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投资要点： 

 营收稳步提升，一季度利润重回高增长。2018 年计算机板块业绩出

现好转，整体营业收入达到 5194 亿元，同比增长 15.68%，较 2017

年增加约 7.46 个百分点，受资产减值损失拖累，同期归母净利润大

幅减少，合计 174 亿元，同比增长率为-52.59%，与此同时，2018

年板块内公司业绩分化情况进一步扩大。2019 年一季度板块营收和

净利润呈现了持续增长，一季度板块营收达到 1073 约亿元，同比增

长 10.83%。净利润方面，整体归母净利约为 65 亿，同比增长

52.22%，重回高增长，其中非经常性损益产生了积极影响。 

 毛利率和整体费用率稳步提升。随着软件产业及云计算的崛起，计

算机板块毛利率及费用率整体呈现上升趋势。板块毛利持续增长，

2019Q1 毛利增速与营收增速基本保持一致。费用端来看，计算机板

块销售费用和管理费用逐年向上，2018 年和 2019 Q1 整体费用率上

升约 1 个百分点。与此同时，工信部数据表明我国软件从业人员持

续增长，工资水平不断提高。 

 多个子行业维持高景气。2018 年工业互联网、自主可控与网络安全

以及医疗 IT 景气程度较高，而在 2019 年一季度，人工智能、金融

IT 和医疗 IT 的业绩有着不俗的表现。从工业互联网板块近年业绩表

现看，板块景气程度一直较高，国产化的工业互联网平台有着广阔

的发展前景。从医疗 IT 板块近年业绩表现看，板块出现了拐点，以

互联网医疗为代表的医疗 IT 创新业务商业模型已经逐步确定，盈利

能力得到了增强，将为板块提供较大向上空间。。 

 行业评级及推荐个股：维持行业推荐评级。虽然 2018 年计算机板块

利润端表现不佳，但板块整体的营收增长依然稳健，同时板块毛利

率稳步提升，各项费用率也无大幅波动。我们认为，计算机板块基

本面整体向好，且确定性较强，业绩分化加大情况下，部分细分行

业有较大前景，建议关注细分领域：安全可控、云计算、医疗 IT。

重点推荐个股：能科股份、万达信息、恒生电子、绿盟科技、科大

讯飞。 

 风险提示：相关产业政策不明确风险、市场竞争加剧风险、重点公

司业绩不达预期。 
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-05-15  EPS   PE  投资 

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

002230.SZ 科大讯飞 29.89 0.29 0.43 0.64 103.07 69.51 46.7 买入 

300168.SZ 万达信息 13.86 0.21 0.42 0.52 66.0 33.0 26.65 买入 

300369.SZ 绿盟科技 13.02 0.22 0.26 0.31 59.18 50.08 42.0 买入 

600570.SH 恒生电子 66.6 0.98 1.22 1.40 67.96 54.59 47.52 买入 

603859.SH 能科股份 20.49 0.45 1.14 1.85 45.53 17.97 11.08 买入 
  
资料来源：wind，国海证券研究所（注：带*的公司盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 营收稳步提升，一季度利润重回高增长 

1.1、 2018 年板块营收加速增长，资产减值拖累利润 

2018 年计算机板块业绩出现好转，整体营业收入达到 5194 亿元，同比增长

15.68%，较 2017 年增加约 7.46 个百分点。利润端来看，虽然前三季度计算机

板块整体归母净利增速有小幅提升，但由于年报中计提了大量资产减值损失，整

个板块归母净利润大幅减少，合计 174 亿元，不及 2017 年板块整体归母净利润

的一半，同比增长率为-52.59%。 

图 1：2018 年计算机板块营收及增速  图 2：2018 年计算机板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2018 年计算机公司业绩分化情况进一步加大，这一现象在利润端有较为明显的

体现。根据我们统计，2018 营收增速大于 50%的公司有 13 家，较 2017 年减少

14 家，与此同时，营收进入负增长区间的公司有所增加，为 48 家，较 2017 年

增加 11 家；2018 年，归母净利润增速大于 50%的公司有 33 家，较 2017 年减

少 4 家，其中净利润增速大于 100%的公司有 19 家，较 2017 年增加 2 家，优

质公司竞争优势进一步凸显。 

图 3：2018 年计算机公司营收增速分布  图 4：2018 年计算机公司归母净利增速分布 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2018 年计算机板块归母净利润大幅下挫主要受到资产减值损失影响。2018 年计
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算机板块的资产减值损失合计约 302 亿元，，同比大幅约 154%，占整体营收比

重跃至 5.82%。从细分科目来看，商誉减值损失是导致资产减值大幅增加的主

要原因，2018 年计算机板块商誉减值损失约为 136 亿元，同比增加约 393%，

对资产减值损失增长部分的贡献占比为 59.4%。加回资产减值损失后，板块净

利润仅同比减少 1.93%。我们认为，在商誉减值一次性大幅计提后，板块未来

的业绩向好的确定性将得到加强。 

图 5：计算机板块资产减值损失情况（2014-2018）  图 6：计算机板块资产减值损失拆分（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

商誉产生于并购， 2015、2016 年是计算机行业的并购高峰期，根据 wind 数据，

2015 年和 2016 年计算机板块分别发生 163 起、197 起公司并购。由公司并购

引起的估值大幅上调导致前期累积的商誉过高，受业绩承诺期到期的影响，多家

公司集中在 2018 年进行商誉减值调整，未来几年内计算机板块集中发生商誉大

幅减值的概率大大下降。除此之外，我们认为，预期的会计准则变化和 2018 年

股价的低迷也是 2018 年商誉减值损失大幅增加的原因。 

图 7：计算机板块并购数量（例） 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

1.2、 2019Q1 营收增长持续，利润重回高增长 
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2019 年一季度板块营收持续增长，达到 1073 约亿元，同比增长 10.83%。净利

润方面，2019Q1 计算机板块整体归母净利约为 65 亿，同比增长 52.22%，重回

高增长。 

图 8：2019Q1 计算机板块营收及增速  图 9：2019Q1 计算机板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2019Q1 计算机板块业绩分化加剧的情况得到缓解。根据我们统计，2019Q1 营

收增速大于50%的公司有27家，较2018Q1减少13家，其中营收增速大于100%

的公司有 12 家，较 2018Q1 减少 4 家；净利润增速大于 50%的公司有 54 家，

较 2018Q1 增加 2 家，其中净利润增速大于 100%的公司有 36 家，较 2018Q1

增加 3 家。 

图 10：2019Q1 计算机公司营收增速分布情况（家）  图 11：2019Q1 计算机公司归母净利增速分布情况（家） 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

一季度非经常损益对业绩产生较大影响。2019Q1 计算机板块整体产生非经常性

损益达到 38 亿元，相比 2018Q1 增加约 25 亿元，直接导致一季度板块归母净

利的大幅增长。 
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图 12：计算机板块各年一季度非经常性损益情况 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

2、 板块毛利率与整体费用率稳定提高 

近年来，计算机板块整体毛利持续增长，2018 年板块整体毛利约为 5030 亿元，

同比增长 11.25%，增速较 2017 年下降了 13.1 个百分点；2019Q1 计算机板块

实现毛利约 1057 亿元，同比增长 11.16%，增速较 2018Q1 下降了 20.0 个百分

点，一季度毛利增速与营收增速基本保持一致。 

图 13：计算机板块各年毛利及增速 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

费用端来看，计算机板块销售费用和管理费用逐年向上。2018 年板块销售费用

约 415 亿元，同比增长 16.93%，增速较 2017 年下降了 2.1 个百分点；2019Q1

板块销售费用约 95 亿元，同比增长 10.40%，增速较 2018Q1 大幅下降了 19.3

个百分点。管理费用上看，2018 年板块管理费用约 770亿元，同比增长 21.36%，

增速较 2017 年下降 0.1 个百分点；2019Q1 板块管理费用约 183 亿元，同比增

长 17.74%，增速较 2018Q1 下降 10.5 个百分点。 
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图 14：计算机板块各年销售费用及增速  图 15：计算机板块各年管理费用及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

随着软件产业及云计算的崛起，计算机板块毛利率及费用率整体呈现上升趋势，

2018 和 2019Q1 板块毛利率分别为 31.44%和 30.74%，较往年同期分别变动

-1.25 和 0.18 个百分点。费用端来看，2018 年板块整体费用率 24.19%，其中

销售费用率 8.09%，管理费用率 15.00%，财务费用率 1.10%，整体费用率较

2017 年增长 0.95 个百分点；2019Q1 年板块整体费用率 27.57%，其中销售费

用率 9.03%，管理费用率 17.27%，财务费用率 1.28%，整体费用率较 2018Q1

增长 0.97 个百分点。 

图 16：计算机板块各年年报费用率变化情况  图 17：计算机板块各年一季度费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

我国软件从业人员持续增长，工资水平不断提高。根据工信部数据，2019 年一

季度，我国软件业从业平均人数 612 万人，同比增长 4.7%；从业人员工资总额

同比增长 13.2%，增速同比回落 0.9 个百分点；人均工资增长 8.1%。 
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图 18：软件业从业人员工资总额增长 

 

资料来源：工信部，国海证券研究所 

 

3、 工业互联网持续高景气，医疗 IT 出现拐点  

我们将板块内重点公司按照细分行业进行分类，计算了 2018 年及 2019Q1 各个

子行业的营收和归母净利同比增速，并与 2017 年及 2018Q1 情况进行比较，以

判断各个子行业业绩表现情况。我们发现，2018 年工业互联网、自主可控与网

络安全以及医疗 IT 景气程度较高，而在 2019 年一季度，人工智能、金融 IT 和

医疗 IT 的业绩有着不俗的表现。 

表 1：2018 年计算机各子行业业绩表现情况 

细分行业 
营收同比增速 归母净利同比增速 扣非净利同比增速 增速变化（pct） 

2017 2018 2017 2018 2017 2018 营收 归母净利 扣非净利 

云计算 50% 37% 25% 9% 11% 30% -12.9 -15.9 19.9 

工业互联网 23% 22% 15% 32% 31% 33% -1.3 16.1 2.7 

人工智能 33% 28% 8% -5% -9% 6% -5.8 -12.3 15.4 

自主可控与网络安全 51% 51% 24% 26% 29% 28% 0.2 2.4 -0.6 

金融 IT 45% 19% 12% 5% 1% 5% -26.2 -7.2 4.0 

医疗 IT 19% 12% -19% 13% -23% 21% -6.5 32.5 43.6 

智能汽车 2% -4% -25% -48% 14% -164% -5.8 -22.9 -178.4 

资料来源：wind，国海证券研究所 
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表 2：2019Q1 计算机各子行业业绩表现情况 

细分行业 
营收同比增速 归母净利同比增速 扣非净利同比增速 增速变化（pct） 

2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 营收 归母净利 扣非净利 

云计算 38% 29% -24% 27% 35% -8% -9.7 51.5 -43.2 

工业互联网 24% 26% 40% 23% 31% 35% 2.3 -16.6 3.9 

人工智能 34% 32% -14% 66% 16% 11% -1.8 80.1 -5.1 

自主可控与网络安

全 
59% 30% -32% 4% -7% -13% -28.5 35.4 -5.4 

金融 IT 25% 14% -3% 147% 102% -4% -11.3 149.9 -105.9 

医疗 IT 11% 19% -54% 31% 7% 37% 8.0 85.9 29.3 

智能汽车 -6% -7% -11% -66% 267% -88% -1.9 -55.0 -354.2 

资料来源：wind，国海证券研究所 

 

3.1、 工业互联网高景气，发展前景广阔 

工业互联网板块的重点公司包括东方国信、汉得信息、宝信软件、赛意信息、能

科股份等 5 家公司，产品覆盖 ERP、MES、PLM 等领域。我们认为，从工业互

联网板块近年业绩表现看，板块景气程度一直较高，近五年营收和归母净利

CAGR 分别为 17.1%和 24.1%，随着高端制造深入推进，工业企业的需求将得

到进一步释放，国产化的工业互联网平台有着广阔的发展前景。 

图 19：各年工业互联网板块营收及归母净利增速  图 20：各年一季度工业互联网营收及归母净利增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

3.2、 医疗 IT 利润出现拐点，互联网医疗确定性加强 

医疗 IT 板块的重点公司包括卫宁健康、东华软件、创业慧康、万达信息、久远

银海、思创医惠等 6 家公司，涵盖医院信息化、区域医疗信息化、医保信息化等

领域。我们认为，从医疗 IT 板块近年业绩表现看，板块出现了新的变化，2018

年板块利润重回正向增长，2019Q1 净利增速也有大幅提高，这代表了以互联网

医疗为代表的医疗 IT 创新业务商业模型已经逐步确定，盈利能力得到了增强，

将为板块提供较大向上空间。 
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图 21：2018 年医疗 IT 板块收入及增速  图 22：2018 年医疗 IT 归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

4、 行业评级及投资策略 

虽然受到资产减值损失影响，2018 年计算机板块利润端表现不佳，但板块整体

的营收增长依然稳健，同时板块毛利率稳步提升，各项费用率也无大幅波动，以

安全可控、云计算、医疗 IT 等为代表的子行业也维持高景气。我们认为，计算

机板块基本面整体向好，且确定性较强，业绩分化加大情况下，部分细分行业有

较大前景，维持行业推荐评级。 
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5、 重点推荐个股 

我们对 2018 年报和 2019 一季报细分行业的业绩总结发现， 2018 年工业互联

网、自主可控与网络安全以及医疗 IT 景气程度较高，而在 2019 年一季度，人

工智能、金融 IT 和医疗 IT的业绩有着不俗的表现。结合对未来行业景气度判断，

建议关注细分领域：安全可控、云计算、医疗 IT，重点推荐个股：能科股份、

万达信息、恒生电子、绿盟科技、科大讯飞等。 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-05-15  EPS   PE  投资 

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

002230.SZ 科大讯飞 29.89 0.29 0.43 0.64 103.07 69.51 46.7 买入 

300168.SZ 万达信息 13.86 0.21 0.42 0.52 66.0 33.0 26.65 买入 

300369.SZ 绿盟科技 13.02 0.22 0.26 0.31 59.18 50.08 42.0 买入 

600570.SH 恒生电子 66.6 0.98 1.22 1.40 67.96 54.59 47.52 买入 

603859.SH 能科股份 20.49 0.45 1.14 1.85 45.53 17.97 11.08 买入 
  
资料来源：wind，国海证券研究所（注：带*的公司盈利预测取自万得一致预期） 
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6、 风险提示 

1） 相关产业政策不明确风险； 

2） 市场竞争加剧风险； 

3） 重点公司业绩不达预期。 
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