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[Table_Title] 

计算机行业 

中报前瞻：整体有所放缓，细分龙头强劲 
[Table_Summary] 核心观点： 
截至 2019 年 7 月 15 日晚间，我们覆盖的 149 家计算机行业上市公司

（以下简称覆盖公司），共有 92 家披露 2019 年中报预告，占总公司数量的

62%。上年同期此 149 家公司中披露数量 121 占公司总数的 81%。 

披露非经常损益金额的公司共 69 家，占披露预告的公司数量的 75%，

占覆盖公司总数的 46%，因此扣非数据可能与实际结果差异较大。 

由于整体法对于样本的一致性要求较高，而预告并不强制要求披露，

因此采用中位数法进行统计分析。 

 归母净利、扣非净利增速上半年同比大致持平而二季度同比明显下降 

 预告上半年归母净利润增速中位数 15.0%；较 18 年同期预告 17.5%有

所下降，但高于 10%的 18 年覆盖公司实际中报净利润增速中位数。 

92 家披露 19 中报预告计算机公司，其 18 年中报实际增速中位数 13%。

相比于 18 年中报实际增速，其中 38 家 19 年中报预告中位数增速上升

（占比 41%），54 家增速下降（占比 59%） 

 预告第二季度归母净利增速中位数 9.3%；较 2018 年同期预告的 25.2%

明显降低，显著低于 19%的 18 年覆盖公司实际 Q2 净利增速中位数。 

 披露预告公司上半年扣非归母净利润增速中位数为 13%，2018 年中报

覆盖公司扣非归母净利润增速中位数为 12%。 

 披露预告公司第二季度扣非净利润增速中位数为 9%，2018 年第二季度

覆盖公司扣非归母净利润增速中位数为 16%。 

 并表仍然系部分公司业绩快速增长的主要原因之一 

我们统计了中报预告归母净利润增速超过 100%的公司成长原因，10

家公司中，4 家公司 2018 年以来存在合并报表范围变化。实际内生成长性

仍待中报详细数据的披露。 

 细分领域龙头与基本面远远好于行业整体，马太效应突出 

从业绩分布与 2018 年以来个股表现来看，归母净利润增速较高的公

司，今年以来涨幅较大。 

我们选取 19 家公司作为头部公司的典型代表与行业整体状况进行比

较。19 家公司中，有 8 家披露业绩预告，占比 42%；8 家披露业绩预告头

部公司预计 2019 中报净利润增速中值的中位数为 40%，远好于 15%的行

业整体预告中位数。 

从当前中报预告的数据来看，虽然行业整体增速有放缓迹象，但长期

看好个别细分领域龙头未来成长性。 

 风险提示 

主板等无业绩预告要求的高估值公司的业绩预期不确定性；风险偏好

的不确定性；业绩承诺期过后，被并购公司的成长动力或有减弱风险。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

石基信息 002153 CNY 33.58 2019/04/28 增持 36.40 0.52 0.63 64.58 53.30 75.80 55.67 6.5 7.3 

浪潮信息 000977 CNY 23.67 2019/04/18 买入 28.15 0.70 0.98 33.81 24.15 13.34 10.15 10.2 12.4 

广联达 002410 CNY 33.7 2019/04/26 买入 30.75 0.41 0.46 82.20 73.26 94.68 85.89 12.7 12.4 

卫宁健康 300253 CNY 14.37 2019/07/12 买入 15.47 0.27 0.37 53.22 38.84 55.45 39.04 12.1 14.4 

深信服 300454 CNY 96.72 2019/04/16 买入 103.95 1.65 2.08 58.62 46.50 139.75 108.61 16.3 17.0 

中科创达 300496 CNY 30.58 2019/07/12 买入 38.50 0.55 0.76 55.60 40.24 56.51 40.13 13.1 15.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、中报预告概况 

截至2019年7月15日晚间，我们覆盖的149家计算机行业上市公司（以下简称覆

盖公司），共有92家披露2019年中报预告，占总公司数量的62%。上年同期此149

家公司中披露数量121占公司总数的81%。 

披露非经常损益金额的公司共69家，占披露预告的公司数量的75%，占覆盖公

司总数的46%，因此扣非数据可能与实际结果差异较大。 

由于整体法对于样本的一致性要求较高，而预告并不强制要求披露，因此采用

中位数法进行统计分析。 

图1：过往披露业绩预告的公司数量及占比 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

1．上半年归母净利润增速中位数 15.0%  

预告19上半年归母净利润增速中位数15.0%；较2018年同期预告的17.5%有所

下降，高于10%的2018年覆盖公司实际中报净利润增速中位数。 

从过往预告与实际披露数据的差异来看，预告结果普遍高于实际财报数据。 

图2：过往披露业绩预告与实际财报数据差异 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 92家披露2019年中报预告的公司，其18年中报实际增速中位数13%。相比于18

年中报实际增速，其中38家19年中报预告中位数增速上升（占比41%），54家增速

下降（占比59%）。 

从上半年归母净利润增速的分布来看（19年为披露预告公司数据，18年为覆盖

公司中报数据）： 

 归母净利润增速超过100%的公司数量占比11%，较18年中报的15%下降4

个百分点； 

 归母净利润实现增长公司占比66%，较2018年中报的64%提升2个百分点。 

 归母净利润下降100%以上的公司占比10%，2018年中报该类公司占比5%。 

图3：2018年中报计算机行业归母净利润增速分布（覆盖公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图4：2019年中报预告计算机行业归母净利润增速分布（披露预告公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2．第二季度归母净利润增速中位数 9.3% 

 

预告19第二季度归母净利润增速中位数9.3%；较2018年同期预告的25.2%明显

降低，显著低于19%的2018年覆盖公司实际二季度净利润增速中位数。 
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图5：过往披露业绩预告与实际财报数据差异（单季度） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

从第二季度归母净利润增速的分布来看（19年为披露预告公司数据，18年为覆

盖公司Q2单季数据）： 

 归母净利润增速超过100%的公司数量占比14%，较2018年中报的15%下

降1个百分点； 

 归母净利润实现增长的公司占比57%，较2018年中报的62%有所下降。 

 归母净利润下降100%以上的公司占比13%，2018年中报该类公司占比7%。 

 

图6：2018年Q2计算机行业归母净利润增速分布（覆盖公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图7：2019年Q2预告计算机行业归母净利润增速分布（披露预告公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

3．上半年扣非净利润增速 13% 

 

预告19上半年扣非归母净利润增速中位数为13%，2018年中报覆盖公司扣非归

母净利润增速中位数为12%。 

从上半年扣非归母净利润增速的分布来看（19年为披露预告公司数据，18年为

覆盖公司中报数据）： 

 扣非归母净利润增速超过100%的公司数量占比12%，较2018年中报的15%

下降3个百分点。 

 扣非归母净利润实现增长的公司占比61%，较2018年中报的65%有所下降。 

 扣非归母净利润下降100%以上的公司占比12%，2018年中报该类公司占

比9%。 

 

图8：2018年中报计算机行业扣非归母净利润增速分布（覆盖公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图9：2019年中报预告计算机行业扣非归母净利增速分布（披露预告公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

4．第二季度扣净利润增速 9% 

 

预告19第二季度扣非净利润增速中位数为9%，2018年第二季度覆盖公司扣非归

母净利润增速中位数为16%。 

从第二季度扣非归母净利润增速的分布来看（19年为披露预告公司数据，18年

为覆盖公司Q2数据）： 

 扣非归母净利润增速超过100%的公司数量占比10%，较2018年同期的19%

下降9个百分点。 

 扣非归母净利润实现增长的公司占比59%，较2018年中报的61%有所下降。 

 扣非归母净利润下降100%以上的公司占比14%，2018年中报该类公司占

比10%。 

 

图101：2018年Q2计算机行业扣非归母净利润增速分布（覆盖公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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图11：2019年Q2预告计算机行业扣非归母净利增速分布（披露预告公司数据） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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二、并购影响仍存、个股表现分化加剧 

1．并购仍系个体净利润快速增长主要原因，内生成长性仍待中报披露 

 

详细分析净利润增速超过100%的公司的成长动力，合并范围的变化仍然系高速

增长的重要原因之一，实际内生增速仍待中报披露。 

表 1：上市公司 2019 年预告归母净利润增速超过 100%的原因分析  

证券简称 

2019 中报

预告净利润

增速中值 

扣非净

利润增

速 

增长原因（摘自公司业绩预告） 2018 年以来收购并表 

维宏股份 4671% -170% 

交易性金融资产公允价值变动收益较大，预计非

经常性损益对净利润的影响金额为 4817.73 万

元。 

 

东方通 2634% 6672% 

公司基础软件、信息安全等保持增长，营收同比

增长约 60%。非经常性损益对当期经营业绩的

影响大约为 474 万元。 

2018 年 12 月 3 日 北京泰

策 

御银股份 1131% 
 

公司经营状况正常，财务状况良好，业绩变动的

主要原因是公司获得证券投资收益所致。 
 

天泽信息 804% 1910% 
净利润同比大幅上升，主要原因是子公司深圳市

有棵树科技有限公司在报告期内纳入合并范围。 

发行股份并支付现金购买

有棵树 99.9991%股权，自

2019年 3月 31日起将有棵

树纳入合并范围。 

东土科技 370% -401% 

19H1 新增合同订单金额保达到 5.41 亿。其中

防务及工业互联网新增合同订单 3.86 亿元，同

比增长 28%。非经常性损益对 19H1 归母净利

润影响额约 2.14 亿，主要是参股公司上海瀚讯

IPO，所持股份的公允价值变动收益。 

 

科大国创 340% 454% 
业绩增幅较大主要系安徽贵博新能科技有限公

司的经营业绩自报告期初并表所致； 

2018年 12月20日 贵博新

能                      

华力创通 215% 283% 
归母净利润同比增幅较大，主要受益于公司军民

融合领域业绩增长。 
 

新开普 214% 87% 

（1）主营业务收入增长且智慧校园、SaaS 服

务和综合缴费云服务等增长较快。（2）收到软件

增值税退税款 1,584.48 万，上年同期为

1,079.51 万。（3）19H1 非经常性损益净额预计

约 1,281.45 万，上年同期为 659.51 万。 
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新国都 125% 225% 

2019H1 业绩变动主要系公司收单运营服务、支

付产品业务、大数据服务业务增加所致。预计非

经常性损益对净利润的影响金额约 1,500 万，

主要系收到政府项目补助款及理财产品收益。 

2018 年 04 月 30 日购买嘉

联支付有限公司；2018 年

09月 01日购买惠州市惠信

资信评级有限公司；2019 

年 02 月 28 日处置深圳市

易联技术有限公司 

宜通世纪 106% 104% 

18Q2子公司倍泰健康原负责人涉嫌犯罪及违规

经营，使子公司经营受阻营收下滑。18 半年报

对倍泰健康合并商誉计提减值准备 5.1 亿致亏

损。公司预计 19H1 非经常性损益约 1100 万。

主要是按协议确认的可获取的倍泰健康业绩承

诺方补偿股份在本报告期的公允价值变动收益。 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  

2．细分领域龙头与基本面向好个股更受青睐，个股表现分化加剧 

 

从业绩分布与2019年以来个股表现来看，归母净利润增速较高的公司，今年以

来较大概率涨幅高于行业中位数： 

 披露业绩预告的公司，涨跌幅中位数20%； 

 归母净利润增速大于100%的10家公司，涨跌幅中位数20%； 

 归母净利润同比负增长100%以上的9家公司，涨跌幅中位数8%； 

 存在个别区间，由于样本容量较小，结论可能不具有统计意义。但整体来

看，归母净利润同比较高增长的公司，今年以来涨幅较大。 

图12：2019年上半年预告净利润增速分布与今年以来涨跌幅 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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我们选取下列19家公司作为头部公司的典型代表与行业整体状况进行比较：恒

生电子，石基信息，用友网络，四维图新，广联达，浪潮信息，深信服，启明星辰，

中科创达，卫宁健康，紫光股份，亿联网络，光环新网，宝信软件，新大陆，新国

都，汉得信息，网宿科技，科大讯飞。 

 19家公司中，有8家头部公司披露业绩预告，占比42%； 

 8家披露业绩预告头部公司预计2019中报净利润增速中值的中位数为40%，

远好于15%的行业整体预告中位数。 

另一方面，从2019年以来个股涨跌幅排序来看，除个别受到主题事件、新股上

市等因素影响外，涨幅前十的公司基本面、业绩确定性整体高于跌幅前10的上市公

司，部分细分领域龙头表现抢眼。（以下列表剔除了新股、未披露中报预告的上市

公司等。） 

表 2：2019 年以来计算机行业涨幅前 10 的个股过往业绩表现   

证券简称 
2016 年年报净利

润增速 

2017 年年报净利

润增速 

2018 年年报净利

润增速 

2019 中报预告净

利润增速中值 
年初至今涨跌幅 

科蓝软件 21% -6% 6% -7% 221% 

同花顺 27% -40% -13% 30% 148% 

二六三 -742% 108% 178% 75% 101% 

御银股份 -67% -41% -789% 1131% 90% 

北信源 14% 14% 3% 20% 87% 

荣科科技 -36% -42% 9% 45% 77% 

天喻信息 184% 14% 347% 52% 69% 

银之杰 11% -72% 61% -1934% 61% 

东方通 58% -376% 140% 2634% 59% 

鼎捷软件 252.23% 48.73% 29.68% 18% 51% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心   

 

表 3：2019 年以来计算机行业跌幅前 10 的个股过往业绩表现   

证券简称 
2016 年年报净利

润增速 

2017 年年报净利

润增速 

2018 年年报净利

润增速 

2019 中报预告净

利润增速中值 
年初至今涨跌幅 

索菱股份 17% 86% -13426% -292% -56% 

和仁科技 1% -37% 23% 55% -21% 

辰安科技 2% 15% 49% -227% -19% 

合众思壮 59% 151% -21% -119% -10% 

久其软件 62% 40% -374% -201% -10% 

通鼎互联 111% 10% -5% -90% -9% 

超图软件 117% 54% -15% 5% -9% 

纳思达 -78% 1455% 0% 22% -4% 

华鹏飞 55% -55% -1118% -45% -1% 

顺利办 129% 40% 45% 67% 0% 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心   
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风险提示 

 主板等无业绩预告要求的高估值公司的业绩预期不确定性； 

 风险偏好的不确定性； 

 业绩承诺期过后，被并购公司的成长动力或有减弱风险。 
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