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相关报告 

1 《计算机：2019 年计算机行业中期策略：云计

算保持较高增长，安全可控迎来战略发展期》 

2019-06-03 

2 《计算机：计算机行业 2019 年 4 月月报：经营

状况有所改善，尚需等待投资机会》 2019-05-13 

3 《计算机：计算机行业 2019 年 3 月月报：估值

修复接近尾声，细选优质标的》 2019-04-12 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

浪潮信息 0.51 48.55 1.70 14.56 1.98 12.51 推荐 

中科曙光 0.67 59.76 0.97 41.28 1.31 30.56 谨慎推荐 

广联达 0.39 77.90 0.46 66.04 0.57 53.30 谨慎推荐 

用友网络 0.32 80.28 0.43 59.74 0.56 45.88 谨慎推荐 

四维图新 0.37 44.59 0.32 51.56 0.40 41.25 谨慎推荐 

中科创达 0.41 70.00 0.56 51.25 0.70 41.00 谨慎推荐 

深信服 1.55 57.28 0.68 130.56 1.01 87.90 谨慎推荐 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 5 月 12 日-6 月 20 日，A 股计算机板块下跌 0.21%，全行业排名第 11。

5 月 12 日—6 月 20 日，上证综指上涨 1.63%，沪深 300 上涨 2.63%，

创业板指下跌 2.34%，中小板指下跌 1.92%，申万计算机指数下跌

0.21%，落后大盘 1.84 个百分点，落后沪深 300 指数 2.83 个百分点，

在申万一级行业中排名第 11 位。 

 整体法估值处于历史后 39%分位，中位数估值处于历史后 36%分位。

截至 6 月 20 日，计算机板块整体法估值为 45.80 倍，较上月水平略微

上升，位于历史后 39%分位；中位数估值为 49.21 倍，处于历史后 36%

分位。计算机板块相对沪深 300 的估值较上月水平有所下降，处于 2.32

倍的水平，仍高于历史中值。与港股和美股信息技术行业估值对比来

看，A 股估值最高，美股次之，港股最低。 

 2019 年 1 到 4 月，我国软件和信息技术服务业发展快速平稳。2019

年 1-4 月，我国软件和信息技术服务业发展快速平稳，业务收入加快

增长，出口增速小幅回升，从业人数稳步增加，工资水平较快增长。

在需求提升、政策环境利好等因素带动下，工业软件、电子商务平台

服务、大数据服务等领域增势突出。中部地区增速突出，东部和西部

地区稳定增长。中心城市和部分省市保持领先，对地区产业形成有力

支撑。 

 投资建议。2019 年一季报看计算机行业盈利能力下滑的趋势得到一定

改善，但是否能够持续尚需观察。目前行业 40 倍左右的市盈率与 15%

左右的业绩增速相比尚存在一定的错配。中美贸易摩擦降低了市场的

风险偏好，经济下行压力下行业应用型的计算机公司也将面临较大的

业绩压力，计算机行业作为高弹性行业短期内缺乏明显的投资机会。

我们判断市场进入观察期，但明显的投资机会尚需等待，建议关注受

益于自主可控政策加速实施的公司。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期。 
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1 A 股市场表现 

本月（5 月 12 日—6 月 20 日）市场。5 月 12 日—6 月 20 日，上证综指上涨 1.63%，

沪深 300 上涨 2.63%，创业板指下跌 2.34%，中小板指下跌 1.92%，申万计算机指数下跌

0.21%，落后大盘 1.84 个百分点，落后沪深 300 指数 2.83 个百分点，在申万一级行业中

排名第 11 位。 

图 1：5 月 12 日-6 月 20 日申万一级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

本月（5 月 12 日—6 月 20 日）申万计算机三级子行业指数整体下跌，其中计算机设

备指数下跌 3.17%，IT 服务指数下跌 2.21%，软件开发指数上涨 3.67%。 

图 2：5 月 12 日-6 月 20 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：财富证券，wind 
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个股方面，5 月 12 日—6 月 20 日，申万计算机行业 207 只股票中 88 只上涨，119

只下跌，个股涨幅中位数为-0.81%。去掉近期发行上市的新股后，涨幅前五的股票分别

为网达软件、京天利、创意信息、北信源和金溢科技。跌幅前五名的股票为*ST 索菱、

*ST 工新、拉卡拉、金证股份和和仁科技。 

表 1：5 月 12 日-6 月 20 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名 行业涨幅后五名 

股票名称 涨跌幅(%) 关注点 股票名称 涨跌幅(%) 关注点 

网达软件 32.21 移动互联网 *ST 索菱 -41.03 智能汽车 

京天利 30.76 金融科技 *ST 工新 -21.45 人脸识别 

创意信息 30.69 5G 拉卡拉 -18.80 移动支付 

北信源 28.97 金融科技 金证股份 -17.92 金融科技 

金溢科技 27.88 区块链 和仁科技 -17.54 智慧医疗 

资料来源：财富证券，wind 

 

估值方面，截至 6 月 20 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 45.80 倍，

较上月水平略微上升，位于历史后 39%分位；中位数估值（TTM）为 49.21 倍，处于历

史后 36%分位。计算机板块相对沪深 300 的估值（中位数）较上月水平有所下降，处于

2.32 倍的水平，仍高于历史中值 1.60 倍。 

图 3：行业绝对估值（中位数法，剔除负值）  图 4：行业相对估值（中位数法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

将 A 股与港股和美股信息技术行业估值对比来看，A 股的行业中位数估值最高，美

股次之，港股最低。与上月数据对比，A 股、港股和美股的整体估值均较上月有所下降。 
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图 5：A 股申万计算机行业及子行业中位数估值  图 6：港股 wind 信息技术行业及子行业中位数估值 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

图 7：美股 wind 信息技术行业及子行业中位数估值 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2019 年 1-4 月，我国软件和信息技术服务业发展快速平稳，业务收入加快增长，出

口增速小幅回升，从业人数稳步增加，工资水平较快增长。在需求提升、政策环境利好

等因素带动下，工业软件、电子商务平台服务、大数据服务等领域增势突出。 

从总体来看，软件业务收入保持较快增长。2019 年 1-4 月，全国软件业完成软件业

务收入 20504 亿元，同比增长 14.8%，增速比上年同期提高 0.5 个百分点；行业实现利润

总额 2503 亿元，同比增长 8.7%，增速比上年同期降低 2.1 个百分点，较 1-3 月回落 4.6

个百分点；实现出口 153 亿美元，同比增长 8%，较 1-3 月提高 3.4 个百分点；行业从业

平均人数为 623 万人，同比增长 4.6%，工资总额同比增长 15.8%，增速提高 1.7 个百分

点，人均工资增长 10.6%。 
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图 8：软件行业收入增速  图 9：软件产品收入增速 

 

 

 

资料来源：财富证券，ifind，工信部  资料来源：财富证券，ifind，工信部 

 

分领域来看，各细分领域平稳增长。1-4 月，软件产品实现收入 5793 亿元，同比增

长 13%，增速同比提高 0.9 个百分点，低于全行业平均水平 1.8 个百分点，占全行业收入

比重的 28.3%，整体平稳。其中，工业软件产品实现收入 597 亿元，同比增长 19.5%，增

速提高 5.2 个百分点，增长速度较快，制造业升级趋势加快。信息技术服务实现收入 12075

亿元，同比增长 17.2%，增速同比提高 0.2 个百分点，高出全行业平均水平 2.4 个百分点，

在全行业收入中占比为 58.9%。其中，云服务收入同比增长 12.7%，低于全行业平均 2.1

个百分点；大数据服务收入同比增长 20.7%，高出全行业平均 5.9 个百分点；电子商务平

台技术服务收入增长 24%，增速同比提高 5.1 个百分点，高出全行业平均 9.2 个百分点；

集成电路设计服务收入增长 7.1%，同比回落 0.8 个百分点，低于行业平均 7.7 个百分点。

信息安全产业稳步发展，实现收入 291 亿元，同比增长 12.2%，较 1-2 月下滑 1.2 个百分

点。嵌入式系统软件实现收入 2346 亿元，同比增长 7.9%，增速较 1-3 月下滑 1.3 个百分

点。 

分区域来看，中部地区增速领先，东、西部地区维持快速增长。1-4 月，东部地区完

成软件业务收入 16584 亿元，同比增长 14.9%，增速同比提高 0.6 个百分点；中部地区完

成软件业务收入为 960 亿元，同比增长 20.9%，增速同比提高 0.3 个百分点，高出全国

6.1 个百分点；西部地区实现收入 2381 亿元，同比增长 14.9%，增速同比提高 0.4 个百分

点；东北地区完成软件业务收入 578 亿元，同比增长 7.9%，增速同比提高 1 个百分点。

主要软件大省增速维持在 10%以上，1-4 月软件业务收入居前列的广东（同比增长 11.1%）、

北京（18.0%）、江苏（14.7%）、浙江（17.1%）、山东（17.4%）和上海（12.0%）合计完

成业务收入占全国比重为 73.2%。增速居前 5 名的省市有江西（同比增长 80.7%）、河北

（38.3%）、内蒙古（31.7%）、广西（30.6%）和河南（28.2%）。城市方面，全国 15 个副

省级中心城市合计实现软件业务收入 11369 亿元，同比增长 14.0%，增速同比回落 0.4 个

百分点，低于全国平均水平 0.8 个百分点，占全国软件业的比重为 55.4%。 
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图 10：2019 年一季度软件产业分类收入占比  图 11：2019 年一季度软件业分区域增长情况 

 

 

 

资料来源：工信部，财富证券  资料来源：工信部，财富证券 

 

3 投资观点 

在经历 4 月份的大幅回调之后，5 月计算机板块有所企稳。中美贸易战的进展从多个

维度对计算机板块的走势产生了影响。首先，中美贸易战明显降低了全市场的风险偏好，

而且这种风险偏好的影响有可能在较长一段时间都将存在，因此计算机板块作为高弹性

板块取得超额收益的可能性较低。同时，板块中一些细分行业和公司受到了美国政策的

直接影响，如海康威视在可能被美国列入实体名单的新闻传出后，股价明显受到了压制。

另一方面，在贸易战背景下自主可控的相关政策有加快落地的迹象，中国软件、中国长

城等自主可控的龙头公司在股价上看受到了较强的支撑。 

如果我们以更长的观察周期来分析，正如我们在之前几个月的月报中多次指出，在

经历了年初的大涨后，计算机板块的整体估值和业绩处于一定程度的错配。经过近期的

调整目前计算机行业计历史 TTM 整体法估值为 43.33 倍，TTM 中位数估值为 48.71 倍，

均位于历史后 35%分位附近，与行业整体 15%左右的业绩增速相比仍不能完全匹配。从

2018 年年报和一季报的数据看，计算机板块上市公司的经营状况有所缓和，但是由于一

季度基数较低，营收增速是否能够在二三季度回升以及业绩改善是否能够持续尚需观察。

中美之间的贸易摩擦有可能是长期性的，在经济压力的背景下行业应用型的 A 股计算机

上市公司的业绩增速将面临较大压力。虽然当前业绩与估值的匹配情况较前两月有所改

善，但目前全板块尚未观察到较为明显的趋势线投资机会。建议关注自主可控带来的上

市公司业务变化和相关的投资机会。维持行业“同步大市”评级。 
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4 行业重大资讯 

4.1 工信部携多方助力自动驾驶发展 

证券时报 e 公司 6 月 3 日讯，由中国软件评测中心、工信部装备工业发展中心牵头，

联合清华大学、华为、上汽等单位编制的《车载智能计算基础平台参考架构 1.0(2019 年)》

发布。参考架构的研究梳理，可为我国车载智能计算基础平台的技术创新、标准研制等

提供参考和引导。 

 

4.2 微软联手甲骨文整合云服务 

新京报讯 6 月 6 日消息，微软和甲骨文宣布建立一个新的合作关系，两家公司将通

过网络直连他们的云服务，以便用户可以在两者之间无缝地迁移其工作负载和数据。这

种关系在竞争激烈的云计算市场并不常见，尤其是涉及身份的互操作性。微软和甲骨文

发布的联合声明显示，企业用户将可以无缝地使用微软Azure的分析和人工智能等服务，

以及甲骨文自主数据库等云服务。整体来说，双方为用户提供了一站式的服务，为用户

提供经营整个企业的所有云服务和应用程序。 

 

4.3 国家电网有限公司大数据中心成立 

中证网消息，5 月 21 日，国家电网有限公司大数据中心成立揭牌仪式暨大数据发布

会在京召开。中国电力大数据创新联盟筹备工作同时启动。公司董事长寇伟为大数据中

心揭牌。公司总经理辛保安出席揭牌仪式并讲话。据介绍，大数据中心是公司数据管理

的专业机构和数据共享、数据服务、数字创新平台，主要负责公司数据管理、运营、服

务等方面工作，致力实现数据资产统一运营，推进数据资源高效使用，为公司建设“三

型两网”世界一流能源互联网企业提供数字化支撑。 

 

4.4 北京海淀出台人工智能 15 条 

腾讯网消息，5 月 19 日，海淀区举办中关村科学城创新发展发布会，发布“人工智

能十五条”“智能网联汽车十五条”等多项新政策，升级中关村科学城“创新生态雨林”。

海淀区将遴选区域内前沿技术和代表性企业，率先在全市推出一批科技应用场景建设项

目。首批推出共计 17 个重点典型应用场景，包括智慧医疗、科技公园、智慧社区、智慧

交通、无人便利店等与城市治理和民生保障密切相关的场景，以及金融风险智能监测、

超高清视频技术、非公党建学习平台、5G 技术推广等行业技术应用场景。 
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4.5 依图科技首推云端视觉推理 AI 芯片 

中新经纬消息，5 月 9 日，依图科技在上海举办发布会，会上发布了依图科技的自研

云端视觉推理 AI 芯片 questcore，以及基于该芯片构建的软硬件一体化系列产品和行业解

决方案。据依图科技首席创新官吕昊介绍，依图原子服务器基于 questcore 打造，一台服

务器提供的算力与 8张英伟达 P4卡服务器相当，而体积仅为后者的一半，功耗不到 20%。

依图视频解析系统，将原本需要 16 台机柜的方案压缩到 1 台，使整体建设费用投入减少

50%，运维成本降低 80%。不仅如此，依图原子服务器能够直接在云端升级系统，不需

要大规模购买或者更新已有的摄像头、传感器等终端设备，大幅提高了现有基础设施的

利用率。 

 

4.6 微软展示流媒体游戏服务 Project xCloud 

新浪科技讯北京时间 6 月 10 日早间消息，据美国财经媒体 CNBC 报道，就在谷歌公

布了有关 Stadia 的最新细节几天后，微软在 E3 2019 游戏展上展示了云流媒体服务 Project 

xCloud。这表明“云游戏战”即将升温。Project xCloud 它将允许用户将整个 Xbox One 库通

过流媒体方式传输到移动设备。微软希望通过 Project xCloud 计划让玩家随时随地都能游

玩 Xbox 游戏。经过初步测试，基本上可以做到实时操纵，没有延迟感。微软计划在 10

月推出这项服务，这也赶在谷歌 Stadia 之前。 

 

4.7 Salesforce 斥资 157 亿美元收购 Tableau 

36 氪网消息，继谷歌本月 26 亿美元收购 Looker 之后，企服领域再现大手笔交易。6

月 10 日，Salesforce 宣布 157 亿美元收购企服领域另一家上市公司 Tableau。Salesforce

是 CRM 领域巨头，Tableau 是分析技术的代表公司，此前双方就已经建立了相关的合作

关系。 

 

4.8 英伟达宣布将携手 ARM 研发超级计算机 

腾讯科技讯 6 月 20 日消息，据外媒报道，芯片巨头英伟达刚刚宣布，将利用其芯片

与 ARM 公司的处理器打造超级计算机，进一步推动英伟达开发用于气候变化预测和核武

器建模的系统。长期以来，英伟达始终以为个人电脑（PC）提供图形芯片而闻名，以使

视频游戏看起来更逼真，但研究人员现在也在数据中心内使用英伟达的芯片，以加快人

工智能（AI）计算工作的速度，比如训练计算机识别图像。为此，英伟达所谓的加速器
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芯片始终在与英特尔和 IBM 等公司的中央处理器携手工作。在周一于德国举行的超级计

算会议上，英伟达宣布，其加速器芯片将在今年年底之前与 ARM 处理器配合使用。英伟

达加速计算部门副总裁伊恩·巴克(Ian Buck)表示，从技术角度看，建造配有 ARM 处理

器的超级计算机将是一个“艰巨的任务”。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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