
 

计算机 | 证券研究报告 — 行业点评 2019 年 7 月 15 日 

[Table_IndustryRank] 

强于大市 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《计算机行业周报(7.1-7.7)》20190706 

《计算机行业 2019 年中期策略》20190630 

《计算机行业周报(6.24-6.30)》20190630 

 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

[Table_Industr y]  计算机 
 

[Table_Anal yser ]  

杨思睿 

(8610)66229321 
sirui.yang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300518090001 

*孙业亮为本报告重要贡献者 

 

 

[Table _Title]  

计算机行业 2019 中报前瞻 

业绩增速让投资机会明朗化 
  
 

板块整体业绩增速中规中矩，按总量法 19H1 业绩增速预计为 6.6%，按中

位数法为 15.0%，其中 Q2 环比增速的中位数为 22.2%，或预示着行业正在

逐季好转。细分板块中医疗信息化（+24.1%）、工业互联网（+23.0%）、

金融科技（+19.5%）、云软件（+14.4%）、云硬件（+14.3%）等细分行

业实现较好增长，存在板块层面的相对配置优势。 

支撑评级的要点 

 板块公司业绩变化呈现“7:3”分布。截止 7月 12日，共有 117家公司

公布 2019H1业绩预告数据，占比达 57%。按照中位数计算，同比增长

（或持平）的公司共有 81家，下降的有 36家，占比分别为 69%和 31%，

净利润均值为 8450万元。 

 按总量法看 2019H1 业绩增速为 6.6%。总量法计算行业净利润同比增速

为 6.6%，2019Q2环比增长 864.0%，虽然行业有季节性（Q1基数较低），

但环比高增速仍体现逐季改善态势。 

 按中位数法看业绩增速为 15.0%。（1）117 家公司预告增速中位数为

15.0%，好于整体法增速，表明正向高增长的企业数量提升了行业整体

水平。（2）Q2 环比 Q1 增速中位数为 22.2%，同样预示着行业逐季好

转机会。 

 多数细分板块实现正向增长，医疗 IT、金融科技等行业景气度依然较

高。2019H1预告业绩增速维持正向的板块主要有医疗信息化（+24.1%）、

工业互联网（+23.0%）、金融科技（+19.5%）、云软件（+14.4%）、云

硬件（+14.3%）、人工智能（+1.9%）6 大板块。增速为负的行业主要

有智能安防（-0.1%）、信息安全（-78.1%）。医疗 IT、金融科技等板

块领先，全年配置价值显现。 

重点推荐 

 业绩预告期后业绩层面因素加重，估值受情绪反复影响的行情或将弱

化，转为单边行情；中报预告显示业绩确定性增强，估值也受科创板

带动较难再下探，因此进一步预计为单边上行行情。重点推荐业绩预

期较好的板块和个股，包括医疗 IT领域的卫宁健康、创业慧康，信息

安全领域的启明星辰、美亚柏科，SaaS云软件领域的用友网络、超图

软件，云硬件领域的浪潮信息、紫光股份。 

评级面临的主要风险 

 风险偏好下降；下游需求不及预期；重点公司代表性下降。 
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预计 19H1 业绩增速为 6.6%，表现中规中矩 

整体法 YOY 为 6.6%，中位数法 YOY 为 15% 

截止 2019 年 7 月 12 日，按照 SW 计算机板块（加上海康威视、大华股份）209 家 A股公司划分，共

有 117家公司公布 2019H1 业绩预告数据，占比达 57%。按照预告增速上下限的中位数计算，同比增

长（或持平）的公司共有 81 家，同比下降的有 36家，占比分别为 69%和 31%。其中净利润均值为 8450

万元。 

由于已预告业绩公司数覆盖率近 6 成，具备较好代表性，以下对上半年业绩预测主要基于预告数据

（中位数）展开。 

 

图表 1. 板块内中报业绩预告增速变化分布 

同比增加或持

平, 81家, 69%

同比下降, 36家

, 31%

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

按总量法看 2019H1 业绩增速为 6.6%。按总量法计算 2018H1业绩和 2019H1预告净利润，得到行业同

比增速为 6.6%，同样本数据公司 2019Q2 环比 2019Q1 增长 864.0%。计算机行业收入和净利润季节性

一般逐季增加，因此 Q1基数较小。即便如此，考虑环比增速水平很高，因此预计行业正处于逐季改

善阶段。 

按中位数法看 2019H1 业绩增速中位数可达 15.0%。（1）117家公司预告增速中位数为 15.0%，表现好

于整体法增速（6.6%）。两者差异表明行业整体增长向好，但少数个股影响因子较大；同时正向增

长较快的企业数量对行业整体提升起到显著作用。（2）Q2 环比 Q1 增速中位数为 22.2%，同样预示

着行业正在逐季好转。 
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图表 2. 行业内 2019H1 业绩预告概览 

公司 H1 业绩增速(%) 公司 H1 业绩增速(%) 公司 H1 业绩增速(%) 

维宏股份 4,670.7 雄帝科技 35.4 华测导航 4.8 

东方通 2,634.0 银江股份 35.0 银信科技 0.0 

金溢科技 1,262.8 恒华科技 32.5 海康威视 0.0 

御银股份 1,131.4 汉王科技 31.3 科创信息 (1.5) 

维信诺 1,016.3 同花顺 30.0 新晨科技 (2.5) 

朗新科技 838.0 聚龙股份 30.0 汉鼎宇佑 (5.0) 

天泽信息 803.9 京天利 28.3 朗玛信息 (5.0) 

*ST 荣联 555.0 浩云科技 25.0 科蓝软件 (7.3) 

海联讯 397.4 安硕信息 25.0 数码科技 (7.5) 

科大国创 340.0 易联众 24.7 中孚信息 (10.0) 

新开普 213.6 先进数通 24.0 中科信息 (10.0) 

立思辰 166.1 *ST 凯瑞 23.3 华铭智能 (10.0) 

华平股份 139.8 北信源 20.0 东方国信 (20.0) 

奥飞数据 135.4 创意信息 20.0 兆日科技 (25.0) 

新国都 125.0 汇金股份 18.7 中海达 (25.0) 

达华智能 120.0 万兴科技 17.5 中威电子 (35.0) 

世纪瑞尔 112.3 鼎捷软件 17.5 天玑科技 (35.0) 

华虹计通 111.2 朗科科技 17.5 旋极信息 (36.5) 

正元智慧 99.2 数字政通 15.0 浩丰科技 (39.0) 

同为股份 93.2 润和软件 15.0 真视通 (40.0) 

佳发教育 91.8 天源迪科 15.0 万达信息 (42.5) 

创业慧康 90.5 恒实科技 15.0 深信服 (47.9) 

方直科技 90.0 赛为智能 15.0 赛意信息 (48.8) 

神思电子 90.0 恒锋信息 12.5 诚迈科技 (49.8) 

安居宝 75.0 中新赛克 10.0 捷成股份 (58.9) 

易华录 70.0 数字认证 9.5 同有科技 (60.0) 

汇纳科技 67.8 汇金科技 9.5 博思软件 (60.1) 

顺利办 66.5 汉得信息 7.8 神州泰岳 (60.4) 

辉煌科技 65.0 长亮科技 7.5 飞天诚信 (65.0) 

万集科技 55.4 华宇软件 7.5 东方网力 (70.0) 

和仁科技 55.2 大华股份 7.5 联络互动 (83.7) 

高伟达 54.7 赢时胜 7.5 雷柏科技 (84.2) 

三泰控股 51.1 四方精创 7.5 丝路视觉 (84.2) 

荣科科技 45.0 卫士通 7.2 美亚柏科 (86.2) 

拓尔思 45.0 南天信息 7.1 合众思壮 (118.7) 

绿盟科技 44.8 康拓红外 6.8 久其软件 (200.7) 

思特奇 42.2 彩讯股份 6.0 辰安科技 (227.4) 

卫宁健康 40.0 海兰信 5.0 *ST索菱 (291.9) 

中科创达 39.2 超图软件 5.0 银之杰 (1,933.7) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

医疗信息化和金融科技等板块表现较好 

将 72个市场关注度较高、所属概念较纯的标的分为工业互联网、金融科技、人工智能、信息安全、

医疗信息化、云计算软件、云计算硬件、智慧安防等 8 个子板块（见图表 3）。 
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图表 3. 主要计算机上市公司子板块划分 

子板块 上市公司 

工业互联网 东方国信、启明信息、卫士通、汉得信息、绿盟科技、今天国际、用友网络、宝信软件 

金融科技 
恒生电子、长亮科技、东方财富、赢时胜、金证股份、高伟达、顶点软件、浩云科技、先进数通、

顺利办、金财互联、新开普 

人工智能 
科大讯飞、拓尔思、四维图新、中科创达、神思电子、汉王科技、川大智胜、海康威视、大华股

份、佳都科技 

信息安全 
启明星辰、深信服、中新赛克、美亚柏科、辰安科技、绿盟科技、旋极信息、北信源、任子行、

蓝盾股份、卫士通、中孚信息、天源迪科、南洋股份 

医疗信息化 
卫宁健康、东华软件、思创医惠、万达信息、润和软件、创业软件、神思电子、和仁科技、麦迪

科技 

云计算硬件 
紫光股份、浪潮信息、中科曙光、华胜天成、宝信软件、深信服、易华录、数据港、奥飞数据、

同有科技 

云计算软件 
石基信息、广联达、卫宁健康、超图软件、恒华科技、泛微网络、用友网络、华宇软件、航天信

息、宝信软件、汉得信息、赛意信息、鼎捷软件 

智能安防 
海康威视、大华股份、东方网力、苏州科达、千方科技、佳都科技、天源迪科、熙菱信息、立昂

技术 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

按照整体法，2019H1预告业绩增速维持正向的板块主要有医疗信息化（+24.1%）、工业互联网（+23.0%）、

金融科技（+19.5%）、云软件（+14.4%）、云硬件（+14.3%）、人工智能（+1.9%）6大板块。增速为

负的行业主要有智能安防（-0.1%）、信息安全（-78.1%）。 

 

图表 4. 计算机部分子板块增速变化 

24.1% 23.0% 19.5%
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-0.1%

-78.1%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

医疗IT 工业互联

网

金融科技 云软件 云硬件 人工智能智能安防信息安全

整体法增速
 

资料来源：万得，中银国际证券 
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进一步观察细分板块内具体公司变化情况如下。 

 

图表 5. 医疗信息化公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 6. 工业互联网公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 7. 金融科技公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 云软件公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9. 云硬件公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 10. 人工智能公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11.智能安防公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 12. 信息安全公司 19H1 业绩预告变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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重点公司简要分析 

卫宁健康：扣非增速略低于预期，创新业务长远价值将显 

1、扣非后增速略低于预期，单季及半年增速维持在 40%左右。按照中位数计算，H1实现净利润 1.66

亿，Q2单季净利润 1.09 亿（+39%），符合我们之前 40%增速的预判，政府补助为主的非经常损益影

响约 3300万，扣非后归母净利润为 1.33亿（+20%），扣非后增速略低于预期； 

2、传统业务快速增长，行业高景气度得到验证。业绩增速较优异主要得益于传统医疗 IT订单快速增

长，同行（创业等）业绩俱佳，验证行业高景气度，且电子病历新政策持续性强，短期看行业高景

气程度至少维持 2 年； 

3、创新业务增长放缓，重点关注爆发节奏和估值提升。卫宁互联网因合作方返点率大幅下调 75%致

略微增长（Q2同比下降）；纳里健康因项目结算致同比下降；药匙圈收入受益于医药流通政策放宽

松致收入大幅增长；卫宁科技同比小幅增长。整体看上半年创新业务推进符略低于预期，后期要关

注政策和商业环境边际变化带来的爆发节奏。 

业绩方面：公司龙头优势叠加行业高景气，且下半年将是建设高峰，全年业绩增速有望攀升至 50%+。

估值方面：19 年对应 PE为 50倍，但应考虑创新业务亏损及未来爆发节奏因素，未来估值可至 60倍。 

 

创业慧康：超预期的业绩验证行业高景气度维续 

1、H1业绩超市场预期。按中位数计算，H1 净利润为 1.17亿，同增 91%。扣非后净利润为 8110万，

同比增速达 60%。Q2单季实现净利润为 5438 万，同比增速为 220%，超出 Wind一致性预期（全年增

长 30%左右）。 

2、剔除福建大项目后收入增速预计为 31%（按 2018H1 扣非后净利润率测算）。考虑大项目收入主要

集中在 2019H1，因此维持 2019H2增速约为 30%预计全年净利润为 3.1 亿，对应 19PE为 35倍左右。若

估值水平不变市值有 12%左右上升空间。 

 

超图软件：略超预期，看好 H2 预期差机会 

1、业绩略超预期，Q2 增速明显。按中位数计算，19H1 实现净利润 4146 万，Q2 单季净利润 3380 万

（+26%），超市场早先预期（预计 H1 同比下降），其中非经常性损益差异影响较小； 

2、预计收入持平略增，控费效果较好。组织架构调整后需求和收入确认逐步恢复，收入预计略增，

与公司较早表述（Q2~3看到复苏）一致，成本控制助力净利润改善； 

3、全年目标大概率兑现，关注 19H2 需求恢复带来超预期机会。按股权激励目标全年营收 10%或净利

润增长 20%，按 H1业绩看可较大概率实现，同时考虑下半年市县级业务回升，全年有望实现超预期。 

 

美亚柏科：Q2 改善提升 H2 改善预期 

1、Q2单季环比改善。按中位数计算，19H1 收入 5.9亿，净利润 550万。其中，Q2收入 3.4亿（+16%），

净利润 1980万（-43%），扣非净利润 980 万（-53%），业绩较 Q1下降幅度有所改善，同时符合行业

特征（上半年仍有机构改革余波影响）。 

2、营收增长符合预期，净利润波动较大。公司收入增长基本符合预期，净利润波动一方面受机构调

整导致订单和确认放慢，另一方面受研发投入增加影响。订单统计数据方面显示 19H1中标金额同比

持平，项目数增长提速。 

3、业绩预告公告表示需求恢复，大数据项目收入确认具季节性特征，预计下半年业绩逐步恢复。 
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投资建议 

医疗信息化、金融科技等板块业绩预增情况较好，体现板块性机会。结合板块和个股增长预期，重

点推荐医疗 IT领域的卫宁健康、创业慧康，信息安全领域的启明星辰、美亚柏科，SaaS云软件领域

的用友网络、超图软件，云计算硬件领域的浪潮信息、紫光股份。 

 

图表 13. 重点推荐公司估值表 

代码 公司 股价（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

评级 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

300253.SZ 卫宁健康 13.10 213 0.14 0.19 0.26 0.36 93 70 50 36 买入 

300451.SZ 创业慧康 14.72 107 0.22 0.29 0.59 0.79 66 50 25 19 买入 

300036.SZ 超图软件 15.78 71 0.44 0.37 0.49 0.73 36 42 32 22 买入 

600588.SH 用友网络 25.27 628 0.16 0.25 0.32 0.40 161 103 79 63 买入 

000977.SZ 浪潮信息 23.07 297 0.33 0.51 0.72 1.04 70 45 32 22 买入 

000938.SZ 紫光股份 27.31 558 0.77 0.83 1.59 1.99 35 33 17 14 买入 

002439.SZ 启明星辰 26.87 241 0.50 0.63 0.82 1.00 53 42 33 27 买入 

300188.SZ 美亚柏科 16.78 135 0.34 0.38 0.46 0.64 50 45 36 26 买入 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 7月 12日 
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风险提示 

1、风险偏好下降 

由于板块具有高弹性属性因素，外部冲击力度变化将会在很大程度上影响预期变化。 

2、下游需求不及预期 

随着下游客户盈利水平小幅下滑，不同下游行业的景气度不同，特别是随着降税减费对政府财政的

影响，可能出现行业客户需求不及预期的风险。 

3、重点公司代表性下降 

文中重点公司的选取主要基于行业地位、营收体量和市场关注度等，随行业竞争、市场情绪、风险

偏好等环境变化，其代表性可能会有变化。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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