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⚫ 营收增速同比放缓，行业内标的业绩分化现象持续。 

2019 上半年计算机行业共实现营收 2924.18 亿元，同比增长 7.89%，增速较去

年同期下降了 18.21 个百分点；中位数法增速为 12.46%，增速较去年同期下降

了 2.59 个百分点，反映了行业整体的增量需求有所下滑，且行业标的增速的分

化现象依然持续。 

⚫ 非经常损益影响较大，行业多数标的盈利质量提升。 

2019 上半年计算机行业共实现归母净利润 188.03 亿元，同比上升 39.23%，主

要是会计准则调整后带来的非经常损益的变化所致。2019 上半年计算机行业共

实现扣非归母净利润 100.13 亿元，同比下降 2.12%，较去年同期 46.39%的增

速相比降幅较大；按照中位数法，2019上半年的扣非归母净利润增速为 14.09%，

较去年同期 10.60%的增速相比上升了 3.49%。整体法和中位数法增速变化的背

离反映出计算机行业上半年多数标的盈利能力有所提升。 

⚫ 行业整体费用率水平稳定，经营性现金流情况略有好转。 

2019 上半年计算机行业共实现销售费用 228.72 亿元，销售费用率为 7.82%，较

去年同期基本持平；2019 上半年计算机行业共实现管理费用（含研发费用）

404.66 亿元，管理费用率（含研发费用）为 13.84%，较去年同期基本持平，其

中，2019 上半年实现研发费用为 222.22 亿元，占管理费用比例为 54.92%，反

应出计算机行业整体研发投入依然保持较高水平。2019 上半年计算机行业经营

性净现金流净额为-334.26 亿元，较 2018 年同期略有好转，但仍为负值，主要

是计算机行业收入确认的季节性特征所致。 

⚫ 计算机营业收入增速较市场表现一般，归母净利润表现较好排名第四。 

对比整体 A 股市场和创业板市场，2019 上半年计算机行业的营业收入增速表

现一般，略低于创业板及 A 股整体收入增速，在申万一级行业中排名第十七；

2019 上半年计算机行业的归母净利润增速为 36.58%，远高于 A 股市场和创业

板市场整体归母净利润增速，主要受非经常损益影响，在申万一级行业中排名

第四，表现较好。 

⚫ 投资建议： 

从 2019 半年报情况可以看出，计算机行业下游需求整体放缓，但大多数企业

的盈利质量有所提升，大规模标的仍然是行业增长的主要驱动力，行业内各标

的分化现象仍然存在。我们仍然建议关注各细分领域的龙头标的，具体推荐用

友网络（600588）、宝信软件（600845）、恒生电子（600570）、创业慧康（300451）、

千方科技（002373）、汇纳科技（300609）等。 

⚫ 风险提示： 

宏观市场环境的不确定性；行业下游需求持续下滑。 

 

强烈推荐 
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1. 计算机 2019 上半年整体盈利质量提升 

截至 2019 年 9 月 3 日，计算机行业的中报披露完毕，我们以 SW 计算机行业为基础，以 2017 二季度

-2019 年二季度为样本的时间区间，剔除了 19 年上市的 8 个新股，最终选取了 203 个标的作为此次分析样

本。由于计算机行业季节性明显，因此针对中报的分析，收入指标的可靠性高于利润指标，扣非净利润的

可靠性高于归母净利润。并且由于计算机行业各标的规模差异较大，我们将同时对比整体法和中位数法两

种增速表现，以便能够更好的反应出计算机行业的真实增速变化及结构化特征。 

1.1 营业收入增速放缓，行业增量需求有所缩减 

2019 上半年计算机行业共实现营业收入 2924.18 亿元，同比增长 7.89%，较去年同期 26.10%的营收增

速相比下降了 18.21 个百分点；按照中位数法，2019 年的营业收入增速为 12.46%，较去年同期 15.05%的

营收增速相比下降了 2.59 个百分点。整体法增速和中位数法增速均有所放缓，我们认为是行业整体的增量

需求有所下滑所致，而整体法增速低于中位数法增速，反映行业标的增速的分化现象依然持续。 

图表1. 2019 上半年计算机行业营业收入情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

按照 2019 上半年的营业收入规模划分，大规模标的（营收大于等于 20 亿）共 30 个标的，占比 14.78%；

中等规模标的（营收大于等于 8 亿且小于 20 亿）共 34 个标的，占比 16.75%；小规模标的（营收小于 8

亿）共 139 个标的，占比 68.47%。其中，仅占比 14.78%的大规模标的 2019 上半年贡献了 68.26%的营收，

增速较去年同期下降了 22.95 个百分点，低于行业 7.89%的整体增速 0.70 个百分点。上半年营收规模前十

的大标的中，除神州数码、纳思达和常山北明增速有所提升，其余标的增速均有一定程度放缓。大规模标

的多为各细分行业龙头企业，其增速表现可以反映所属行业整体的需求变化，与我们判断的行业整体增量

需求放缓的情况相吻合。 

图表2. 计算机行业 2019 上半年分规模营收表现对比 

2019H1营收规模

（亿元） 
标的数量 2018H1 营收 2019H1 营收 

2019H1 营

收占比 

2018H1 收

入增速 

2019H1 收

入增速 

大于等于 20 亿 
30 个

（14.78%） 

1862.28 1996.12 68.26% 30.14% 7.19% 

大于等于 8 亿，

小于 20 亿 

34 个

（16.75%） 

386.89 434.59 14.86% 25.13% 12.33% 

小于 8 亿 
139 个

（68.47%） 

461.10 493.48 16.88% 12.69% 7.02% 

资料来源：Wind、广证恒生 
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1.2 归母净利润增速提升，受非经常损益影响较大 

2019 上半年计算机行业共实现归母净利润 188.03 亿元，同比上升 39.23%，较去年同期 30.71%的归母

净利润增速相比有小幅度的上升；按照中位数法，2019 上半年的归母净利润增速为 10.75%，较去年同期

13.35%的归母净利润增速相比下降了 2.6 个百分点。由于计算机公司的利润季节性较为明显，且受非经常

损益影响较大，因此归母净利润的表现并不能完全反应出计算机行业真实的盈利能力。我们认为上半年归

母净利润增速提升的主要原因是会计准则调整后带来的非经常损益的变化所致。 

图表3. 2019 年二季度计算机行业归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

1.3 扣非归母净利润中位数法增速提升，多数企业盈利能力增强 

2019 上半年计算机行业共实现扣非归母净利润 100.13 亿元，同比下降 2.12%，较去年同期 46.39%的

扣非归母净利润增速相比降幅较大；按照中位数法，2019 上半年的扣非归母净利润增速为 14.09%，较去

年同期 10.60%的扣非归母净利润增速相比上升了 3.49%。其中，归母净利润增速与扣非归母净利润增速相

差较大的原因在于新会计准则下同方股份、思维列控、航天信息等公司持有的交易性金融资产产生的公允

价值变动收益较去年有大幅度提升。扣非归母净利润整体法增速和中位数法增速表现出了背离，反映出计

算机行业上半年整体扣非净利润增速受个别标的拖累，多数标的盈利能力有所提升。 

图表4. 2019 年二季度计算机行业扣非归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 
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2. 费用投入与收入匹配，经营性现金流略有好转 

2.1 销售费用率稳中略升，与收入规模增速相匹配 

2019 上半年计算机行业共实现销售费用 228.72 亿元，较去年同期增长 8.97%，增速较去年降低了 7.37

个百分点；行业整体的销售费用率为 7.82%，较去年同期 7.74%的销售费用率相比基本持平，略微上升了

0.08 个百分点，反映出计算机行业整体营销投入依然保持较高水平，与收入增长相匹配。 

图表5. 2019 上半年计算机行业销售费用情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

2.2 保持研发投入力度，管理费用率保持较高水平 

2019 上半年计算机行业共实现管理费用（含研发费用）404.66 亿元，较去年增长 13.66%，增速较去

年降低了 7.03 个百分点。行业整体的管理费用率（含研发费用）为 13.84%，较去年同期 13.14%的管理费

用率（含研发费用）相比基本持平，略微上升了 0.70 个百分点，其中，2019 上半年实现研发费用为 222.22

亿元，占管理费用比例为 54.92%，反应出计算机行业整体研发投入依然保持较高水平。 

图表6. 2019 上半年计算机行业管理费用（含研发费用）情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

2.3 经营性净现金流净额略有好转，受季节性影响仍为负值 

2019 上半年计算机行业经营性净现金流净额为-334.26 亿元，较 2018 年同期略有好转，但仍为负值。

计算机行业上半年经营活动现金流净额为负的主要原因是计算机行业收入确认的季节性特征所致。 
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图表7. 2019 上半年计算机经营性净现金流情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

3. 行业营收表现较市场略差，归母净利润表现较好 

3.1 行业营业收入增速表现略低于市场，表现一般 

对比整体 A 股市场和创业板市场，2019 上半年计算机行业的营业收入增速表现一般，略低于创业板

市场收入增速 0.08 个百分点，低于 A 股整体收入增速 2.13 个百分点。 

图表8. 2019 上半年计算机行业营业收入较市场整体情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

在申万一级行业中，SW 计算机行业 2019 上半年的营业收入增速排名第十七，表现一般。 

图表9. 2019 上半年计算机各行业营收增速情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 
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计算机专题报告 

3.2 归母净利润增速表现好，受非经常性损益影响较大 

对比整体 A 股市场和创业板市场的归母净利润表现，2019 上半年计算机行业的归母净利润增速为

36.58%，远高于 A 股市场和创业板市场整体归母净利润增速，主要受非经常损益影响。  

图表10. 2019 上半年计算机行业营业收入较市场整体情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

在申万一级行业中，SW 计算机行业上半年的归母净利润增速排名第四，表现较好。 

图表11. 2019 上半年计算机各行业归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

4. 投资建议 

从 2019 半年报情况可以看出，计算机行业下游需求整体放缓，但大多数企业的盈利质量有所提升，

大规模标的仍然是行业增长的主要驱动力，行业内各标的分化现象仍然存在。 

我们仍然建议关注各细分领域的龙头标的，具体推荐用友网络（600588）、宝信软件（600845）、恒生

电子（600570）、创业慧康（300451）、千方科技（002373）、汇纳科技（300609）等。 

5. 风险提示 

宏观市场环境的不确定性；行业下游需求持续下滑。 
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