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[Table_Title] 

计算机行业 

回调创造买点，短期震荡继续 
[Table_Summary] 核心观点： 

 主要观点 

1） 9.22 的周报观点我们明确提示短期风险， 10.7 的周报我们讲震荡为

主。理由在于：1）基本面超预期的龙头不会多，大量二三四线公司的

业绩不宜抱乐观预期。2）不确定的是:  a）外部环境（引致的风险偏

好）；b）10 月底 11 月初云计算公司的收入和资本开支变化趋势。 

2） 当前情况如何呢？ 

a) 关于周末中美贸易磋商的报道，我们认为短期情绪利好，但未来的

路较长，毕其功于一役不现实，所以乐观有度；相关报道如果能刺

激二级市场的话，计算机全行业的高弹性才是共振特性，而国产自

主可控会一直推进，但反倒不会被当前的进展进一步刺激推动。 

b) 关于华为自主推进的 IT 体系，我们在九月份的观点中已经清晰阐

明：从芯片服务器到系统和应用软件的一整套，是需要很长时间和

巨额投入才有可能成立的生态体系；软件合作伙伴在可预见的将来

看不到有商业受益的确定性。 

c) 基本面方面，从已经披露的三季报预告看，除了亿联网络超预期外，

暂时没有新的亮点。我们预期医疗信息化的龙头公司如卫宁健康

等，收入/利润增速和订单增速的差距可能会出现缩小的苗头。 

 关注长期上车机会 

我们在 9 月 22 日和 10 月 7 日的周报中明确提出，趋势明确的相关龙

头公司可能在回调和震荡中出现买点。从当前情况看是有机会的。 

1） IT 基础设施类。浪潮信息明年下游需求拐点的确定性较强， 不确定的

是比如 11 月初还是明年 1 月份哪一季下游行业财报释放信号；宝信软

件长期趋势明显，但短期吸引力需要些消化。 

2） 医疗信息化。上文我们已经论述过订单周期的问题，卫宁健康为主，

卫宁亦是仅有的体系推广互联网医疗相关业务的个股 

3） 网络信息安全。涨幅较大、近期有回吐的都可以关注，关键是公司治

理结构和业务增强趋势有边际改善效应。 

4） 车载智能。中科创达当前的回调也是长期持有的很好时点。 

5） 企业云服务。当前需要关注的是金蝶国际和石基信息，若是像节前一

样回调幅度较大则是较好的买点。 

6） 亿联网络，超预期固然有公告中欧洲提前备货的因素，但也说明经销

渠道的信心。 

 风险提示 

行业整体估值有压力；非龙头的大量二三四线公司的三季报表现或加

大估值压力； 既有中美磋商的短期利好，也有地方财权巩固信号可能引起

的行业配置选项变化。 

 
 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-10-13 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 
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SFC CE No. BNX004 
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分析师： 郑楠 
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请注意，郑楠并非香港证券及期货事务监察委员会的注册

持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

计算机行业:驱动力无变化，短

期恐震荡为主 

2019-10-07 

计算机行业:外部驱动力减弱，

盘整可能性增加 

2019-09-22 

计算机行业:华为拟退鲲鹏整

机市场，生态建设加大力度 

2019-09-20 
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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 

恒生电子 600570 CNY 76.32 2019/08/29 买入 78.40 1.12 1.40 68.14 54.51 219.70 93.16 22.0 21.6 

卫宁健康 300253 CNY 15.86 2019/09/17 买入 17.18 0.25 0.31 63.44 51.16 60.62 47.36 11.4 12.6 

创业慧康 300451 CNY 17.14 2019/08/30 买入 18.50 0.37 0.49 46.32 34.98 42.47 31.53 9.7 11.3 

浪潮信息 000977 CNY 26.59 2019/08/30 买入 27.58 0.69 1.00 38.54 26.59 18.26 13.48 10.0 12.7 

石基信息 002153 CNY 39.39 2019/08/29 增持 36.40 0.52 0.63 75.75 62.52 88.93 65.32 6.5 7.3 

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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本周观点 

行情回顾 

 

行情回顾。Wind数据显示，2019.10.8~10.11这周计算机行业指数下跌上涨2.43%，

在所有行业中列居中游。同期主要指数表现为：沪深300（+2.55%）、上证指数

（+2.36%）、创业板（+2.41%）、中小板（+1.77%）。行业对应2019年的PE为

36倍（整体法）或51倍（市值加权平均法）。 

图 1：2018年以来计算机行业相对走势（以2017年底为基期） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图 2：计算机行业近5年来PE BAND 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心（注：此处采用中信行业分类，与我们团队覆盖的计算机行业公司有一定差异；数据

来自于 wind 计算的行业 PE BAND，即市值加权平均法） 
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 主要观点 

 

1） 9.22的周报观点我们明确提示短期风险， 10.7的周报我们讲震荡为主。理由在

于： 

a) 基本面超预期的龙头不会多; 

b) 从中报分化、下游需求和行业大多数公司的系统集成/非产品化应用开发/乃

至类PPP项目的属性看，大量二三四线公司的业绩不宜抱乐观预期。 

c) 不确定的是 1）外部环境（引致的风险偏好）；2）10月底11月初云计算公

司的收入和资本开支变化趋势。 

 

2） 当前情况如何呢？ 

a) 关于周末中美贸易磋商的报道，我们认为： 

 短期情绪利好； 

 未来的路较长，毕其功于一役不现实，所以乐观有度； 

 原本A股计算机公司受这个影响就比较小，相关报道的信息如果能刺激

二级市场的话，计算机全行业的高弹性才是共振特性，而国产自主可

控会一直推进，但反倒不会被当前的进展进一步刺激推动。 

b) 关于华为自主推进的IT体系，我们在九月份的观点中已经清晰阐明： 

 从芯片服务器到系统和应用软件的一整套，是需要很长时间和巨额投

入才有可能成立的生态体系。 

 软件合作伙伴在可预见的将来看不到有商业受益的确定性。 

 任正非在9月19日接受美国《财富》采访时表示“支持内部服务的流程

IT部门用“美国砖”、“欧洲砖”、“日本砖”修一个“万里长城”，

千方百计地防止内部员工冲动在IT服务上要自主创新，去创造一个自

己的内部管理IT平台。这样不仅成本高，而且拖累大”(数据来源：华

为官网)，这是一个理性而专业的态度，对二级市场的认知应该有很好

的参考作用。 

c) 基本面方面，从已经披露的三季报预告看： 

 除了亿联网络超预期外，暂时没有新的亮点。 

 我们预期医疗信息化的龙头公司如卫宁健康等，收入/利润增速和订单

增速的差距可能会出现缩小的苗头。之前的差距有一个重要原因是最

近一年半以来单项目订单的金额膨胀较快，项目验收结算的周期拉长。

从订单周期来看，这一影响现在应该会开始逐渐减弱，即收入增速逐

步往订单增速靠拢。 
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长期上车机会有没有？ 

 

我们在9月22日和10月7日的周报中明确提出，趋势明确的相关龙头公司可能在回调

和震荡中出现买点。从当前情况看是有机会的： 

1） IT基础设施类 

a) 设备商如浪潮信息，明年下游需求拐点的确定性较强， 不确定的是比如11

月初还是明年1月份哪一季下游行业财报释放信号。年底前承受两个月的机

会成本似乎也可以斟酌。 

b) IDC厂商。宝信软件长期趋势明显，但短期吸引力需要些消化。类似的有光

环新网。 

2） 医疗信息化 

a) 上文我们已经论述过订单周期的问题，卫宁健康为主，卫宁亦是仅有的体系

推广互联网医疗相关业务的个股。类似的有进程稍晚的创业惠康。 

3） 网络信息安全 

a) 涨幅较大、近期有回吐的都可以关注，关键是公司治理结构和业务增强趋势

有边际改善效应。 

4） 车载智能 

a) 中科创达当前的回调也是长期持有的很好时点。公司的相关业务有较长周期

锁定的特性（前装研发+新车售卖周期）。 

5） 企业云服务 

a) 当前需要关注的是金蝶国际和石基信息。若是像节前一样回调幅度较大则是

较好的买点。 

6） 亿联网络 

a) 超预期固然有公告中欧洲提前备货的因素，但也说明经销渠道的信心。 

 

总结， 

1） 如我们上周所述，当前的回调和反弹都是震荡的过程。前述重点公司都在买点不

断浮现的过程中。 

2） 三季报前后除了个别公司超预期可能性外，难有更多惊喜。 
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风险提示 

1） 行业整体估值有压力；非龙头的大量二三四线公司的三季报表现或加大估值压

力。 

2） 既有中美磋商的短期利好，也有地方财权巩固信号可能引起的行业配置选项变

化。 
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[Table_ResearchTeam] 广发计算机行业研究小组 

刘 雪 峰 ： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球

项目管理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展

研究中心。 

王 奇 珏 ： 资深分析师，上海财经大学信息管理学士，上海财经大学资产评估硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

郑   楠 ： 资深分析师，北京邮电大学计算机专业学士，法国巴黎国立高等电信大学移动通信硕士，2010 年起就职于外资企业软件

公司从事研发、咨询顾问等工作，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

庞 倩 倩 ： 资深分析师，华南理工大学管理学硕士，曾就职于华创证券，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

钱   砾 ： 研究助理，东南大学信息工程学士、生物医学工程医学电子影像方向硕士，先后在电子信息行业和医疗影像设备行业工作

超过 6 年，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

 

 

 

 

[Table_ImportantNotices] 
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 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担
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