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行业研究 行业周报 投资评级：推荐 

2018 年报和 2019 年 1 季报行业分化，看好云计算、金融 IT、医疗 IT 等 
               ——计算机行业 2019.4.29-4.30 周报 

核心观点 行业表现对比图 

行业走势： 

本周申万计算机指数下跌 3.80%，沪深 300 指数上涨 0.62%，板块成
交额 904.08 亿。本周仅有两个交易日，延续了上周调整的态势，特别
是前期强势股在这两个交易日调整较多。 

 

行业观点： 

1、个别公司业绩暴雷，或致市场风险偏好下行 

本周是年报和一季报披露的最后日期，A 股个别公司因商誉减值等因素
影响，亏损大幅超过之前年报预告的区间，同时，个别公司财务会计和
信息披露等方面存在问题，业绩暴雷。财务风险或将导致市场风险偏好
大幅下降，引起股价调整。 

2、短期板块有望回归基本面驱动为主 

我们认为短期板块有望回归到基本面驱动为主的状态，继续看好受益于
技术和政策红利、兼具业绩和空间的逆周期行业：云计算、金融 IT、医
疗 IT。同时，我们也看好市场认知不充分、存在基本面预期差的优质细
分龙头，仍存在估值修复的空间。 

 

行业动态： 

2018 年报和 2019 年 1 季报情况：行业分化，看好云计算、金融 IT、
医疗 IT 等 

1、19Q1 业绩小幅改善，板块结构性特征明显 

（1）19Q1 增速相比 18Q1 大幅下滑，相比 18 年小幅提升 

2018 年行业营收合计 6406 亿元，同比增长 17.7%，增速相比 2017 年
提高 7.6 个百分点；2019Q1 合计 1393 亿元，同比增长 15.3%，增速
相比 2018Q1 降低 15.1 个百分点。 

2018 年行业扣非归母净利润合计 146 亿元（剔除亏损超 35 亿企业 2
家），同比下滑 45.9%，增速相比 2017 年下降 64.8 个百分点；2019Q1
合计 30.5 亿，同比增长 0.1%，增速相比 2018Q1 下降 54 个百分点。 

（2）个股营收增速相对一致，净利润增速以分化为主 

2018 年营收增速高于 50%的 15.3%，低于-50%的占比 3.8%；2019Q1
营收增速高于 50%的 6.2%，低于-50%的占比 1.4% 

2018 年扣非归母净利润增速高于 50%的占比 19%，低于-50%的占比
26.8%；2019Q1 扣非归母净利润增速高于 50%的占比 25.4%，低于
-50%的占比 23.9%。 
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2、医疗 IT 业绩增长加速，利润质量有望好转 

医疗 IT 统计卫宁健康、创业慧康、和仁科技、麦迪科技、思创医惠、万达信
息、久远银海、东软集团、东华软件。 

（1）业绩加速增长 

行业营收持续增长，净利润自 2017 年开始复苏，增速不断加快，医疗 IT 高
景气度开始从订单到业绩体现。我们认为 19 年业绩增长加速确定性高。 

若剔除东软集团（创新业务至净利润下滑），行业 2018 和 2019Q1 扣非归
母净利润分别同比增长 20%、40.4%。2014-2018 年，行业净利率持续下行，
应收账款占营收之比持续提高。 

图 1：医疗 IT 业绩情况 

 
资料来源：wind，国都证券 

图 1：医疗 IT 经营质量 

 
资料来源：wind，国都证券 

 

（2）板块自 2017 年来业绩开始复苏，但利润质量未好转。主要因： 

1）行业迎来升级换代高峰期 

2009 年起前 1 代医院信息化建系统大批量建设，一般使用时间为 8-10 年。
2016 年为上一周期尾部，渗透率居于高位，2017 年开始迎来新的更新周期。 

2）行业集中度提升，订单规模增大 

新 IT 系统要求实现医院信息化整体部署和各科室数据打通，有利于大供应
商。公开订单统计显示医疗机构统一招标已逐渐成为常态，订单向优秀的供
应商倾斜。 

3）2018 年起行业政策密集出台 
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自 2016 年底“健康中国”上升至国家战略后，互联网医疗、电子病历、健
康数据等相关政策密集出台，国家对医疗健康及其信息化产业高度重视。如
2018 年发布的《关于进一步推进以电子病历为核心的医疗机构信息化建设工
作的通知》及《关于印发电子病历系统应用水平分级评价管理办法（试行）
及评价标准（试行）的通知》，电子病历建设升级将带来 400 亿左右市场空
间。 

4）净利率和应收账款占营收之比持续下行 

一因此前行业竞争加剧，二因总包后分包的订单增多。 

 

（3）我们认为 19 年业绩加速增长的确定性高，利润质量有望好转。 

1）在手订单保障 

医疗信息化企业订单和收入存在时间差，一般为 9 个月，即 18 年业绩主要
体现 17 年订单情况，19 年业绩主要体现 18 年订单情况。18 年行业重点企
业订单同比增长 63%，卫宁健康 18 年和 2019Q1 预收账款均同比翻倍。 

2）政策等利好因素将持续 

2019 年，新发布了《关于加强三级公立医院绩效考核工作的意见》和《关于
启动 2019 年全国三级公立医院绩效考核有关工作的通知》，进一步推动院
内信息化建设投入，加速行业订单释放。 

 

3、云计算：IaaS 业绩小年但调整幅度将好于预期，SaaS 持续稳定增长 

云计算 IaaS 层统计浪潮信息、中科曙光、易华录、紫光股份、宝信软件；
SaaS 层统计用友网络、汉得信息、广联达、泛微网络。 

（1）IaaS：当前业绩与未来预期的博弈 

19 年是 IaaS 小年。受益云计算的爆发，IaaS 供应商 15 年开始迎来爆发增
长。17 年来业绩增速下滑，一是回归正常行业增速，二是云巨头资本支出放
缓（云巨头受制盈利压力放缓扩张节奏、下游云客户需求受经济和资本市场
下行影响）；但利润质量有所好转。 

图 1：IaaS 业绩情况 

 
资料来源：wind，国都证券 

图 1：IaaS 经营质量 
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资料来源：wind，国都证券 

 

我们认为： 

（1）19H1 业绩预计继续承压，但放缓的幅度和时间都将好于市场预期。主
要受益于百度、华为、AWS、微软等国内外强力竞争对手加大投入并形成鲶
鱼效应。美国 FAMGA2018Q4 资本开支已回升，中国 BAT2018Q4 资本开
支下滑好于市场预期。 

（2）中长期逻辑确定性强。中国云计算市场空间大，需求、技术、产品、应
用场景、政策共振，渗透率持续提高的中长期逻辑确定性强，将带动上游供
应商的同步增长。 

 

（2）SaaS：业绩持续增长，SaaS 业务有望扭亏为赢 

业绩持续增长，2019Q1 扣非归母净利润同比增长 1252%，主要因用友网络
亏损大幅收窄。SaaS 业务收费模式是订阅制，收入确认为预收账款，中早
期普遍为亏损状态，板块净利率和应收账款占比下降说明行业 SaaS 业务发
展顺利，收入占总营收之比持续提高。 

我们认为，SaaS 行业 19 年业绩将继续稳定增长。随着各大企业持续打磨产
品，留存率不断提高，大企业使用和付费意愿不断加强，未来 SaaS 业务将
迎来盈利。 

图 1：SaaS 业绩情况 

 
资料来源：wind，国都证券 

图 1：SaaS 经营质量 
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资料来源：wind，国都证券 

 

4、金融 IT：兼具长期成长性和短期周期性，有望受益下游回暖 

金融 IT 统计赢时胜、宇信科技、金证股份、恒生电子、顶点软件、同花顺、
大智慧、长亮科技、东方财富。 

1）非银 IT 有明显的周期性。客户预算决定订单采购和验收意愿。行业在熊
市持续投入打磨产品，牛市享受利润。15 年牛市时客户采购和验收意愿大增，
行业利润率和净现金流明显提升。 

2）受益客户、政策、业务、技术、定制化需求 5 维驱动因素。16 年虽然下
游相对稳定，但业绩仍能维持增长。应收账款占比提升，利润质量有所下降。 

3）金融 IT2019Q1 业绩维持稳定，但非银 IT 的下游客户券商/基金等 2019Q1
净利润爆发，订单采购和验收意愿将提升，全年有望受益于资本市场行情回
暖，实现净利润大幅提升。 

4）金融供给侧改革等将助推中国金融发展和金融结构优化，中小银行和券商
/基金等 IT 供应商长期受益，金融 IT 市场空间巨大。 

图 1：SaaS 业绩情况 

 
资料来源：wind，国都证券 

图 1：SaaS 经营质量 
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资料来源：wind，国都证券 

 

风险提示：部分行业订单回暖不及预期；科技创新可能带来短期业绩下降；
新业务拓展不达预期风险；行业估值中枢下移风险；商誉减值风险。
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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