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[Table_MainInfo] 
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[Table_Summary] 

投资策略： 

1）业绩层面。2018 年和 2019 年一季度，行业营收及利润情况整体表现平

稳，2018 年行业业绩增速下滑明显，而 2019 年一季度行业收入和利润增速

回升。从毛利率及净利率水平看，2018 年和 2019 年一季度毛利率和净利率

均出现小幅下滑，但整体仍处于合理区间，行业盈利能力良好。从费用情况

看，受研发支出加大、员工薪酬增加等多重因素影响，期间费用率出现小幅

波动，但波动幅度较小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从业绩表

现来看，行业 2015 年迎来的并购大潮使得 2018 年计提的商誉减值较去年增

长 389.80%，导致 2018 年归母净利、扣非后净利润增速受到影响。虽然目

前并购热度有所减退，但业绩承诺不达标导致的商誉减值等问题依然严重，

加之监管趋严、并表贡献递减等因素影响，一定程度上使行业业绩增速存在

波动，进而拖累了行业的业绩表现。 

2）估值层面。目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 73.11 倍，

相对于沪深 300 的估值溢价率为 452.07%。机构资金持仓占比出现小幅提升，

2019Q1 配置比例上升至 2017 年以来相对高点位置，可见市场风险偏好明显

提升。我们认为，目前多方面因素如云计算、区块链、自主可控、工业互联

网等概念以及国家政策对于科技创新及企业信息化的支持力度都将使计算机

行业继续迎来估值上升期。 

3）投资建议方面。我们认为，虽然行业整体估值已位于近两年高点，但行业

内公司估值分化严重。受益于政策的密集出台、新一代信息技术的推动、以

及科创板加速落地对市场情绪的提振等因素影响，行业“向上”趋势基本确

立，建议投资者积极关注业绩增长确定性高且估值相对合理的优质标的和存

在边际改善可能的公司，股票池推荐：用友网络（600588）、广联达（002410）、

恒生电子（600570）、科大讯飞（002230）、华宇软件（300271）。 

风险提示：宏观经济风险、新一代信息技术突破受阻、政策落地低于预期。 
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1. 2018 年业绩表现不佳 

1.1 营收及利润增速小幅提升 

2018 年，计算机板块营业收入增速中位数为 13.29%，同期沪深 300、中小板、

创业板的营业收入增速中位数分别为 10.87%、11.33%和 16.00%，从营收增速

情况看，计算机行业整体增速属于合理水平。利润方面，计算机行业的营业利润

和归母净利润增速中位数分别为 0.00%和 4.83%，营业利润增速在各板块中最

低，但归母净利润增速仅次于沪深 300。与 2017 年行业的营业利润增速

（33.57%）和归母净利润增速（11.68%）相比，2018 年计算机行业整体营业利

润增速和归母净利润增速均大幅下降，整体来看行业业绩下滑明显。 

表 1：2018 年计算机板块业绩增速情况 

板块名称 
营业收入同比增长率

（%） 

营业利润同比增长率

（%） 

归母净利润同比增长率

（%） 

全部 A 股 10.10 1.73 3.78 

沪深 300 10.87 4.61 5.21 

中小企业板 11.33 2.96 3.22 

创业板 16.00 1.12 2.82 

BH 计算机 13.29 0.00 4.83 

资料来源：Wind 渤海证券 

2015~2018 年，计算机行业营收增速中位数呈先升后降态势，已由 2015 年的

17.78%上升至 2016 年的 19.21%，再陆续降低至 2018 年的 13.29%。而从归母

净利润增速中位数来看，2018 年归母净利润增速的中位数为 6.69%，同比下降

6.50pct。我们判断主要归因于三个方面：第一，2018 年并购热度持续下滑，导

致并表业绩大幅减少；第二，业绩对赌集中到期，由于并购标的业绩对赌不及预

期，计提商誉减值拖累业绩表现；第三，整体经济不景气，抑制了企业的 IT 需求，

进而影响计算机行业的整体业绩。 
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图 1：2015-2018 年 BH 计算机行业营收增速(%) 图 2：2015-2018 年 BH 计算机行业归母净利润增速(%) 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业内公司营收及归母净利润增速区间统计情况看，归母净利润增速分布呈现

出两极分化。1）营收增速。行业内营收增速超过 50%的公司数量为 11 家，增速

同比下滑的公司数量为 43 家，其余公司营收增速主要落在[0,20)和[20,50)区间

内，分别为75家和58家；2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超过50%

的公司数量为 30家，增速同比下滑的公司数量为 82家，其余公司归母净利润增

速主要落在[0,20]和[20,50]区间内，分别为 37 和 38 家。由此可见，与营收增速

的区间分布相比，归母净利润增速的区间分布更为分散。 

图 3：2018 年行业内营收增速区间 图 4：2018 年行业内归母净利润增速区间 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.2 盈利能力出现小幅下降，期间费用率略有上升 

毛利率方面，近几年行业毛利率出现了较大波动，2018 年行业毛利率中位数为

36.67%，较 2017 年下降 2.02pct。我们认为，行业毛利率下滑主要源自行业竞

争加剧和下游需求不景气。净利率方面，2018 年行业净利率中位数为 9.19%，

较 2017年下滑约 1.06pct。综合毛利率和净利率情况来看，行业盈利能力出现一
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定程度下降。 

图 5：2015-2018 年 BH 计算机行业毛利率（%） 图 6：2015-2018 年 BH 计算机行业净利率（%） 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

期间费用率方面，2018年行业期间费用率较 2017年有所上升。具体来看，行业

销售费用率小幅上升至 7.82%；为了确保比较口径一致，经调整后的管理费用率

同样小幅上升，2018 年行业管理费用率中位数上升至 18.44%。整体来看，我们

认为计算机行业 2018 年期间费用率上升主要系研发投入加大、人员薪酬增加所

致，但整体仍维持在合理水平。 

图 7：2015-2018 年 BH 计算机行业期间费用率（%） 

 

资料来源：wind 渤海证券 
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图 8：2015-2018 年 BH 计算机行业销售费用率（%） 图 9：2015-2018 年 BH 计算机行业管理费用率（%） 

 
 

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.3 应收账款周转率有所下降，现金流情况基本稳定 

2018 年，计算机行业应收账款周转率继续有所下降，行业的应收账款规模大、

应收账款周转率低的特征明显，回款情况存在一定程度的恶化。经营性现金流净

额/营业收入方面，2018 年较 2017 年上升了 0.81pct，经营性现金流净额占营业

收入比重为 6.36%，行业内上市公司收入质量略有改善。 

图 10：2015-2018 年 BH 计算机行业应收账款周转率 图 11：2015-2018 年 BH 计算机行业经营现金流净额/营业收入 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业的预收账款情况看，2018 年行业预收账款中位数为 6867.54 万元，同比

增长 15.18%，预收账款增速有所上升。一方面是部分企业的产品议价能力增

强，另一方面是来自于行业内部分企业的云转型，带动预收账款增加。 
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图 12：2015-2018 年 BH 计算机预收账款及增速 

 

资料来源：wind 渤海证券 

2. 2019 年一季度业绩表现平稳 

2.1 营收及利润增速情况良好，利润增速呈现两极分化 

从行业 2019 年一季度情况来看，行业业绩表现平稳，营业收入、营业利润和归

母净利润增速中位数分别为 18.13%、18.58%和 14.08%，营收增速较去年同期

略有下降。 

表 2：2019 年一季度计算机板块业绩增速 

板块名称 营业收入同比增长率（%） 
营业利润同比增长率

（%） 

归母净利润同比增长率

（%） 

全部 A 股 8.46 8.57 8.36 

沪深 300 13.62 11.67 11.23 

中小企业板 8.37 4.94 5.64 

创业板 12.37 7.47 9.87 

BH 计算机 18.13 18.58 14.08 

资料来源：Wind 渤海证券 

2019 年一季度，行业营收增速相较去年同期所有提升，为 18.13%。归母净利润

增速也较 2018 年一季度有小幅上升，为 14.08%。2019 年一季度的收入增速整

体维持比较稳定。 
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图 13：2016-2019 年一季度计算机行业营收增速 图 14：2016-2019 年一季度计算机行业归母净利润增速 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业内公司营收及归母净利润增速区间统计情况看，归母净利润增速的区间分

布更为分散。1）营收增速。行业内营收增速超过 50%的公司数量为 33 家，增速

同比下滑的公司数量为 43 家，其余公司营收增速主要落在[0,20]和[20,50]区间

内，分别为61家和50家；2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超过50%

的公司数量为 54家，增速同比下滑的公司数量为 60家，其余公司归母净利润增

速主要落在[0,20]和[20,50]区间内，分别为 48 和 25 家。 

图 15：2019Q1 行业内营收增速区间 图 16：2019Q1 行业内归母净利润增速区间 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

2.2 净利率小幅下滑，期间费用率轻微下降 

从毛利率和净利率情况看，2019 年一季度行业毛利率下滑 0.10 个百分点至

36.82%，净利率下滑 0.01 个百分点至 5.08%，行业毛利率、净利率整体平稳。 
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图 17：2016-2019 一季度计算机行业毛利率(%) 图 18：2016-2019 一季度计算机行业净利率(%) 

 
 

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

费用率方面，2019 年一季度，行业期间费用率较 2018 年同期上升 0.80 个百分

点至 34.63%。由于一季度为行业传统淡季，收入确认较少，但人员工资、产品

营销、渠道管理等多种支出较大，因此费用率依然较高。整体看，行业内公司费

用管控良好，期间费用率处于合理水平。 

图 19：2016-2019 一季度计算机行业期间费用率情况（%） 

 

资料来源：wind 渤海证券 
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图 20：2016-2019 一季度计算机及子行业销售费用率（%） 图 21：2016-2019 一季度计算机及子行业管理费用率(%) 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

2.3 营运情况稳定，现金流情况持续好转 

2019 年一季度，计算机行业应收账款周转率较上年有所提升。经营性现金流净

额/营业收入方面，2019 年一季度经营性现金流量净额/营业收入小幅回升，说明

一季度行业内公司现金流情况有所好转。 

图 22：2016-2019 年一季度计算机行业应收账款周转率 图 23：2016-2019年一季度计算机行业经营现金流净额/营业收入 

 
 

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业的预收账款情况看，2019 年一季度行业预收账款中位数为 7224.99 万

元，同比增长 27.21%。我们认为，预收账款及预收账款增速的增加在一定程度

上预示着行业下游需求增加，公司获取订单能力提升。 
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图 24：2016Q1-2019Q1 BH 计算机预收账款及增速 

 

资料来源：wind 渤海证券 

3. 2018 年迎来商誉减值爆发高峰 

3.1 并购减速，对行业业绩贡献减小 

据统计，并购已经成为计算机行业业绩增长的重要来源，业绩贡献已占总体净利

润的 1/5-1/4。计算机行业在经历了 2015、2016 年并购大年之后，受限于监管政

策等因素的影响，2018 年完成的重大重组事件为 7 起，交易总价值为 575.56 亿

元，相较于 2017 年完成的 16 起重大重组事件减少了 9 起。2018 年虽然重大并

购事件完成数有所下降，但交易总价值稳中有涨，增速较 2017 年下滑 65.61 个

百分点。我们预计，受限于市场和并购政策等的影响，预计 2019 年及以后计算

机行业的并购数量和金额仍将呈现稳步回落态势。 
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图 25：2014-2018 年计算机行业重大重组事件统计图 

 

资料来源：wind 渤海证券 

3.2 商誉资产持续积累，减值风险集中爆发 

截至 2018 年末，计算机行业商誉资产总值为 980.37 亿元，较 2017 年下降 0.23

个百分点，占 2018 年总资产的比重为 10.65%，较 2017 年下降了 1.07 个百分

点，行业并购减速也降低了商誉增速，商誉占比较去年已出现下降。 

图 26：2013-2018 年计算机行业商誉资产情况统计图 

 

资料来源：wind 渤海证券 

由于近几年业绩承诺集中到期，商誉减值风险将加速暴露。2018 年计算机行业

上市公司披露的商誉减值损失达到 131.77 亿元，同比增长 389.80%。可以看
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到，自 2014 年以来披露的商誉减值损失呈现爆发式增长，增长率均超过

100%。总结来看，2018 年并购数量减少，对公司业绩的拉动作用较弱、业绩承

诺不达标带来的商誉减值风险将加大行业增长压力。 

图 27：2013-2018 年计算机行业公司商誉减值损失 

 

资料来源：wind 渤海证券 

4. 从业人员数量、研发投入持续增长 

4.1 计算机从业人数持续增长，为行业发展带来后续动力 

从上市公司雇佣的员工数量来看，我们选取的 187 家上市公司在 2018 年的员工

总数为 58.49万人，同比增长 6.89%，高于同期全部A股公司员工人数增速2.94

个百分点，计算机行业上市公司的员工增速高于A股公司的员工增速说明计算机

公司的扩张、发展速度高于全部行业平均速度。从上市公司的员工薪酬来看，

2018 年计算机行业上市公司的人均薪酬为 16.86 万元，较上年同期增长

10.78%，增速高于同期 A 股公司。 
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图 28：2013-2018 年计算机行业员工数量情况 图 29：2013-2018 年计算机行业员工薪酬情况 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

4.2 计算机行业研发投入保持快速增长 

2018 年计算机行业上市公司研发支出总额为 476.21 亿元，同比增长 21.67%，

研发支出占营业收入比重的中位数为 10.06%。全部 A 股公司 2018 年研发支出

总额为 7277.69 亿元，研发投入同比增长 21.94%，高于计算机行业整体增速

0.27 个百分点。2018 年全部 A 股公司研发投入占营业收入比重的中位数为

3.73%，比 2017 年增加了 0.13 个百分点，但远低于计算机行业 10.06%的水

平。 

研发支出资本化分为两个阶段，分别是研究阶段和开发阶段，其中研究阶段的费

用计入当期损益，开发阶段的费用计入开发支出，如果开发成功则将其转入无形

资产，如果失败则转入当期损益。也就是说，研发支出的资本化水平可以反映上

市公司对研发投入的重视程度和研发“成功”的“多少”。2018 年计算机行业

研发投入资本化率为 14.56%，比上年同期下降 7.08 个百分点，并且高于A 股公

司同期 13.60%的研发投入资本化率，意味着计算机行业研发投入的转化率更

高。 
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图 30：2014-2018 年计算机行业研发支出情况 图 31：2014-2018 年计算机行业研发支出占营收比重及资本化率 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

5. 2019Q1 仓位上升，行业迎来估值上升期 

5.1 计算机行业基金持仓配置比例上升 

据我们统计，以基金为代表的机构投资者对计算机行业（SW）的持仓比重在 2013

年之前处于阶段性低位，对计算机行业持仓市值比在 2%左右。而自 2013 年 Q1

开始，基金持仓比例持续走高，至 2015 年 Q1 达到了 12.88%。之后随着监管政

策趋紧以及市场风险偏好的下降，基金持仓占比开始走低，从 2015 年 Q1 的

12.88%下滑到 2017 年 Q4 的 2.29%。 

自 2018 年以来，随着人工智能、生物识别、云计算及虚拟现实等行业热点的出

现，伴随着国家密集出台鼓励科技创新的政策，市场对计算机板块的风险偏好提

升，2018 年 Q1 的基金持仓占比回升到 3.45%，2019 年 Q1 达到 5%，环比上涨

0.59 个百分点，市场资金开始流入计算机行业。 
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图 32：2013Q1-2019Q1 基金对申万计算机行业的持仓占比 

 

资料来源：wind 渤海证券 

5.2 行业迎来估值上升期 

截至 4 月 30 日，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 108.78 倍，相对

于沪深 300 的估值溢价率为 765.16%。 

图 33：计算机行业估值及估值溢价率 

 

资料来源：wind 渤海证券 
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2015 年以来，计算机行业平均 PE（整体法，TTM）为 73.11 倍，δ为 28.30，

估值区间为 44.81-101.41 倍，目前水平高于 2015 年以来行业估值均值。估值溢

价率方面，近三年行业相对于沪深 300 估值溢价率均值为 452.07%，标准差为

171.03%，估值溢价率区间为 281.04%-623.10%。我们认为，目前多方面因素如

云计算、区块链、自主可控、工业互联网等概念以及国家政策对于科技创新及企

业信息化的支持力度都将使计算机行业继续迎来估值上升期。 

图 34：计算机行业 2015 年以来估值区间 

 

资料来源：wind 渤海证券 

6. 投资策略 

1）业绩层面。2018 年和 2019 年一季度，行业营收及利润情况整体表现平稳，

2018 年行业业绩增速下滑明显，而 2019 年一季度行业收入和利润增速回升。从

毛利率及净利率水平看，2018年和 2019年一季度毛利率和净利率均出现小幅下

滑，但整体仍处于合理区间，行业盈利能力良好。从费用情况看，受研发支出加

大、员工薪酬增加等多重因素影响，期间费用率出现小幅波动，但波动幅度较

小，整体看行业的期间费用率处于合理区间。从业绩表现来看，行业 2015 年迎

来的并购大潮使得 2018 年计提的商誉减值较去年增长 389.80%，导致 2018 年

归母净利、扣非后净利润增速受到影响。虽然目前并购热度有所减退，但业绩承

诺不达标及商誉减值等问题依然严重，加之监管趋严、并表贡献边际递减等因素

影响，在一定程度上使行业业绩增速发生波动，进而拖累了行业的业绩表现。 

2）估值层面。目前，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 73.11 倍，

相对于沪深300的估值溢价率为452.07%。目前机构资金持仓占比出现小幅提升，
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2019Q1 配置比例上升至 2017 年以来相对高点位置，可见市场风险偏好明显提

升。我们认为，目前多方面因素如云计算、区块链、自主可控、工业互联网等概

念以及国家政策对于科技创新及企业信息化的支持力度都将使计算机行业继续迎

来估值上升期。 

3）投资建议方面。我们认为，虽然行业整体估值已位于近两年高点，但行业内

公司估值分化严重。受益于政策的密集出台、新一代信息技术的推动、以及科创

板加速落地对市场情绪的提振等因素影响，行业“向上”趋势基本确立，建议投

资者积极关注业绩增长确定性高且估值相对合理的优质标的和存在边际改善可能

的公司，股票池推荐：用友网络（600588）、广联达（002410）、恒生电子

（600570）、科大讯飞（002230）、华宇软件（300271）。 

风险提示：宏观经济风险、新一代信息技术突破受阻、政策落地低于预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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