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——2019 年计算机中报业绩综述 

核心观点 

 中报业绩稳中向好，板块估值逐步修复 

2019 年 H1 计算机行业实现营业收入约 2887 亿元，同比增长 6.91%，实现归母

净利润约 193 亿元，同比增长 36.59%，横向来看，计算机行业归母净利润增速

处于 28 个行业领先地位。2019 年 H1，计算机行业研发费用同比增长 22.69%，

行业整体研发投入排名靠前，高研发投入决定计算机行业未来的高成长性。截

至 2019 年 8 月 30 日，计算机行业的 P/E（TTM）为 52.65 倍，历史高点接近

160 倍（2015 年），2010 年以来历史均值为 55.72 倍，目前计算机行业估值处

于低位，具有配置价值。 

 金融、医疗：需求确定性高，行业景气度高 

中小银行 IT 需求依然旺盛，2019 年 H1，14 家上市中小银行软件支出总额同

比增长 91%。科创板为证券 IT 行业带来的增量市场预计下半年开始显现。进

入 2019 年 H2，科创板开市，根据谨慎性原则竣工回款后确认收入，因此 H1

科创板业务确认收入不多。我国医疗健康信息化产业持续呈现高速发展态势，

政策、技术催生新需求持续增厚市场空间。2019 年 H1 医疗信息化行业营业收

入中位数平稳增长，而扣非归母净利润增速略有提高。 

 云计算、人工智能：从技术到产品的商用化落地 

5G 加速云计算和人工智能从技术到产品的商用化落地。目前，人工智能、区块

链、云计算、大数据中，云计算已经实现大规模商用化，主要应用在政务、金

融、交通、能源、电信等多个领域。中国人工智能产业发展迅速，语音识别和

计算机视觉成为国内人工智能市场最成熟的两个领域，CBInsights 最近发布报

告识别 2019 年 25 种 AI 趋势,未来人工智能大规模商业化值得期待。 

 投资建议 

我们认为 2019 年计算机行业投资应坚持需求和技术两大主线：（1）需求确定

性高、行业景气度高的金融科技和医疗信息化；（2）技术逐步进入商用化阶段

的云计算和人工智能。建议关注相关标的：金融科技：恒生电子（600570.SH）、

宇信科技（300674.SZ）、润和软件（300339.SZ）、长亮科技（300348.SZ）、神

州信息（000555.SZ）；医疗信息化：卫宁健康（300253.SZ）、创业慧康

（300451.SZ）、思创医惠（300078.SZ）；云计算：宝信软件（600845.SH）、用

友网络（600588.SH）、网宿科技（300017.SZ）；人工智能：佳都科技（600728.SH）、

千方科技（002373.SZ）、海康威视（002415.SZ）、科大讯飞（002230.SZ）。 

 风险提示： 

1）行业景气度不及预期；2）监管政策面临的不确定性；3）宏观经济波动对

行业影响；4）研发投入不及预期。 
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一、中报业绩稳中向好，板块估值逐步修复 

1.1 板块市场行情与估值 

2019 年年初至今上证综指上涨 20%，沪深 300 上涨 31%，申万计算机行业指

数上涨 48%，总体跑赢大盘。计算机行业第一季度大幅上涨，受外部环境不

确定的影响，板块有所回落但整体表现仍优于大盘。 

图 1： 2019 年年初至今计算机行业整体跑赢沪深 300 和上证综指 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，截至 2019.09.06 

 

2019 年 H1，涨幅前五的个股为金溢科技、中国软件、同花顺、每日互动、万

集科技，跌幅前五的个股为*ST 索菱、*ST 凯瑞、*ST 中安、天夏智慧、和仁

科技。上涨股票属于的细分行业主要是次新股以及金融科技、自主可控、国产

软件和云计算等有政策催化的行业。 

 

表格 1. 2019H1 涨跌幅前十个股 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

股票代码 股票简称 涨跌幅 股票代码 股票简称 涨跌幅
1 002869.SZ 金溢科技 308.43% 002766.SZ *ST索菱 -56.59%
2 600536.SH 中国软件 300.34% 002072.SZ *ST凯瑞 -29.55%
3 300033.SZ 同花顺 272.64% 600654.SH *ST中安 -27.00%
4 300766.SZ 每日互动 225.22% 000662.SZ 天夏智慧 -26.05%
5 300552.SZ 万集科技 203.95% 300550.SZ 和仁科技 -19.52%
6 300663.SZ 科蓝软件 188.25% 002376.SZ 新北洋 -13.31%
7 603383.SH 顶点软件 165.29% 002642.SZ *ST荣联 -13.04%
8 000066.SZ 中国长城 161.37% 300182.SZ 捷成股份 -12.12%
9 600446.SH 金证股份 150.60% 300634.SZ 彩讯股份 -10.88%
10 601519.SH 大智慧 148.29% 002383.SZ 合众思壮 -9.21%

编号
涨幅 跌幅
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截至 2019 年 8 月 30 日，计算机行业的 P/E（TTM）为 52.65 倍，历史高点

接近 160 倍（2015 年），2010 年以来历史均值为 55.72 倍，目前计算机行业

估值处于低位，未来受益于国家对于科技企业政策支持（税收优惠，政策补贴），

技术浪潮推动（人工智能，区块链，云计算，大数据），以及资金支撑（科创

板），计算机行业估值有望继续提升。 

 

图 1： 2010 年至今计算机行业估值变化 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 板块财务表现 

1.2.1 中报业绩增速放缓，研发投入助力行业后期高速发展 

2019 年 8 月 31 日，计算机行业半年报已全部披露完毕，计算机行业业绩具有

季节波动特征，上半年投入较大，下半年集中回款，因此上半年计算机行业的

营业收入与归母净利润在 28 个行业中排名靠后。2019 年 H1 计算机行业实现

营业收入约 2887 亿元，增速有所放缓，实现归母净利润约 193 亿元，盈利有

所改善。2019 年 H1 计算机行业归母净利润同比增速处于行业领先地位。 
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图 2： 计算机 2019 年 H1 营业收入、增速行业排名靠后 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 计算机 2019 年 H1 归母净利润增速行业排名靠前 

 
资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

营业收入增速超过营业成本增速带动计算机行业毛利率上行。计算机行业具有

后周期性，受宏观经济的影响，2019 年 H1，计算机行业营业收入平稳增长，

同比增长 8.96%，营业成本同比增长 7.98%，因此毛利率增长 0.66%，净利

率增长 1.57%，同时研发投入力度加码也有助于毛利率改善。 
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图 4： 营业收入同比增长 8.96%  图 5： 营业成本同比增长 7.98% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 6： 销售毛利率提升 0.66%  图 7： 销售净利率提升 1.57% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年 H1，受宏观经济影响，计算机行业营业收入增速放缓，在科创板开板

以及中美贸易摩擦的背景下，计算机企业重视自主研发，加大研发投入，归母

净利润扣除非经常性损益有所改善。税收优惠政策利好软件企业发展，增加企

业非经常性收益，从而导致扣非归母净利润占净利润比例略有下降。 
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图 8： 扣非归母净利润有所改善  图 9： 扣非归母净利润占净利润比例略有下降 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

计算机行业加大研发投入支撑行业中长期发展。2019 年 H1，计算机行业研发

费用同比增长 22.69%，研发费用占营业收入比例高达 8.84%，计算机行业整

体研发投入在 28 个行业中排名靠前，高研发投入决定计算机行业未来的高成

长性。研发费用的增加主要和员工人数增加以及员工薪酬增长相关。 

 

图 10： 研发费用占营收比例及同比增速提高  图 11： 计算机行业研发投入 A 股领先 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

计算机行业是轻资产型行业、人才密集型行业，因此人员的扩张以及员工薪酬

的增长预示计算机行业景气度提升。员工人数中位数较去年同期增长 8.05%，

员工薪酬中位数同比增长 26.85%。 
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图 12： 员工人数同比增长超 8%  图 13： 员工薪酬同比增长超 25% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2.2 板块内部分化明显 

计算机软件与服务营收增长平稳，盈利能力明显提升。2019 年 H1，计算机设

备营收增速下滑明显，同时计算机软件与服务归母净利润增速提升明显。据国

家工业与信息化部发布数据，2019 年 H1，全国软件和信息技术服务业规模以

上企业 3.90 万家，累计完成软件业务收入 32,836 亿元，同比增长 15%。其

中，2019年H1，全行业实现信息技术服务收入19,386亿元，同比增长17.2%，

增速高出全行业平均水平 2.2 个百分点，占全行业收入比重为 59%。 

 

图 14： 计算机设备营业收入增速下滑明显  图 15： 计算机软件归母净利润增速提升明显 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从增速分布来看，计算机行业营业收入增速主要集中在 0%到 50%，而归母净

利润增速分化明显。2019 年 H1 和 2018 年 H1 营业增速分布基本一致，营业

增速大于等于 100%有 8 家，增速在 50%到 100%有 18 家，增速在 20%到 50%

有 59 家，增速在 0 到 20%有 82 家，增速在-20%到 0 有 32 家，增速在-50%



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 11/22 

到-20%有 7 家，增速低于-50%的有 3 家。2019 年 H1 归母净利润增速分布和

去年相比，增速超过 100%的公司占比下降，而增速在 0 到 20%以及低于-50%

的公司占比增加。 

 

图 16： 2019H1 营业收入增速分布  图 17： 2019H1 归母净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

从市值分布来看，大市值公司扣非归母净利润增速有所回落，但强者恒强态势

依然存在，大市值公司扣非归母净利润增速从 2018 年 H1 的 42.27%下降至

2019 年 H1 的 15.76%。中市值公司扣非归母净利润增速有所提升。 

 

图 18： 2018H1 大市值公司净利润增速较快  图 19： 2019H1 中市值公司净利润增速有所提升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.2.3 商誉风险逐步释放，现金流情况改善 

应收账款中位数同比增速低于营业收入中位数同比增速说明企业加大回款力

度，帮助企业缓解资金压力，利于其长期健康稳定发展。2014-2015 年，计算

机行业进入并购高峰期，商誉随之增加， 2015 年后随着并购速度持续下降，

商誉值增量也开始下降。2019 年 H1 计算机公司商誉中位数首次下降，商誉

风险逐渐可控，为计算机行业长期稳定增长提供保障。 

 

图 20： 应收账款中位数同比增速明显下降  图 21： 2019H1 计算机行业商誉风险逐步释放 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年 H1 计算机公司现金流情况改善，同比增长 17.97%，盈利质量提升。计

算机行业一般上半年投入，下半年回款并确认收入，因此上半年现金流为负属

于正常情况。 

 

图 22： 经营性现金流同比增长 17.97% 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、金融、医疗：需求确定性高，行业景气度高 

2.1 金融科技：金融行业 IT 需求旺盛，下半年业绩可期 

我们选取 34 家金融科技公司进行统计，2019 年 H1 金融科技行业营业收入增

速有所放缓，而扣非归母净利润增速略有提高，金融科技整体利润增速快于营

收增速。2019 年 H1，34 家金融科技公司实现营业收入 547.69 亿元，同比增

长 13.52%；实现扣非归母净利润 63.8 亿元，同比增长 27.47%。34 家金融科

技公司实现营业收入平均数为 16.11 亿元，中位数为 5.91 亿元；实现扣非归

母净利润平均数为 1.88 亿元，中位数为 0.72 亿元，金融科技行业强者恒强态

势愈加明显。 

 

图 23： 营业收入增速有所放缓  图 24： 扣非归母净利润增速略有提高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.1.1 银行 IT：进入分布式时代，中小银行 IT 需求旺盛 

国内核心业务系统经历了三个大的迭代式发展，目前已经开始进入分布式时代，

同时业务复杂度持续提升催生了业务中台需求。对于金融信息化市场，银行业

的规模扩展需求减少与升级改造、创新发展需求增加的技术性矛盾将在相当长

的一段时间内并存。新一代分布式核心系统加速推进，去“IOE”和支持完全

国产化。具有核心研发能力的银行 IT 公司竞争优势逐步扩大，有望进一步扩

大市场份额。 

在国内市场竞争更趋激烈，银行 IT 公司纷纷布局海外市场，由于港澳地区及

东南亚国家在金融信息化领域与国内相比存在较大差距，因此选择战略性布局

东南亚地区。过去，东南亚地区商业银行业务相对单一，系统较为简单，且遵

循欧美模式，大多数使用欧美等国家提供的银行信息化系统。随着最近几年银
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行+互联网成为新的发展趋势，银行信息化系统进入集中换代周期，相关需求

较多，规模较大的商业银行信息化建设需求在 2000 万美元以上。 

 

表格 2. 重点银行 IT 公司 2019H1 营业收入和归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

营收 

YOY 

归母净利润 

（亿元） 

扣非归母 

净利润 YOY 

300348.SZ 长亮科技 69.92 5.21 19.90% 0.05 37.21% 

300339.SZ 润和软件 112.29 10.66 21.53% 0.99 6.68% 

000555.SZ 神州信息 109.64 41.30 -0.74% 1.19 37.79% 

300674.SZ 宇信科技 112.76 10.67 40.64% 0.75 26.74% 

300663.SZ 科蓝软件 92.99 2.81 31.63% -0.38 -5.21% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

中小银行 IT 需求依然旺盛。大型商业银行偏向自己发展金融科技，因此中小

银行是银行IT公司主要服务对象，我们选取17家上市中小银行作为样本分析。

总数上看，2013-2018 年中小银行软件支出总额呈波动上升态势，2017 年增速

见底后有企稳迹象。2019年H1，14家上市中小银行软件支出总额同比增长91%。 

 

图 25： 2013-2018 年中小银行软件支出总额  图 26： 2019H1 中小银行软件支出总额同增 91% 

 

 

 

资料来源：各银行年报，川财证券研究所  资料来源：各银行半年报，川财证券研究所  

 

中小银行上市时间集中在 2016 年后。除宁波银行和南京银行，其他中小银行

都在 2016 年之后成立。2013 年只有宁波银行、上海银行、贵阳银行数据；2014

年只有宁波银行、上海银行、贵阳银行、常熟银行、无锡银行数据。样本较小，

偏高，不具有代表性。 
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建议从 2015 年开始观察，2015 年（10 家银行）、2016 年（17 家银行）、2017

年（17 家银行）、2018 年（17 家银行）。平均数上看，从 2015-2018 年中小银

行平均年软件支出逐年上升。 

 

图 27： 2013-2018 年中小银行平均年软件支出  图 28： 2015-2018 年中小银行平均年软件支出 

 

 

 

资料来源：各银行年报，川财证券研究所  资料来源：各银行半年报，川财证券研究所  

 

2.1.2 证券 IT：科创板开市，看好下半年业绩 

证券 IT 行业和资本市场相关性高，具有后周期性特征，2019 年 H1，资本市

场景气度大幅提升，To C 端的证券 IT 公司将率先受益，东方财富与同花顺实

现扣非归母净利润增速高于 TO B 端的证券 IT 公司恒生电子、顶点软件、赢

时胜。 

 

表格 3. 重点证券 IT 公司 2019H1 营业收入和归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

营收 

YOY 

归母净利润 

（亿元） 

扣非归母 

净利润 YOY 

300059.SZ 东方财富 909.96 6.77 -4.90% 8.37 52.00% 

300033.SZ 同花顺 528.78 7.02 23.97% 2.59 44.97% 

600570.SH 恒生电子 547.34 15.24 11.97% 2.56 14.55% 

603383.SH 顶点软件 103.74 1.47 34.29% 0.28 13.83% 

300377.SZ 赢时胜 84.02 3.59 16.91% 0.76 8.56% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2019 年 H1 资本市场回暖，带动证券 IT 行业景气度提升。根据中国证券业协

会数据，2019 年 H1，131 家证券公司当期实现营业收入 1,789.41 亿元，同

比增长 41.37%，当期实现净利润 666.62 亿元，同比增长 102.86%。根据中

国证监会的统计，2012 年-2018 年证券公司在 IT 投入上持续增长，6 年复
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合增长率超过 16%， 2015 年牛市同比增长 50%以上。从 2017 年开始，信

息技术投入考核指标首次正式纳入券商分类评价加分项目。2018 年，98 家券

商信息系统投入金额高达 130.67 亿元，同比增长 16.89%。 

 

图 29： 2018 年信息技术投入 Top10 券商  图 30： 证券公司 IT 投入阶梯式上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

根据基金业协会数据，截至 2019 年 6 月底，2019 年半年度报告我国境内共

有基金管理公司 124 家，比去年同期新增 8 家。管理的公募基金资产合计

13.46 万亿元，同比增长约 5.98%。私募基金方面，截至 2019 年 6 月底，已

登记私募基金管理人 24304 家，同比增长约 1.68%；已备案私募基金 77722

只，同比增长约 5.24%；管理基金规模 13.28 万亿元，同比增长约 5.4%。 

 

图 31： 基金管理公司家数逐年增加  图 32： 私募基金管理人数量 2017 年企稳回升 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

科创板为证券 IT行业带来的增量市场预计下半年开始显现。进入2019年H2，
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科创板开市，科创板系统 6 月底 7 月初开始集中上线，根据谨慎性原则，竣工

回款后确认收入，因此上半年科创板业务确认收入不多。  

 

2.2 医疗信息化：政策景气度确定，产业高速发展 

我们选取 14 家金融科技公司进行统计，2019 年 H1 医疗信息化行业营业收入

中位数平稳增长，而扣非归母净利润增速略有提高。 

我国医疗健康信息化产业持续呈现高速发展态势，政策、技术催生新需求持续

增厚市场空间。医疗健康行业处在全面蓬勃发展阶段，国家持续推动健康中国

的国家战略落地，同时从政策层面推进医药卫生体制改革、智慧医院、医疗联

合体、“互联网+医疗健康”等医疗健康信息化具体方向的发展及创新落地。 

从整体来看，3-5 年内医疗信息化的政策高景气度可以确定。2019 至 2020 年

是电子病历建设的高峰，电子病历的密集提升，是为了保证上传给医保数据的

完整性和准确性。这将带动医保信息化建设（医院端）以及医院业务全流程的

修改的市场。 

图 33： 营业收入平稳增长  图 34： 扣非归母净利润增速有所放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 4. 重点医疗信息化公司 2019H1 营业收入和归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

营收 

YOY 

归母净利润 

（亿元） 

扣非归母 

净利润 YOY 

300253.SZ 卫宁健康 230.33 6.70 22.44% 1.28 15.06% 

300451.SZ 创业慧康 108.88 6.14 16.52% 0.80 57.84% 

300078.SZ 思创医惠 82.49 7.24 24.79% 0.78 10.96% 

002065.SZ 东华软件 217.77 35.93 15.01% 3.61 11.92% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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三、云计算、人工智能：从技术到产品的商用化落地 

3.1 云计算：云业务加速落地 

全球云计算市场规模总体呈稳定增长态势，我国云计算市场增速高于全球云计

算市场增速，其中公有云市场保持高速增长，公有云市场中 IaaS 占据主要份

额。根据中国信通院，阿里云、天翼云、腾讯云占据公有云 IaaS 市场份额前

三，光环新网、UCloud、金山云处于第二集团；阿里云、腾讯云、百度云位

于公有云 PaaS 市场前三；用友、金蝶、畅捷通位居公有云综合 SaaS 能力第

一梯队；中国电信、浪潮、华为、曙光处于政务云市场前列。 

图 35： 我国公有云市场保持高速增长  图 36： IaaS 仍占公有云市场市场主要份额 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

以用友网络为例，2015 年以来，公司聚焦 3.0 战略，“软件+云服务+金融服

务”三驾马车融合发展，2019 年 H1 云业务收入占比超过 14%，同比增长超

过 100%。 

图 37： 用友网络云业务占比超过 14%  图 38： 用友网络云业务收入保持高速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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目前，人工智能、区块链、云计算、大数据中，大数据和云计算已经实现大规

模商用化，我国云计算主要应用在政务、金融、交通、能源、电信等多个领域。

近年来，国家不断出台关于云计算政策，为行业的健康发展提供保障。我们以

金融云为例，梳理了近年来出台的政策。 

 

表格 5. 金融云政策 

 

资料来源：国务院，原证监会，央行，川财证券研究所 

 

表格 6. 重点云计算公司 2019H1 营业收入和归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

营收 

YOY 

归母净利润 

（亿元） 

扣非归母 

净利润 YOY 

600845.SH 宝信软件 324.81 26.99 11.86% 3.85 46.57% 

600588.SH 用友网络 668.27 33.13 10.22% 2.64 155.10% 

300017.SZ 网宿科技 262.26 31.59 3.23% 1.27 -67.99% 

603881.SH 数据港 67.01 3.88 20.27% 0.64 -2.29% 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 人工智能：大规模商业化可期 

人工智能是新一轮产业变革的核心驱动力，将催生新技术、新产品、新产业、

新业态、新模式。人工智能正在与各行各业快速融合，助力传统行业转型升级、

提质增效，在全球范围内引发全新的产业浪潮。我国政府高度重视人工智能的

技术进步与产业发展，人工智能已上升至国家战略。2019 年 3 月 5 日，“人工

时间 部门 政策 主要内容

2015.1 国务院
《关于促进云计算创新发展培
育信息产业新业态的意见》

提出“完善云计算安全态势感知、安全事件预警预防及应急处置机
制，加强对党政机关和金融、交通、能源等重要信息系统的安全评

估和监测。”

2015.7 国务院
《关于积极推进“互联网+”

行动的指导方案》

明确指出“探索互联网企业构建互联网金融云服务平台”，支持银
行、证券、保险企业稳妥实施系统架构转型，鼓励利用云服务平台

开展金融核心业务。

2016.7 原银监会
《中国银行业信息技术“十三
五”发展规划监管指导意见

（征求意见稿）》

提出“积极开展云计算架构规划，指定云计算标准，联合建立行业
云平台”，规划实施时间为2016年至2020年，目标是到“十三五”
末期，银行业面向互联网场景的重要信息系统尽可能迁移至云计算

架构平台，其他系统迁移比例不低于60%。

2017.6 央行
《中国金融业信息技术“十三

五”发展规划》
加强金融科技和监管科技研究与应用；

稳步推进系统架构和云计算技术应用研究。

2018.3 原银监会
牵头16家金融机构成立金融云

公司——“融联易云”
目标是打造金融行业云公共服务平台，通过平台化战略构建银行间
、银行与其他机构及公众间的沟通桥梁，构建金融科技生态圈。

2018.8 央行
《云计算技术金融应用规范》

等三项金融行业标准
具体包括《云计算技术金融应用规范技术架构》、《云计算技术金
融应用规范安全技术要求》、《云计算技术金融应用规范容灾》

2019.8 央行
《金融科技（FinTech）发展

规划（2019-2021年）》

统筹规划云计算在金融领域的应用，引导金融机构探索与互联网交
易特征相适应、与金融信息安全要求相匹配的云计算解决方案，搭
建安全可控的金融行业云服务平台，构建集中式与分布式协调发展
的信息基础设施架构，力争云计算服务能力达到国际先进水平。
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智能”连续三年被写入政府工作报告。 

近年来，中国人工智能产业发展迅速，语音识别和计算机视觉成为国内人工智

能市场最成熟的两个领域。自 2015 年开始，中国人工智能产业规模逐年上升，

据中国信通院数据，2015 年到 2018 年复合平均增长率为 54.6%，高于全球

平均水平（约 36%）。CBInsights 最近发布报告识别 2019 年 25 种 AI 趋势。 

 

图 39： 人工智能市场规模 CAGR3 高达 54.6%  图 40： 2019 年人工智能趋势 

 

 

 

资料来源：中国信通院，川财证券研究所  资料来源：CB Insights，川财证券研究所 

 

表格 7. 中性预测 2020 年我国 AI市场规模在 700-1000 亿元左右 

 

资料来源：前瞻产业研究院，川财证券研究所 

 

表格 8. 重点人工智能公司 2019H1 营业收入和归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 

营业收入 

（亿元） 

营收 

YOY 

归母净利润 

（亿元） 

扣非归母 

净利润 YOY 

002415.SZ 海康威视 2,578.17 239.23 14.60% 41.22 2.82% 

002230.SZ 科大讯飞 695.56 42.28 31.72% 0.32 56.61% 

002373.SZ 千方科技 254.21 35.86 24.74% 3.13 37.06% 

600728.SH 佳都科技 159.45 16.52 -4.79% 0.20 -62.37% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

2020年中国人工智能规模
中国信通院 710亿元
腾讯研究院 800亿元

深圳市人工智能行业协会 990亿元
2018年中国IT市场年会 1600亿元

Ganter 160亿美元（约1040亿元）
CB Insights 200亿美元（约1300亿元）

国内机构

国外机构

机构名称
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四、投资建议与相关标的 

在经济下行压力以及中美贸易摩擦背景下，2019 年 H1 计算机行业平稳增长，

营业收入和归母净利润增速有所下滑。上半年，计算机行业研发费用同比增长

22.69%，研发费用占营业收入比例高达 8.84%，整体研发投入在 28 个行业中

排名靠前，高研发投入决定计算机行业未来的高成长性，助力行业后期高速发

展。2019 年 H1 计算机公司商誉中位数首次下降，商誉风险逐渐可控，为行

业长期稳定增长提供保障。同时，现金流情况改善，同比增长 17.97%，盈利

质量提升。 

截至 2019 年 8 月 30 日，计算机行业的 P/E（TTM）为 52.65 倍，历史高点

接近 160 倍（2015 年），2010 年以来历史均值为 55.72 倍，目前计算机行业

估值处于低位，具有配置价值。 

我们认为 2019 年计算机行业投资应坚持需求和技术两大主线：（1）需求确定

性高、行业景气度高的金融科技和医疗信息化；（2）技术逐步进入商用化阶段

的云计算和人工智能。建议关注相关标的：金融科技：恒生电子（600570.SH）、

宇信科技（300674.SZ）、润和软件（300339.SZ）、长亮科技（300348.SZ）、

神州信息（000555.SZ）；医疗信息化：卫宁健康（300253.SZ）、创业慧康

（300451.SZ）、思创医惠（300078.SZ）；云计算：宝信软件（600845.SH）、

用友网络（600588.SH）、网宿科技（300017.SZ）；人工智能：佳都科技

（600728.SH）、千方科技（002373.SZ）、海康威视（002415.SZ）、科大讯

飞（002230.SZ）。 

 

五、风险提示 

1）行业景气度不及预期；  

2）监管政策面临的不确定性； 

3）宏观经济波动对行业影响； 

4）研发投入不及预期。
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