -34.35% 48.31 -66.03% 173.11 -47.94% (13.57) -150.90% 

002177 御银股份 394.21 -30.81% (44.69) 10.47% 40.04 -69.53% (7.77) -191.56% 

600446 金证股份 4,890.61 15.68% (243.85) -299.33% 1,289.20 19.84% (78.99) -195.92% 

600571 信雅达 1,222.85 -7.51% (164.19) -27.22% 256.79 -12.39% (4.05) -854.25% 

002657 中科金财 1,485.63 21.17% (48.47) -83.78% 264.28 17.11% (50.39) -4274.77% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

安全可控一季度收入表现抢眼 

政策上，国家领多人多次公开强调核心技术是国之重器，核心技术受制于人是

最大隐患，必须加速推动信息领域核心技术突破，要抓产业体系建设，在技术、

产业、政策上共同发力。行业上，安全可控 PC、服务器、存储机及相关软件的

采购在 2018 年实现较大突破，2019 年在各大区域试点的基础上，进一步得到

推进。2019 年 3 月 7 日，工信部副部长王江平在全国政协十三届二次会议工商

联界别的联组讨论会提到工信部规划安全可控相关工程，这是 2018 年 4 月网

信办发布《关于推动资本市场服务网络强国建设的指导意见》文件之后，第一

次深入讨论安全可控。安全可控行业历经长期发展，已具备应用条件。行业景

气度攀升，利好从芯片、存储、PC、服务器、操作系统、中间件、数据库、安

全产品到应用系统的全产业链。 

从业绩角度，业务纯度较高的相关集成商、硬件供应商、软件供应商的 2019Q1

收入均有较快的增长。一季度净利润增速代表性较差，费用和季节性的影响因

素较大。 
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表 8： 2018 年及 2019 年 Q1 安全可控板块上市公司业绩表现 

代码 股票名称 
18 年收入（百

万元） 

18 年收 

入增速 

18年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净

利润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收入

增速 

19Q1 扣非

净利（百万

元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

600536 中国软件 4,613.16 -6.67% 44.00 -4.87% 1,007.08 78.18% (104.67) -11.44% 

000066 中国长城 10,009.48 5.29% 327.37 25.91% 1,919.62 -0.49% (40.73) -459.50% 

603019 中科曙光 9,056.88 43.89% 271.63 31.98% 2,242.09 52.62% 26.49 36.38% 

300659 中孚信息 356.03 26.64% 27.05 -30.87% 66.72 69.17% (13.01) 9.97% 

300352 北信源 572.40 11.18% 73.30 15.15% 110.19 27.43% 0.99 -137.23% 

002439 启明星辰 2,521.81 10.68% 435.75 35.80% 347.10 18.64% (44.89) -23.37% 

300302 同有科技 377.48 -0.56% 13.76 -69.18% 49.89 -55.55% (7.57) -161.21% 

002368 太极股份 6,016.10 13.52% 244.57 -2.68% 1,559.32 9.44% 14.16 -20.06% 

002268 卫士通 1,931.00 -9.64% 100.82 -20.75% 165.01 14.35% (79.30) -7.87% 

000977 浪潮信息 46,940.82 84.17% 613.15 83.66% 9,693.72 27.41% 67.64 42.46% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

政府信息化增速平缓，等待“金援” 

政府信息化，包含各级政府及直属事业等机构的信息化需求。在“地方债”收

紧、土地财政收紧后，政府信息化投资增速有所放缓，除了能自身产生收入的

少数部门——交通、监狱等。 

2019Q1 政府信息化板块的上市公司收入增速较为平稳。交通、法院、监狱投

资增速仍然较快，例如交通领域的千方科技和易华录，法院和监狱领域的华宇

软件、苏州科达和浩云科技，以及融媒体、网监行业需求高增长使得拓尔思的

业绩较为独立。 

地方政府专项债以及银行定向金援的推进有望为政府部门带来增量资金，相关

IT 供应商的业绩前景较为乐观。 

表 9： 2018 年及 2019 年 Q1 政府信息化板块上市公司业绩表现 

代码 股票名称 
18 年收入

（百万元） 

18 年收 

入增速 

18 年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净利

润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收

入增速 

19Q1 扣非净

利（百万元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

300229 拓尔思 845.30 2.92% 49.59 -60.93% 206.01 29.07% 2.06 283.01% 

300352 北信源 572.40 11.18% 73.30 15.15% 110.19 27.43% 0.99 137.23% 

002373 千方科技 7,251.30 189.56% 637.70 136.28% 1,644.51 26.60% 124.89 117.54% 

300212 易华录 2,956.45 -1.23% 51.95 34.59% 655.51 22.67% 57.52 51.10% 

603660 苏州科达 2,453.64 34.41% 294.81 11.95% 566.44 20.72% 48.67 36.09% 

002439 启明星辰 2,521.81 10.68% 435.75 35.80% 347.10 18.64 (44.89) 23.37% 

300271 华宇软件 2,708.50 15.84% 455.82 21.40% 480.27 36.44% 60.43 20.13% 

30579 数字认证 667.72 28.45% 75.77 18.97% 114.65 34.65% 5.72 19.28% 

002065 东华软件 8,470.59 16.19% 474.45 55.66% 1,638.02 17.00% 154.60 18.21% 

600536 中国软件 4,613.16 -6.67% 44.00 -4.87% 1,007.08 78.18% (104.67) 11.44% 

300020 银江股份 2,413.28 24.25% 123.14 54.14% 558.65 15.86% 57.27 9.98% 

600797 浙大网新 3,557.62 9.36% 86.70 5.42% 747.74 11.03% 35.32 4.79% 

603636 南威软件 979.04 21.27% 153.12 78.14% 107.03 96.56% (9.18) 2.61% 

300231 银信科 1,219.76 30.66% 110.69 -10.24% 332.63 32.29% 17.64 -6.52% 

300730 科创信息 332.60 8.19% 33.19 -15.78% 23.17 16.79% (10.82) -9.13% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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表 10： 2018 年及 2019 年 Q1 政府信息化板块上市公司业绩表现（接上表） 

代码 股票名称 
18 年收入

（百万元） 

18 年收 

入增速 

18 年扣非净

利（百万元） 

18 年扣非净利

润增速 

19Q1 收入

（百万元） 

19Q1 收

入增速 

19Q1 扣非净

利（百万元） 

19Q1 扣非净

利润增速 

002368 太极股份 6,016.10 13.52% 244.57 -2.68% 1,559.32 9.44% 14.16 -20.06% 

600602 云赛智联 4,465.56 6.07% 159.96 6.24% 1,068.18 17.4% 17.92 -24.10% 

300074 华平股份 448.79 -1.48% 9.51 -66.47% 71.40 -17.26% (13.29) -27.52% 

000662 天夏智慧 1,091.20 -34.49% 206.00 -60.98% 197.74 -19.13% 58.83 -33.95% 

002474 榕基软件 812.49 9.50% 0.09 -99.53% 142.49 -8.05% 2.69 -36.28% 

300036 超图软件 1,517.79 21.45% 137.97 -24.63% 216.40 -8.39% 4.18 -60.63% 

300367 东方网力 2,247.34 21.17% 408.48 11.08% 340.11 -1.29% 18.08 -67.47% 

300588 熙菱信息 650.94 -18.46% 15.03 -80.29% 17.95 -63.97% (18.16) -68.90% 

300523 辰安科技 1,032.13 61.64% 124.13 45.07% 177.91 71.68% 1.33 -79.75% 

600756 浪潮软件 1,212.53 -6.88% 308.76 172.17% 247.40 19.45% 1.94 -89.35% 

002771 真视通 874.19 6.79% 35.50 -46.87% 136.05 -9.15% 0.43 -93.69% 

600601 方正科技 5,701.05 11.81% (301.40) -64.56% 890.74 -19.37% (160.52) -103.62% 

300188 美亚柏科 1,600.58 19.75% 214.70 -14.3% 246.64 33.53% (17.15) -809.20% 

002279 久其软件 2,720.24 36.55% (869.05) -425.67% 522.76 25.01% (57.14) -955.26% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

重点推荐医疗信息化、云计算龙头标的 

医疗信息化行业在电子病历、DRGS、互联网医疗相关政策的推动下持续高景

气，相关上市公司业绩增速及订单增速保持高速增长，重点推荐卫宁健康

（300253）、创业慧康（300451）。 

云计算自 2018 年开始已跨入业绩验证阶段，相关公司一季度持续实现收入和

利润的高增长。行业成长空间大，趋势已然确立，重点推荐宝信软件（600845）。 

此外，重点推荐国内领先的人工智能和大数据技术服务商，融媒体、网监、知

识产权保护等业务需求高增长的拓尔思（300229）；智慧监狱不断落地，智慧

社矫高增长在即，平安城市业务异地快速拓展的浩云科技（300448）。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

300253 卫宁健康 买入 13.96 0.19 0.26 0.34  73.5  53.7  41.1   7.2 

300451 创业慧康 增持 23.56 0.44  0.52  0.67   53.5  45.3  35.2   4.9 

600845 宝信软件 买入 34.43 0.76  0.98  1.19   45.3  35.1  28.9   4.5 

300229 拓尔思 增持 12.20 0.13 0.39 0.49  93.8  31.3  24.9   3.1 

300448 浩云科技 增持 14.38 0.34 0.49 0.70  42.3  29.3  20.5   4.7 
 
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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