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计算机板块中报总结：自主可控与内需

行业表现突出，现金流水平提升 
■2019H1 整体业绩稳健增长，收入增速同比有所下降。2019 上半年，

计算机行业上市公司共实现营收2812.13亿元，整体法同比增速10.44%，

同比增速中位数为 14.70%，均低于去年同期；实现归母净利润 239.47

亿元，整体法同比增速 25.08%，高于去年同期，同比增速中位数为

7.55%，低于去年同期；实现扣非净利润 160.36 亿元，整体法同比增速

1.37%，低于去年同期，同比增速中位数为 10.51%，高于去年同期。 

 

■盈利能力与费用支出整体略有增长。1）盈利能力方面，2019H1 计算

机行业整体毛利率为 29.93%，较去年同期增加 0.30pct，行业整体净利

润率为 8.52%，较去年同期增加 1.00pct，行业整体扣非净利润率为

5.70%，较去年同期下降 0.51pct。2）费用方面，销售费用率为 8.33%，

较去年同期增加 0.25pct，管理费用率为 14.36%，较去年同期增加

1.04pct，财务费用率为 0.65%，较去年同期增加 0.03pct。 

 

■盈利质量稳定，现金流水平明显提升。2019H1，计算机行业上市公司

应收账款与营业收入的比重为 69.90%，较去年同期上升 0.86pct；存货

与营业收入的比重为 39.85%，较去年上升0.91pct；经营性现金流净额/

营业收入为-5.93%，较去年同期上升 7.29pct。行业盈利质量基本稳定，

其中现金流水平提升较为显著。 

 

■商誉增速继续下降，并购放缓。截至2019H1末，行业整体商誉为919.42

亿元，较去年同期增长 1.51%。在经历了 2015-2016 年的并购高峰期后，

商誉增速下降的趋势得以延续，充分反映了并购步伐的放缓。 

 

■市盈率水平（TTM）进一步上行。截至2019H1 末，计算机行业市盈

率（TTM）为 104.81，继续延续了从 2018 年 Q4 开始的上升趋势。 

 

■投资建议：上半年行业内各子板块业绩分化明显，综合收入、净利润、

扣非利润等指标，自主可控和以云计算、教育信息化、医疗信息化为

代表的内需行业子板块表现突出。自主可控重点推荐中国电子（中国

软件、中国长城）、中国电科（华东电脑、太极股份）两大国家队平台，

云计算重点推荐浪潮信息、广联达、用友网络、恒生电子、石基信息、

宝信软件等，医疗信息化重点推荐重点推荐创业慧康、久远银海、卫

宁健康、思创医惠，教育信息化重点推荐科大讯飞、佳发教育等。 
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■风险提示：行业发展不及预期；市场竞争加剧 
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1. 计算机行业 2019年中报分析 

 

2019 年中报业绩披露完毕，我们对计算机板块上市公司主要财务指标进行了梳理和分析 

 

1.1. 整体业绩稳健增长，收入同比增速有所下降 

计算机行业2019年中报整体业绩稳健增长，收入增速较去年同期有所下降。2019年上半年，

计算机行业上市公司共实现营业收入 2812.13 亿元，整体法同比增速 10.44%，同比增速的

中位数为14.70%，均低于去年同期；实现归母净利润239.47亿元，整体法同比增速25.08%，

高于去年同期，同比增速中位数为 7.55%，低于去年同期；实现扣非净利润 160.36 亿元，

整体法同比增速 1.37%，低于去年同期，同比增速中位数 10.51%，高于去年同期。 

 

表 1：计算机行业 2019H1整体情况概览 

 
2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 

营业收入（亿元）  1350.38 1724.37 1998.33 2546.21 2812.13 

YOY（整体法）  15.93% 27.69% 15.89% 27.42% 10.44% 

YOY（中位数）  18.01% 21.87% 19.72% 16.59% 14.70% 

归母净利润（亿元）  105.81 129.98 158.73 191.45 239.47 

YOY（整体法）  33.59% 22.84% 22.13% 20.61% 25.08% 

YOY（中位数）  9.77% 17.92% 11.06% 10.24% 7.55% 

扣非净利润（亿元）  86.61 108.07 129.62 158.20 160.36 

YOY（整体法）  29.80% 24.78% 19.93% 22.05% 1.37% 

YOY（中位数）  11.24% 13.65% 6.94% 6.12% 10.51% 

毛利率  27.84% 27.93% 29.54% 29.63% 29.93% 

销售费用率  7.46% 7.50% 8.03% 8.08% 8.33% 

管理费用率  12.51% 12.93% 13.25% 13.32% 14.36% 

财务费用率  0.55% 0.16% 0.64% 0.62% 0.65% 

净利润率  7.84% 7.54% 7.94% 7.52% 8.52% 

扣非净利润率  6.41% 6.27% 6.49% 6.21% 5.70% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 1：计算机行业近五年中报营收增速对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 2：计算机行业近五年中报归母净利润增速对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 3：计算机行业近五年中报扣非净利润增速对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

对 2019 年中报收入增速分布的变化进行分析： 

收入增速超过 100%的上市公司数量由 2018 年 H1 的 11家下降到 2019年 H1 的 9家； 

收入增速处于 50%至 100%区间由 2018 年 H1 的 17 家下降到 2019 年H1 的 13家； 

收入增速处于 30%至 50%区间由 2018 年 H1 的 33家下降到 2019年 H1 的 26 家； 

收入增速处于 0%至 30%区间由 2018 年 H1 的 94家上升到 2019年 H1 的 100 家； 

收入增速处于-30%至 0%区间 2018 年 H1 的 32家上升到 2019年 H1 的 35家； 

收入增速处于低于-30%区间由 2018 年 H1 的 7 家上升到 2019年 H1 的 11家。 

 

对 2019 年中报净利润增速分布的变化进行分析： 

净利润增速超过 100%的上市公司数量由 2018年 H1 的 19 家下降到 2019 年 H1 的 14 家； 

净利润增速处于 50%至 100%区间由 2018 年 H1 的 17 家下降到 2019年H1 的 10家； 

净利润增速处于 30%至 50%区间由 2018 年 H1 的 22家上升到 2019年 H1 的 29 家； 

净利润增速处于 0%至 30%区间由 2018 年 H13 的 51家下降到 2019年 H1 的 50 家； 
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净利润增速处于-30%至 0%区间由 2018 年 H1 的 13家上升到 2019年 H1 的 20家； 

净利润增速处于低于-30%区间由 2018 年 H1 的 47家下降到 2019 年H1 的 43家。 

 

对 2019 年中报扣非净利润增速分布的变化进行分析： 

净利润增速超过 100%的上市公司数量由 2018年 H1 的 21 家下降到 2019 年 H1 的 14 家； 

净利润增速处于 50%至 100%区间由 2018 年 H1 的 13 家上升到 2019年H1 的 17家； 

净利润增速处于 30%至 50%区间由 2018 年 H1 的 11 家上升到 2019年H1 的 20家； 

净利润增速处于 0%至 30%区间由 2018 年 H1 的 51下降到 2019年 H1 的 41 家； 

净利润增速处于-30%至 0%区间由 2018 年 H1 的 21家下降到 2019年 H1 的 16家； 

净利润增速处于低于-30%区间由 2018 年 H1 的 48家下降到 2019 年H1 的 44家。 

 

1）静态来看，在结构分布上，收入、净利润、扣非净利润增速在 0%-30%这一区间内分布

最为集中，其中 100 家公司的收入增速在此区间内，占比 51.55%；50 家公司的净利润增速

在此区间内，占比 30.12%，41 家公司的扣非净利润增速在此区间内，占比 26.97%；2）动

态来看，2019 年中报净利润与扣非净利润增速在 0%至 30%区间的公司数量同比有所减少，

净利润增速处于 30%至 50%区间以及-30%至 0%区间的公司数量明显增加。 

 

图 4：计算机行业近五年中报收入增速分布（家） 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 5：计算机行业近五年中报净利润增速分布（家）   图 6：计算机行业近五年中报扣非净利润增速分布（家） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.2. 盈利能力与费用支出整体略有增长 

 

1）盈利能力方面，2019年 H1 计算机行业整体毛利率为 29.93%，较去年同期增加 0.30pct，

行业整体净利润率水平为 8.52%，较去年同期增加 1.00pct，行业整体扣非净利润率水平为

5.70%，较去年同期下降 0.51pct。 

 

2）费用方面，2019年 H1 计算机行业公司销售费用率为 8.33%，较去年同期增加 0.25pct，

管理费用率（考虑会计准则变更，将研发费用加回进行同口径计算）为 14.36%，较去年同

期增加 1.04pct，财务费用率为 0.65%，较去年同期增加 0.03pct，整体三费率均略有增长。 

 

图 7：计算机行业近五年利润率与费用率对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.3. 盈利质量稳定，现金流水平明显提升 

 

2019 年 H1，计算机行业上市公司应收账款与营业收入的比重为 69.90%，较去年同期上升

0.86pct；存货与营业收入的比重为 39.85%，较去年上升 0.91pct；经营性现金流净额/营业

收入为-5.93%，较去年同期上升 7.29pct，剔除对结果影响较大的东方财富后，较去年同期

上升 5.03pct。行业盈利质量基本稳定，其中现金流水平提升较为显著。 
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图 8：计算机行业近五年利盈利质量对比  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.4. 商誉增速继续下降，并购放缓 

 

截至 2019年H1末，计算机行业上市公司整体商誉为 919.42亿元，较去年同期增长 1.51%。

在经历了 2015-2016 年的并购高峰期后，商誉增速下降的趋势得以延续，充分反映了行业并

购步伐的放缓。 

 

图 9：计算机行业近五年商誉金额及增速对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.5. 板块业绩分化明显 

 

我们按照上市公司主营业务所处行业将计算机行业公司分类为 18 个子板块。 
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以子板块内个股增速的中位数为参考，板块业绩分化明显。教育信息化、自主可控、云计算、

医疗信息化等子板块的收入增速、净利润增速、扣非净利润增速三项排序中均位列前茅。 

 

2019年 H1 收入增速中位数在 20%以上的细分行业依次为教育、电力、自主可控、运营商、

交通、云计算。收入增速中位数在 10%-20%之间的依次为政务、医疗、工业互联网、IDC、

智能驾驶、金融。 

 

2019年 H1 净利润增速中位数在 10%以上的细分行业依次为教育、医疗、交通、IDC、云计

算、金融、系统集成。净利润增速中位数在 0%-10%之间的依次为自主可控、大数据与人工

智能、电力、军工、安防。 

 

2019年H1扣非净利润增速中位数在15%以上的细分行业依次为教育、交通、自主可控、IDC、

大数据与人工智能、运营商、云计算、医疗。扣非净利润增速中位数在 0%-15%之间的依次

为金融、系统集成、电力、工业互联网、军工。 

 

图 10：2019年 H1 计算机板块各细分行业收入增速中位数对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 11：2019年 H1 计算机板块各细分行业净利润增速中位数对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 12：2019年 H1 计算机板块各细分行业扣非利润增速中位数对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.6. Q2单季度收入同比增速较 Q1有所下滑 

 

2019年Q2单季度收入同比增速较 2019年Q1有所下滑，净利润增速整体法同比基本持平，

增速中位数同比有所下降。2019 年 Q2 收入整体同比增速为 5.81%，中位数同比增速为

10.43%。2019 年 Q2 净利润整体同比增速 25.61%，同比增速中位数为 3.67%。（注：2018

年 Q4，中小创公司发生集中商誉减值与坏账计提，对单季度利润增速影响较大） 
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图 13：计算机行业单季度营收同比增速对比  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 
 

图 14：计算机行业单季度净利润同比增速对比 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

1.7. 计算机行业市盈率进一步上行 

 

截至 2019 年 H1 末，计算机行业市盈率（TTM）为 104.81，较上季度继续上升。2018 年

Q1-2019Q1 计算机行业的市盈率（TTM，参考中信计算机指数）分别为 68.82、54.21、49.41、

42.95、81.61，从 2018年 Q4开始呈现的上升趋势继续延续。 
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图 15：计算机行业市盈率（TTM）波动分析 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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