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[Table_MainInfo] 

业绩增速略有下降，重点关注云计算、自主可控 

――计算机行业 2019 年半年报业绩综述 
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[Table_Summary] 

投资要点： 

1）业绩层面。2019 年上半年，行业营收及利润增速有所放缓。从毛利率及

净利率水平看，2019 年上半年毛利率和净利率小幅下滑。主要系宏观经济

不景气，总需求不足，导致企业在 IT上的投入有所下滑，拖累了行业业绩。

从费用情况看，受研发支出加大、人员工资增加等多重因素影响，期间费用

率较去年同期上升 2.04pct。从营运及现金流情况看，应收账款周转率有所上

升，经营性现金流净额与营业收入的比值小幅上涨，行业内公司坏账风险和

现金流情况有所好转。 

2）估值层面。截至 2019 年 9 月 3 日，计算机行业（中信）估值（整体法，

TTM）为 123.12 倍，相对于沪深 300 的估值溢价率为 928.67%。2014 年 1

月至 2019 年 9月 3日期间，计算机行业的PE 均值为 72.87，标准差为 27.01。

行业 PE 在 2019 年 1 月份触底之后，开始大幅反弹，目前行业的 PE 已经超

过μ+σ，这是自 2016 年 1 月以来行业估值首次超过该值。我们认为，如果

接下来市场行情持续低迷，计算机行业的估值或将面临调整。 

3）基金持仓方面。据我们统计，以基金为代表的机构投资者对 SW 计算机的

持仓比重从 2015 年持续走低后在 2018 年开始实现反弹，随后处于相对平稳

的状态。截至 2019 年 6 月 30 日，基金对 SW 计算机行业的持仓市值比重环

比小幅下降 0.22pct，为 5.21%，行业标准配置比重为 3.33%，超配比率为

1.88%。 

 4）投资建议方面。在经济增速换挡，经济结构转型升级的大背景下，企业

已经从粗放式投资的增长模式逐步走向精细化运营的增长模式。在此背景下，

企业信息化建设成为刚需。我们认为，2B 的信息化消费时代已经来临，看好

计算机行业的相关投资机会。在当前中美贸易摩擦叠加企业信息化需求加速

的背景下，我们认为国产自主可控的 IT 企业将大有潜力。板块方面，建议积

极关注云计算、人工智能、工业互联网、金融科技、自主可控、网络安全板

块，股票池推荐用友网络（600588）、广联达（002410）、恒生电子（600570）、

科大讯飞（002230）、华宇软件（300271）、浪潮信息（000977）、太极股份

（002368）、中国软件（600536）。 

风险提示：宏观经济风险；公司业绩不及预期；技术落地不及预期。 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

软件 看好 

硬件 看好 

IT 服务 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

用友网络 增持 

广联达 增持 

恒生电子 增持 

科大讯飞 增持 

华宇软件 增持 

浪潮信息 增持 

太极股份 增持 

中国软件 增持 
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1. 2019 年中报业绩略有下降  

1.1 业绩增速略有下降，行业内分化仍旧明显 

从行业 2019 年上半年情况来看，行业业绩表现整体符合预期。营业收入、营业

利润和归母净利润增速中位数分别为 12.83%、12.15%和 11.40%，营收增速较

去年同期略有下降，归母净利润增速基本持平，为 11.40%。我们认为，行业业

绩增速略有下降的原因主要系宏观经济不景气，总需求不足，导致企业在 IT 上的

投入有所下滑，拖累了行业业绩。 

表 1：2019 年 H1 计算机板块业绩增速 

板块名称 营业收入同比增长率（%） 
营业利润同比增长率

（%） 

归母净利润同比增长率

（%） 

全部 A 股 5.96 4.94 5.20 

沪深 300 13.90 11.82 12.31 

中小企业板 5.16 1.68 2.40 

创业板 7.13 5.70 5.90 

BH 计算机 12.83 12.15 11.40 

资料来源：Wind 渤海证券 

 

图 1：2016-2019 年 H1 计算机行业营收增速 图 2：2016-2019 年 H1 计算机行业归母净利润增速 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业内公司营收及归母净利润增速区间统计情况看，归母净利润增速的区间分

布更为分散。1）营收增速。行业内营收增速超过 50%的公司数量为 21 家，增速

同比下滑的公司数量为 48 家，其余公司营收增速主要落在[0,20%]和[20%,50%]
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区间内，分别为 65 家和 54 家；2）归母净利润增速。行业内归母净利润增速超

过50%的公司数量为39家，增速同比下滑的公司数量为64家，其余公司归母净

利润增速主要落在[0,20%]和[20%,50%]区间内，分别为 44 家和 41 家。 

图 3：2019H1 行业内营收增速区间 图 4：2019H1 行业内归母净利润增速区间 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.2 毛利率、净利率小幅下滑，期间费用率略微上涨 

从毛利率和净利率情况看，2019 年上半年行业毛利率下滑 0.68 个百分点至

36.90%，净利率下滑 0.66 个百分点至 6.61%，行业毛利率、净利率与 2018 年

同期相比略微下降。 

图 5：2016-2019H1 计算机行业毛利率 图 6：2016-2019H1 计算机行业净利率 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

费用率方面，2019 年上半年，行业期间费用率较 2018 年同期上涨 2.04 个百分

点至 31.77%。其中，销售费用率小幅下降，管理费用率小幅上升。由于上半年
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为行业传统淡季，收入确认较少，但人员工资、产品营销、渠道管理等多种支出

较大，因此费用率依然较高。 

图 7：2016-2019H1 计算机行业期间费用率情况 

 

资料来源：wind 渤海证券 

 

图 8：2016-2019H1 计算机及子行业销售费用率 图 9：2016-2019H1 计算机及子行业管理费用率 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

1.3 营运及现金流情况基本稳定 

2019年上半年，计算机行业应收账款周转率较上年有所上升，由去年同期的 1.05

次上涨到 1.1 次。经营性现金流净额/营业收入方面，2019 年上半年经营性现金

流量净额/营业收入小幅上涨，表明上半年行业内公司现金流情况有所好转。 
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图 10：2016-2019 年 H1 计算机行业应收账款周转率 图 11：2016-2019 年 H1 计算机行业经营现金流净额/营业收入 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

从行业的预收账款情况看，2019 年上半年行业预收账款中位数为 6973.14 万

元，同比增长 24.89%，较 2018 年同期增速大幅上涨。我们认为，预收账款及预

收账款增速的增加在一定程度上预示着行业下游需求增加。 

图 12：2016-2019H1 计算机预收账款及增速 
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资料来源：wind 渤海证券 

2. 从业人数持续增长，为行业发展带来后续动

力 

从上市公司雇佣的员工数量来看，我们选取的 187 家上市公司在 2019 年上半年

的员工总数为 58.46 万人，同比增长 6.82%，高于同期全部 A 股公司员工增速

2.87 个百分点。以支付给职工以及为职工支付的现金为代表的员工薪酬情况看，
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2019 年上半年计算机行业支付给职工以及为职工支付的现金总和为 568.39 亿

元，同比增长 19.44%。增速较 18 年上半年提高 0.4 个百分点，高于同期全部 A

股公司员工薪酬增速 9.29 个百分点，计算机行业人力成本上升依旧明显。 

图 13：2014H1-2019H1 计算机行业员工数量情况 图 14：2013H1-2019H1 计算机行业员工薪酬情况 

  

资料来源：wind 渤海证券 资料来源：wind 渤海证券 

3. 基金持仓总体保持稳定，但估值仍存调整空

间 

3.1 基金持仓环比小幅下降，总体保持稳定 

据我们统计，以基金为代表的机构投资者对 SW 计算机的持仓比重从 2015 年持

续走低后在 2018 年开始实现反弹，随后处于相对平稳的状态。截至 2019 年 6

月 30 日，基金对 SW 计算机行业的持仓市值比重环比小幅下降 0.22pct，为

5.21%，行业标准配置比重为 3.33%，超配比率为 1.88%。 

我们认为，目前多方面因素如云计算、工业互联网、人工智能、自主可控等概念

及国家政策红利将会使得行业继续迎来估值上升期。结合历史持仓情况来看，后

续仍有加仓空间。 
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图 15：基金对 SW 计算机行业的持仓比重 

 

资料来源：Wind 渤海证券 

3.2 估值存在调整空间 

截至 2019 年 9 月 3 日，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）为 123.12

倍，相对于沪深 300 的估值溢价率为 928.67%。 

图 16：计算机行业估值及估值溢价率 

 

资料来源：wind 渤海证券 

2014 年 1 月至 2019 年 9 月 3 日期间，计算机行业的 PE 均值为 72.87，标准差

为 27.01。计算机行业的 PE 在 2019 年 1 月份触底之后，开始大幅反弹，目前计
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算机行业的估值水平已经超过μ+σ，这是自 2016 年 1 月以来行业估值首次超过

μ+σ。我们认为，如果接下来市场行情持续低迷，计算机行业的估值或将面临调

整。但是，对于行业内部分景气度较高的细分行业，如云计算、自主可控、网络

安全、工业互联网、金融科技等板块，仍存在较大的投资机会。 

图 17：计算机行业 2014 年以来估值区间 

 

资料来源：wind 渤海证券 

4. 投资策略 

1）业绩层面。2019 年上半年，行业营收及利润增速有所放缓，整体业绩增速略

有下降。从毛利率及净利率水平看，2019 年上半年毛利率和净利率与去年持

平，整体处于合理区间，行业盈利能力良好。从费用情况看，受研发支出加大、

人员工资增加等多重因素影响，期间费用率较去年同期上升 2.04pct。从营运及

现金流情况看，应收账款周转率有所上升，经营性现金流净额与营业收入的比值

小幅上涨，行业内公司坏账风险和现金流情况有所好转。 

2）估值层面。截至 2019 年 9 月 3 日，计算机行业（中信）估值（整体法，TTM）

为 123.12 倍，相对于沪深 300 的估值溢价率为 928.67%。2014 年 1 月至 2019

年 9 月 3 日期间，计算机行业的 PE 均值为 72.87，标准差为 27.01。计算机行业

的 PE 在 2019 年 1 月份触底之后，开始大幅反弹，目前计算机行业的估值水平

已经超过μ+σ，这是自 2016 年 1 月以来行业估值首次超过μ+σ。我们认为，如

果接下来市场行情持续低迷，计算机行业的估值或将面临调整。但是，对于行业

内部分景气度较高的细分行业，如云计算、自主可控、网络安全、工业互联网、

金融科技等板块，仍存在较大的投资机会。 
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3）基金持仓方面。据我们统计，以基金为代表的机构投资者对 SW 计算机的持

仓比重从 2015 年持续走低后在 2018 年开始实现反弹，随后处于相对平稳的状

态。截至 2019年 6月 30日，基金对SW 计算机行业的持仓市值比重环比小幅下

降 0.22pct，为 5.21%，行业标准配置比重为 3.33%，超配比率为 1.88%。 

4）投资建议方面。在经济增速换挡，经济结构转型升级的大背景下，企业已经

从粗放式投资的增长模式逐步走向精细化运营的增长模式。在此背景下，企业信

息化建设成为刚需。我们认为，2B 的信息化消费时代已经来临，看好计算机行

业的相关投资机会。在当前中美贸易摩擦叠加企业信息化需求加速的背景下，我

们认为国产自主创新的 IT 企业将大有潜力。板块方面，建议积极关注云计算、人

工智能、工业互联网、金融科技、自主可控、网络安全板块，股票池推荐用友网

络（600588）、广联达（002410）、恒生电子（600570）、科大讯飞（002230）、

华宇软件（300271）、浪潮信息（000977）、太极股份（002368）、中国软件

（600536）。 

风险提示：宏观经济风险；公司业绩不及预期；技术落地不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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