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核心观点： 

 行业分化加剧，优质头部公司投资价值愈发突显（首页数据均为中位数法下统计结果，增速均为同比增速） 

本文采用中位数法（股票池 184 家公司）、整体法（自 14 年中报有财务数据的 132 家公司）、整体法（自 17

年中报有财务数据的 182 家公司）对计算机行业中报业绩情况进行了分析，以下所指 19 家头部公司是我们根据各

领域具有技术等核心竞争力和行业地位筛选出的 19 家相对领先的头部公司。 

行业整体收入增长承压，盈利能力较稳定：行业收入增速为 12.10%，同比下滑 5.42 个百分点；归母净利润增

速为 11.54%，同比下滑 1.51 个百分点；扣非归母净利润增速为 9.44%，同比增长 0.85 个百分点。 

从收入增速/归母净利润增速/扣非归母净利润增速三个指标来看，中位数法下，虽收入增速反映行业存在一定经

营压力，但利润增速对稳定。整体法下，除归母净利润以外，其余两项指标增速下滑明显。整体而言，业绩增速承

压，但利润端显示出一定韧性。增速承压受下游需求影响较大，典型如集成、银行 IT 硬件、服务器等领域。 

后续趋势趋稳：预收账款增速为15.5%，明显高于收入增速；经营性现金流净额/收入同比提升4个百分点。 

头部公司逆势表现优异。营业总收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别是 20.76%、36.61%、18.45%，

表现显著优于行业。且头部公司持续加大研发投入，研发支出同比增加 2.03 个百分点至 15.35%。港股金蝶国际的

云服务收入增速（54.9%）、客户续约率（90%）等各项指标也表现优异。头部公司相当部分拥有较强的创新能力，

在传统业务上不断扩大领先差距、在新兴业务上的优势明显。 

市场越发偏好大公司，尤其是细分领域优质头部公司。19 家头部公司在计算机行业市值占比从 19%提升至

32%，占比提升 65%。从 15 年至今，市场逐渐聚焦大公司，尤其是细分领域的优质头部公司。头部公司的溢价本

质在于其传统业务继续领先，高估值新兴业务如云服务、智能车载和互联网医疗更是行业较少脱颖而出的典型。 

计算机行业部分细分领域需求确定性较强、新业务落地渗透率快速提升、抗周期性较强，典型如医疗信息化/

互联网医疗、企业云服务、智能车载等领域。信息安全受益于政策推动下游需求改善明显。每一波产业新周期，机

会大概率属于行业领先公司，部分龙头公司已历经检验，将引领计算机行业加速发展，带动计算机行情。 

 风险提示 

分化加剧对行业指数的影响；下游景气度和需求不确定性的影响，典型如受财政预算强约束或周期性较强支出

态势不明朗的下游领域；外部环境与市场风险偏好的不确定性。 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

计算机行业:风险偏好依赖加深，基本面支撑不可忽视 2019-09-01 

计算机行业:医保支付互联网医疗，政策明朗、待脱卡支付实现 2019-09-01 

计算机行业:继续持有头部公司，应对外部环境不确定性 2019-08-25 
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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.SZ CNY 34 2019/08/29 增持 36.40 0.52 0.63 65.38 53.97 76.76 56.38 6.5 7.3 

广联达 002410.SZ CNY 36.1 2019/08/22 买入 38.17 0.30 0.35 120.33 103.14 148.97 121.76 9.6 10.1 

卫宁健康 300253.SZ CNY 14.64 2019/08/30 买入 15.97 0.25 0.31 58.56 47.23 55.96 43.72 11.4 12.6 

浪潮信息 000977.SZ CNY 25.5 2019/08/30 买入 27.58 0.69 1.00 36.96 25.50 17.52 12.92 10.0 12.7 

深信服 300454.SZ CNY 111.02 2019/08/23 买入 112.73 1.58 1.99 70.27 55.79 143.90 121.61 15.7 16.5 

中科创达 300496.SZ CNY 34.56 2019/08/08 买入 38.50 0.55 0.76 62.84 45.47 63.87 45.35 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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投资要点 

（投资要点具体数据均为中位数法下统计结果，增速均为同比增速） 

1． 行业业绩增长存在一定压力，龙头呈现出更好的抗周期性 

截至2019年8月30日，计算机行业19年中报全部披露完毕，本文采用中位数法

（股票池184家公司）、整体法（自14年有财务数据的132家公司）、整体法（自17

年中报有财务数据的182家公司）对中报业绩情况进行了分析，行业整体中位数法下： 

 行业收入增速中位数为12.10%，较去年同期的17.52%下降5.42个百分点； 

 归母净利润增速中位数为11.54%，较去年同期的13.05%下滑1.51个百分点； 

 扣非归母净利润增速中位数为9.44%，较去年同期的8.59%增长0.85个百分

点。 

从收入增速/归母净利润增速/扣非归母净利润增速三个指标来看，中位数法下，

虽收入增速反映出行业存在一定经营压力，但归母净利润/扣非净利润相对稳定。整

体法下，除归母净利润以外，其余两项指标增速下滑明显。整体而言，经营压力犹

存，但利润端显示出一定韧性。行业业绩增速承压，受下游需求影响较大，典型如

集成、银行IT硬件、服务器等领域。 

中位数法与整体法统计结果呈现的差异，主要因行业内以集成、银行IT硬件为

主要业务的公司受到政府开支或行业本身的生命周期影响，增长乏力，这些公司收

入体量普遍较大，拖累整体收入增速。 

单季度来看，主要业绩指标增速均有所下降，下半年的增长需重点关注下游需

求的变化。 

 

头部公司逆势表现优异。营业总收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别

是20.76%、36.61%、18.45%，表现显著优于行业。且头部公司持续加大研发投入，

研发支出同比增加2.03个百分点至15.35%。港股金蝶国际的云服务收入增速

（54.9%）、客户续约率（90%）等各项指标也表现优异。头部公司相当部分拥有

较强的创新能力，在传统业务上不断扩大领先差距、在新兴业务上的优势明显。 

 

2． 外延投资及商誉总规模增速放缓，行业的成长性会更大程度依赖下游需求 

外延投资增速放缓，未来行业的成长性会更大程度依赖下游需求。投资活动现

金流出上半年中位数为2.09亿元，同比下滑33%。投资活动现金流出中位数与营业

总收入中位数的比值为34%，去年同期为57%，同比下滑23个百分点，15中到18年

中投资活动现金流出一直呈增加态势，18年中至19年中的下滑或主要与宏观经济环

境变化有关。随着外延投资趋势放缓，未来行业的成长性会更大程度依赖下游需求。 

 

3． 行业商誉总规模增速放缓，龙头公司风险较小 

整体法下，从132家计算机行业上市公司来看，截至2019年中报，商誉总值达

到1171.80亿元，较上年同期减少6.4%（减少主要因18年报计提商誉减值）。较年
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 初增长1.6%（18H1、17H1分别较年初增长4.2%、6.7%），商誉总规模增速放缓。 

2018年商誉总额与加回商誉减值的归母净利润总额的比值为326%。若出现减

值，可能对行业净利润产生较为重大影响。19家头部公司2018年商誉与加回商誉减

值后的归母净利润的比值分别220%，风险相对较小。 

 

4． 市场逐渐向头部公司聚焦 

市场越发偏好大公司，尤其是细分领域优质头部公司。我们分析了2019年中报

收入规模前50、后50、19家头部公司的市值占比变化趋势，从15年12月31日至19

年8月30日，收入规模前50公司市值占比从46%提升至58%，占比增长27%；收入

规模后50公司市值占比从13%降至10%，占比下滑26%；19家头部公司市值占比从

19%提升至32%，占比提升65%。从15年至今，市场逐渐聚焦大公司，尤其是细分

领域的优质头部公司。头部公司的溢价本质在于其传统业务继续领先，高估值新兴

业务如云服务、智能车载和互联网医疗更是行业较少脱颖而出的典型。 

 

5. 估值处于历史相对较低水平，持续看好龙头新技术/新业务前景 

截至2019年8月30日收盘，计算机行业市盈率（中信分类-TTM整体法-剔除负值）

为47倍，处于三年多相对较低水平。 

总体观点：计算机行业部分细分领域需求确定性较强、新业务落地渗透率快速

提升、抗周期性较强，典型如医疗信息化/互联网医疗、企业云服务、智能车载等领

域。信息安全受益于政策推动下游需求改善明显。每一波产业新周期，机会大概率

属于行业领先公司，部分龙头公司已历经检验，将引领计算机行业加速发展，带动

计算机行情。 

 

风险提示 

分化加剧对行业指数的影响；下游景气度和需求不确定性的影响，典型如受财

政预算强约束或周期性较强支出态势不明朗的下游领域；外部环境与市场风险偏好

的不确定性。 
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研究方法说明 

截止到8月30日，计算机行业中报全部披露完毕，我们统计了计算机行业184家

上市公司2019年中报业绩。分别采用中位数法、整体法进行分析： 

 中位数法（样本为184家公司，增速为“增速的中位数”）； 

 整体法（样本为自14年中报有财务数据的132家公司）； 

 整体法（样本为自17年中报有财务数据的182家公司）。 

考虑到整体法下公司体量差异较大，大体量公司的变动对整体影响较大。中位

数法对于概括行业内公司整体变化更有意义。 

文中所指19家头部公司，是我们根据各领域具有技术等核心竞争力和行业地位

筛选出的19家相对领先的头部公司：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。 

增速无特别说明的情况下均为同比增速。 
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一、中报业绩：行业收入增速承压，头部公司呈现更好

的抗周期性 

1. 行业整体：收入增速承压，利润端较有韧性 

1.1 成长性 

（1）收入增速 

 中位数法： 

2019上半年行业收入增速中位数为12.10%，较去年同期的17.52%下降5.42个

百分点，高于2018年下降幅度。从增速变化来看，已创近5年新低。从分布上来看，

收入增速大于50%的公司数量占比，由18H1的16.38%下降至8.29%；收入下滑的公

司数量占比，由18H1的18.08%上升至27.07%。我们认为： 

1） 高收入增速的公司数量占比同比下降可能是因为并表的数量减少和下游需

求影响所致（典型如集成、银行IT硬件、服务器等领域）； 

2） 收入下滑公司的数量占比同比提升或反映出计算机行业整体经营压力较大。 

 整体法（132家）： 

2019年上半年行业收入规模为2755亿元，同比增长6.04%，增速下滑22.53个

百分点。 

 整体法（182家）： 

19H1收入增速6.92%，同比下滑20.93个百分点。 

 

图1：中位数法：收入增速下降5.42pct 图2：整体法（132家）：收入增速下降22.53pct 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 图3：2019年中报收入增速分布 图4：2018年中报收入增速分布 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（2）归母净利润增速 

 中位数法： 

2019年上半年行业归母净利润增速中位数为11.54%，较去年同期的13.05%下

滑1.51个百分点。净利润增速超过50%的公司数量占比，由18H1的26.55%，减少至

19.34%；64.64%的公司归母净利润实现增长，占比较去年同期增加0.80百分点。整

体来看，在收入下滑的情况下，归母净利显示出一定的韧性。 

 整体法（132家）： 

2019年上半年行业归母净利润规模182亿元，同比增速为36.88%，增速较去年

同期提升1.21个百分点。 

 整体法（182家）： 

19H1净利润增速31.22%，同比下滑1.37个百分点。 

图5：中位数法：归母净利润增速下降1.51pct 图6：整体法（132家）：归母净利润增速上升1.21pct 

 
 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 图7：2019年中报归母净利润增速分布 图8：2018年中报归母净利润增速分布 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（3）扣非归母净利润增速 

 中位数法： 

扣非归母净利润增速中位数由去年同期的8.59%上升至当前的9.44%，增长0.85

个百分点。扣非归母净利润增速超50%的公司数量占比，由18H1的24.29%，降至

22.10%；扣非归母净利润实现增长的公司数量占比由去年同期的61.02%略微下滑

至58.56%。 

 整体法（132家）： 

2019年上半年行业扣非归母净利润规模为99亿元，同比增速为-3.94%，增速下

滑56.07个百分点。 

剔除17-19年有大额非经常性损益公司的影响（17年：广电运通、东华软件、紫

光股份；18年：联络互动；19年：三六零、同方股份、网宿科技）。扣非归母

净利润下滑6.25%，增速同比下滑44.65个百分点。 

 整体法（182家）： 

19H1扣非归母净利润增速-6.16%，同比下滑51.28个百分点。 
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 图9：中位数法：扣非归母净利润增速上升0.85pct 图10：整体法（132家）：扣非归母净利润增速下滑56.07pct 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图11：2019年中报扣非归母净利润增速分布 图12：2018年中报扣非归母净利润增速分布 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（4）单季度变化 

从单季数据来看（收购并表的确认时点对单季度业绩影响更大，整体法的意义

有限，故采用中位数法），主要业绩指标增速均有所下降： 

 行业营业总收入增速中位数为9.37%，同比下滑8.19个百分点，环比下滑7.72

个百分点； 

 归母净利润增速中位数3.94%，同比降低12.26个百分点，环比降低10.14个百

分点； 

 扣非归母净利润增速中位数5.55%，同比下滑5.63个百分点，环比降低1.24个百

分点。 
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 图13：单季度营业总收入增速、归母/扣非归母净利润增速变化（中位数法） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

总结： 

从收入增速/归母净利润增速/扣非归母净利润增速三个指标来看，中位数法下，

虽收入增速反映出行业存在一定经营压力，但归母净利润/扣非净利润相对稳定。整

体法下，除归母净利润以外，其余两项指标增速下滑明显。整体而言，经营压力犹

存，但利润端显示出一定韧性。行业业绩增速承压，受下游需求影响较大，典型如

集成、银行IT硬件、服务器等领域。 

中位数法与整体法统计结果呈现的差异。主要因行业内以集成、银行IT硬件为

主要业务的公司受到政府开支或行业本身的生命周期影响，增长乏力，这些公司收

入体量普遍较大，拖累整体收入增速。 

单季度来看，主要业绩指标增速均有所下降，下半年的增长需重点关注下游需

求的变化。 

 

1.2 盈利能力 

（1）毛利率 

行业毛利率中位数为37.08%，较去年同期下滑0.03个百分点，无明显变动。行

业毛利率平均值从去年的39.79%下降到今年的39.24%。 

整体而言毛利率较稳定。 
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 图14：行业毛利率变化 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（2）净利润率 

行业净利润率中位数为6.79%，较去年同期下滑1.06个百分点。平均值6.90%，

比去年同期提升1.11个百分点。 

图15：行业净利率变化 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

1.3 费用率 

（1）期间费用率 

综合费用率上升1.60个百分点：销售费用率中位数总体较去年同期降低0.14个

百分点，管理费用率（含研发费用）中位数上升1.53个百分点，财务费用率中位数

提升0.20个百分点。综合来看基本持平。 
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 图16：三项费用率（中位数）变化 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

（2）研发支出 

1）研发支出同比增速： 

 中位数法：行业研发支出中位数为7108万元。研发支出增速中位数为16.40%，

同比下滑1.65个百分点，较当期收入增速中位数高4.30个百分点。 

 整体法：整体研发支出规模222亿元，同比增速为16.22%，同比下滑8.00个百

分点，高于整体法下收入增速10.18个百分点。 

图17：中位数法：研发支出增速下降1.65pct 图18：整体法（132）：研发支出增速下降8.00pct 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2）研发支出占营业收入比重： 

 中位数法：研发支出占营业总收入为11.06%，较去年提升0.82个百分点，近5

年呈现持续上升态势。 

 整体法：研发支出在营业总收入的比重为8.06%，同比上升0.71pct，近5年来研

发支出比重稳定增长。 
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 整体来看，研发支出增速高于收入增速，研发支出在收入中占比同比有所提升，

持续加强的研发投入有利于提升行业的科技属性，为行业公司长期竞争力的提升提

供良好的铺垫。 

图19：中位数法：研发支出占总收入比重上升0.82pct 图20：整体法（132）：研发支出占总收入比重上升0.71pct 

  
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2. 头部公司：业绩增速好于行业，呈现更好的抗周期性 

 

头部公司逆势表现优异。对19家头部公司采用中位数法进行分析，营业总收入、

归母净利润、扣非归母净利润增速分别是20.76%、36.61%、18.45%，表现显著优

于行业。且头部公司持续加大研发投入，研发支出同比增加2.03个百分点至15.35%。

港股金蝶国际的云服务收入增速（54.9%）、客户续约率（90%）等各项指标也表

现优异。头部公司相当部分拥有较强的创新能力，在传统业务上不断扩大领先差距、

在新兴业务上的优势明显。 

2.1 成长性 

 营业总收入中位数15.59亿元，同比增速中位数为20.76%，增速较去年同期下

滑4.88个百分点。 

 归母净利润中位数为2.08亿元，同比增速中位数为36.61%，增速较去年同期增

加4.32个百分点。 

 扣非归母净利润中位数为1.46亿元，同比增速中位数为18.45%，增速较去年同

比下滑4.21个百分点。 

头部公司业绩增速表现好于行业整体，但收入增速、扣非后归母净利润增速均有所

下滑。 
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 图21：头部公司收入、归母净利及归母扣非净利增速 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2.2 盈利能力及费用率 

 毛利率为46.93%，较去年同期下滑0.96个百分点。 

 销售费用率为6.75%，较去年同期无明显变化。 

 管理费用率（含研发费用）为22.91%，同比增长2.43%。 

 研发支出占营业总收入比重为15.35%，较去年同期增长2.02%。 

头部公司的研发支出绝大多数都做了费用化处理。扣非后归母净利润增速低于收入

增速主要系研发费用占比同比增加。 

 

图22：头部公司主要财务比率 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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二、预收账款增速回升，经营性现金流有所改善 

1. 预收账款增速回升 

 中位数法（184家）：预收账款中位数8200万元，预收账款增速中位数15.45%，

较去年同期的9.67%上升5.78个百分点。 

 整体法（132家）：预收账款整体规模为401亿元，同比增速为12.43%，增速提

升4.05个百分点。 

预收账款增速同比有所提升，全年的成长性还需重点看下游需求的景气度。 

图23：中位数法：预收账款增速上升5.78pct 图24：整体法（132家）：预收账款增速提升4.05pct 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2. 应收账款增速同比收窄，仍存在应收款项坏账计提风险 

 中位数法：应收账款的中位数为6.47亿元。应收账款同比增速的中位数为

15.75%，同比下滑5.89个百分点，但比收入增速中位数高出3.65个百分点，这

一差值较去年同期有所收窄。 

 整体法：应收账款总规模为1714亿元，同比增速为9.86%，增速同比下降15.42

个百分点，比整体法下收入增速高3.82个百分点。 

应收账款无显著改善迹象，未来仍存在发生的应收账款坏账计提影响净利润的可

能。 
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 图25：中位数法：应收账款增速下降5.89pct 图26：整体法（132家）：应收账款增速下降15.42pct 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

3. 经营活动现金流量情况有所改善 

经营活动现金流量净额中位数-9650万元，较去年同期-10781万元有所上升；经

营活动现金流量净额中位数/营业总收入中位数为-15.60%，较去年同期提升4.12个

百分点。现金流情况有所改善，未来融资需求或在一定程度上得到缓解，财务费用

支出或将下降。 

图27：经营活动现金流量净额变化 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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三、外延投资及商誉总规模增速放缓 

1. 外延投资增速放缓，未来行业的成长性会更大程度依赖下游需求 

投资活动现金流出上半年中位数为2.09亿元，同比下滑33%。投资活动现金流

出中位数与营业总收入中位数的比值为34%，去年同期为57%，同比下滑23个百分

点，15中到18年中投资活动现金流出一直呈增加态势，18年中至19年中的下滑或主

要与投资放缓与宏观经济环境变化有关。随着外延投资趋势放缓，未来行业的成长

性会更大程度依赖下游需求。 

图28：投资活动现金流出变化 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2. 商誉减值风险：行业商誉总规模增速放缓，龙头公司风险较小 

2.1 商誉总规模增速放缓 

整体法下，从132家计算机行业上市公司来看，截至2019年中报，商誉总值达

到1171.80亿元，较上年同期减少6.4%（主要因18年报计提商誉减值）。较年初增

长1.6%（18H1、17H1分别较年初增长4.2%、6.7%），商誉总规模增速放缓。 
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 图29：商誉总值增速下降（2015H1~2019H1） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2.2 行业整体商誉减值风险仍需关注 

整体而言，行业商誉整体规模较大，若出现减值，将对个股、行业业绩产生较

为重大影响： 

1）2018年商誉总额与加回商誉减值的归母净利润总额的比值为326%。若出现

减值，可能对行业净利润产生较为重大影响。 

2）2018年商誉总额与净资产、总资产的比值分别为23%、12%。 

图30：行业商誉/加回商誉减值的归母净利润 图31：行业商誉与净资产、总资产比值 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

2.3 头部公司商誉减值对利润的潜在影响程度低于行业水平 

19家头部公司（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）2018年商誉与加回商誉

减值后的归母净利润、净资产、总资产的比值分别为220%、23%、13%，第一项大

幅低于行业均值，二、三项与行业整体水平相当。头部公司具有更好的盈利表现，
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 使得商誉与利润的比值大幅低于行业平均水平，头部公司商誉减值对利润的潜在影

响程度低于行业水平。 

图32：头部公司商誉/加回商誉减值的归母净利润 图33：头部公司商誉与净资产、总资产比值 

  

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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四、市场逐渐向头部公司聚焦 

市场越发偏好大公司，尤其是细分领域优质头部公司。我们分析了2019年中报

收入规模前50、后50、19家头部公司的市值占比变化趋势，从15年12月31日至19

年8月30日，收入规模前50公司市值占比从46%提升至58%，占比增长27%；收入

规模后50公司市值占比从13%降至10%，占比下滑26%；19家头部公司市值占比从

19%提升至32%，占比提升65%。从15年至今，市场逐渐聚焦大公司，尤其是细分

领域的优质头部公司。头部公司的溢价本质在于其传统业务继续领先，高估值新兴

业务如云服务、智能车载和互联网医疗更是行业较少脱颖而出的典型。 

图34：市值占比对比 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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五、行业估值水平 

截至2019年8月30日收盘，计算机行业市盈率（中信分类-TTM整体法-剔除负值）

为47倍，处于三年多相对较低水平。 

图35：行业PE变化（市盈率历史TTM整体法，单位：倍） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

总体观点：计算机行业部分细分领域需求确定性较强、新业务落地渗透率快速

提升、抗周期性较强，典型如医疗信息化/互联网医疗、企业云服务、智能车载等领

域。信息安全受益于政策推动下游需求改善明显。每一波产业新周期，机会大概率

属于行业领先公司，部分龙头公司已历经检验，将引领计算机行业加速发展，带动

计算机行情。 

六、风险提示 

 分化加剧对行业指数的影响； 

 下游景气度和需求不确定性的影响，典型如受财政预算强约束或周期性较强支

出态势不明朗的下游领域； 

 外部环境与市场风险偏好的不确定性。 
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