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资料来源：Wind 

 计算机行业的估值切换 
TMT 一周谈之计算机-20191013 
本周观点：估值切换&金融 IT&应用软件自主可控 

每年第四季度，市场开始进入到估值切换逻辑中。估值切换就是用明年的
业绩来计算公司的估值。我们建议关注计算机行业中有望实现估值切换的
细分领域和标的。推荐：宝信软件、久远银海、创业慧康、卫宁健康等。推
荐金融 IT 标的：同花顺、恒生电子、东方财富、长亮科技等。关注自主可
控的上层应用：用友网络、超图软件、万兴科技等。 

 

计算机行业的估值切换 

估值切换要求业绩的连续性和持续性比较好，而且至少未来一年的业绩增
速相对清晰一些。第一，计算机行业符合以上标准的包括医疗 IT、信息安
全以及金融 IT 领域的龙头公司。第二，估值切换逻辑难点在于，符合这一
标准的公司，其股价可能已经包含了对明年业绩增速的预期。三季报是我
们判断业绩连续性的关键时点。第三：估值切换逻辑的本质，还是寻找业
绩稳健增长的公司，且估值并不是很贵，即性价比较高的公司。关注标的：
浪潮信息、宝信软件、卫宁健康、创业慧康、久远银海、佳发教育、博思软
件。同时关注：航天信息、新北洋、东方国信、赢时胜、恒为科技。 

 

继续关注上层应用的自主可控  

Adobe 公司宣布将中止委内瑞拉用户的账号和服务，包括不进行销售、服务、
支持、退款等。这一事件重新引发市场对科技领域自主可控的重视。我们认
为，除了关注自主可控为底层核心部件带来的投资机会之外，我们也应该看
到对上层应用带来的成长空间。关注标的：用友网络、万兴科技、长亮科技、
超图软件、宝信软件等。 

 

关注资本开放对金融 IT 的意义 

近期，关于中国资本市场对外开放的政策不断推出。这一趋势已经逐步形
成，目前正处于逐步落地阶段，包括金融机构取消外资持股比例的限制等。
我们认为，在中国资本市场逐步开放的背景下，金融 IT 的需求有望逐步体
现。资本市场对外开放，我们可以理解为，这为金融 IT 监管政策逐步宽松
营造了良好氛围。新的技术应用和新的商业模式，或将逐步得到推动和落
地。推荐：恒生电子（金融 IT 需求直接受益者），同花顺（流量变现能力或
将提升）、东方财富（流量优势提升业务市占率）、长亮科技（海外拓展&自
主系统）、数字认证、赢时胜。 

 

风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；
中美贸易摩擦对于经济贸易的不确定性带来的风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600570 恒生电子 76.32 买入 1.04 1.12 1.49 1.9 73 68 51 40  

600845 宝信软件 37.55 买入 0.76 0.77 0.95 1.24 49 49 40 30  

002777 久远银海 37.83 买入 0.53 0.65 0.89 1.31 71 58 43 29  

300253 卫宁健康 15.86 增持 0.19 0.25 0.35 0.48 83 63 45 33  

300033 同花顺 107.37 增持 1.18 1.73 2.48 3.19 91 62 43 34   
资料来源：华泰证券研究所 
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本周观点 
 

1、哪些细分领域可以估值切换？ 

 

每年第四季度，市场开始进入到估值切换逻辑中。估值切换是用明年的业绩来计算公司的

估值。对于计算机行业而言，细分领域比较多，是不是所有的细分领域都可以用估值逻辑

来思考呢？并非如此。对于业绩稳定增长的公司而言，估值切换之后，估值性价比提升，

虽然现在看起来估值比较贵，但看明年估值可能就不一定贵。因此，估值切换逻辑的前提

是：业绩增长的连续性、稳定性、持续性。 

 

估值切换的逻辑往往在业绩比较稳定，且未来一年的业绩增速能见度比较高领域或者板块

体现的比较明显，比如食品饮料行业等。计算机行业虽然是一个成长性行业，但业绩的波

动性也比较大，往往体现出一定的周期性。另外，很多时候计算机行业公司的股价是靠 PE

的抬升来推动。而且，如果我们讲估值切换逻辑，其背后隐含的意思是，驱动公司股价的

因素是公司的 EPS，不是 PE（至少不是估值切换逻辑下的主要驱动因素）。 

 

关于计算机行业的估值切换，我们可以从以下几个层次来理解。 

 

第一层：按照估值切换的基本要求去寻找，要求业绩的连续性和持续性比较好，而且至少

未来一年的业绩增速相对清晰一些。从细分领域来看，计算机行业符合以上标准的包括医

疗 IT、信息安全以及金融 IT 领域的龙头公司。从历史数据来看，以上几个板块的公司大

多数是符合业绩持续性要求。当然，计算机行业还有其他公司符合这一特点，我们这里提

及的是从细分领域角度来考虑，有望呈现出整体板块效应。 

 

图表1： 下游需求比较稳定个股历史业绩增速 

 收入增速（%） 扣非净利增速（%） 

 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 

卫宁健康 41% 53% 27% 26% 20% 59% 24% 18% 30% 31% 

创业慧康 7% 5% 29% 110% 12% 20% 13% 10% 197% 29% 

久远银海 23% 23% 17% 31% 25% 20% 5% 28% 24% 15% 

思创医惠 16% 74% 28% 2% 16% -18% 64% 60% -38% 20% 

和仁科技 62% -1% 5% 17% 42% 3% 17% 1% -41% 33% 

                      

启明星辰 26% 28% 26% 18% 11% 17% 61% 22% 30% 36% 

绿盟科技 13% 25% 24% 15% 7% 24% 22% 20% -55% 37% 

深信服 0% 39% 33% 41% 30% 0% 25% 155% 37% 5% 

                      

恒生电子 17% 57% -2% 23% 22% 5% 56% -60% 19% 143% 

长亮科技 40% 75% 49% 35% 24% 111% 0% 110% 27% -51% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

第二层：估值切换逻辑难的地方在于，符合这一标准的公司，其股价可能已经包含了对明

年业绩增速的预期。这就会使得估值切换逻辑在股价上不一定有所体现。而这就需要我们

判断目前股价当中是否包含（或者包括多少）对明年业绩增长（或者增长多少）的预期。

关于市场预期，是一个很难把握的主观变量，不同市场主体，有时候预期差异比较大。但

有一个客观数据，可能对我们判断公司未来业绩的持续性提供增量信息，这就是三季报。

三季报是我们对第二年业绩判断的第一个基础报表信息，第二个基础报表信息就是第二年

的 1 月 30 号之前的年报业绩预告，第三个是第二年 4 月份开始的年报和一季报。在这期

间的两个季度（2019Q4 和 2020Q1），业绩验证的时点只有两个：19Q4 的三季报和 2020

年 1 月底的年报业绩预告。 
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第三层：估值切换逻辑的本质，还是寻找业绩稳健增长的公司，且估值并不是很贵，即性

价比较高的公司。如果我们把以上这种要求，转换成对行业和公司业务的描述，即公司所

处行业下游景气度持续向上，公司龙头地位稳固，最好是行业集中度比较高，这样能够保

证龙头公司能够享受行业增长的大部分红利。这样筛选下来，我们认为值得关注的公司包

括：卫宁健康、创业慧康、久远银海、浪潮信息、宝信软件、长亮科技、上海钢联、深信

服、启明星辰、华宇软件、佳发教育、博思软件等。 

 

图表2： 估值切换值得关注的标的 

  收入增速（%） 扣非净利增速（%） 估值预期 增速预期 

  

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 19PE 20PE 

净利

增速

19E 

净利

增速

20E 

浪潮信息 39% 25% 101% 84% 75% -73% 469% 84% 40 28 31% 44% 

宝信软件 -3% 1% 21% 15% -16% 5% 56% 55% 49 38 31% 29% 

卫宁健康 53% 27% 26% 20% 24% 18% 30% 31% 62 46 37% 34% 

创业慧康 5% 29% 110% 12% 13% 10% 197% 29% 44 34 34% 29% 

久远银海 23% 17% 31% 25% 5% 28% 24% 15% 54 40 31% 37% 

思创医惠 74% 28% 2% 16% 64% 60% -38% 20% 48 36 43% 35% 

启明星辰 28% 26% 18% 11% 61% 22% 30% 36% 41 34 25% 22% 

长亮科技 75% 49% 35% 24% 0% 110% 27% -51% 62 38 146% 64% 

华宇软件 50% 35% 28% 16% 41% 30% 42% 21% 28 22 23% 26% 

上海钢联 183% 93% 79% 30% -2493% 107% 191% 115% 57 37 73% 55% 

佳发教育 -17% 12% 16% 103% -18% 3% 15% 89% 39 26 64% 51% 

博思软件 28% 12% 81% 80% 12% 4% 50% 51% 60 42 53% 42% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所。注：以上预测采用 Wind 一致预期 

 

除了以上下游需求比较稳定的细分领域和个股之外，还有一类标的值得关注，就是未来几

个季度，下游需求存在拐点可能性，且目前市场对其增长预期并不是很高（甚至没有预期）

的标的，比如四维图新、航天信息、新北洋、东方国信、赢时胜、恒为科技等。 

 

图表3： 业绩或将迎来拐点的公司 

  收入增速（%） 扣非净利增速（%） 估值预期 增速预期 

  2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 19PE 20PE 

净利

增速

19E 

净利

增速

20E 

四维图新 42% 5% 36% -1% 31% 42% 52% -582% 76 63 -12% 21% 

航天信息 12% 14% 16% -6% 39% -2% -8% 16% 20 18 19% 16% 

新北洋 22% 35% 14% 42% 14% 32% 50% 35% 18 15 21% 20% 

东方国信 51% 37% 18% 33% 70% 23% 32% 33% 20 16 26% 25% 

赢时胜 25% 40% 53% 19% 36% 96% 73% -21% 38 31 29% 23% 

紫光股份 20% 108% 41% 24% 18% 459% 81% 35% 32 25 21% 25% 

恒为科技 34% 18% 26% 38% 52% 23% 13% 39% 30 23 29% 33% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所。注：以上预测采用 Wind 一致预期 

 

除了以上关于估值切换的讨论之外，本周市场关心的两个主题： 

 

第一，Adobe 公司宣布将中止委内瑞拉用户的账号和服务，包括不进行销售、服务、支

持、退款等。 

 

这一事件重新引发市场对科技领域自主可控的重视。之前我们说起自主可控，更多是的基

础硬件和基础软件。而从这次事件本身来看，应用软件同样是自主可控背景下值得关注的

领域。我们前两周周报中，专门分析了应用层软件的自主可控。 
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对于应用层软件的自主可控，可以分为两个方面，一类是工具型软件，一类是 2B 垂直领

域的行业应用软件。这两类软件在产品化、产品属性、客户属性、替代难度方面还是有较

大的差异。 

 

工具型软件，一般不会涉及太多行业知识，标准化程度较高，通用性比较强，具备更多的

2C 属性。其替代难度有时候并不亚于底层基础软件。比如 Microsoft 的 Office 套件、Adobe

的 Creative 套件等。工具型软件需要产品的长期的迭代和优化，用户基数很重要。用户规

模越大，越有利于产品的优化，也有利于产品用户的扩散。因为工具型软件在某种程度上，

具备一定的“社交”属性。 

 

行业垂直应用软件，基本都是行业专业知识的内化。而不同国家和地区，即使在同一行业，

其可能也存在不同的业务流程和管理方法。因此，一般情况下，应用软件的通用性并没有

工具型软件那么高（也存在特殊情况）。这也就为行业垂直应用软件的替代形成了有利条

件。因此，垂直领域应用软件的国产化替代要比工具型软件容易一些。在过去的 5-10 年

中，我们已经看到在一些垂直领域不断涌现出细分龙头。但在一些行业高端客户中，中国

相应的软件企业仍有一定的替代空间。但决定其能否替代的因素，更多是其对行业垂直领

域认知的深度，以及如何将行业专业认知转化为软件产品。 

 

因此，我们认为，除了关注自主可控为底层核心部件带来的投资机会之外，我们也应该看

到对上层应用带来的成长空间。关注标的： 

 

1、管理软件：用友网络 

2、工具软件：万兴科技 

3、汽车电子：四维图新、中科创达 

4、银行 IT：长亮科技 

5、GIS 领域：超图软件 

6、电力 IT：恒华科技、远光软件 

7、工业软件：宝信软件、东方国信、汉得信息 

 

第二，中国资本市场开放趋势下，金融 IT 或将迎来的产业机会。 

 

近期，关于中国资本市场对外开放的政策不断推出。这一趋势已经逐步形成，目前正处于

逐步落地阶段。1）10 月 11 日，证监会新闻发言人高莉表示，自 2020 年 1 月 1 日起，取

消期货公司外资股比限制；自 2020 年 4 月 1 日起取消基金管理公司外资股比限制；自

2020 年 12 月 1 日起取消证券公司外资股比限制。2）在新一轮中美经贸高级别磋商中，

中国金融服务对外开放也成为重要议题。我们认为，在中国资本市场逐步开放的背景下，

金融 IT 的需求有望逐步体现。 

 

资本市场开放对金融 IT 所带来的潜在需求在哪里？1）资本市场开放，带来中国资本市场

新的参与者，为了在中国资本市场相关政策和交易规则下开展金融业务，其也会产生真实

的 IT 需求。2）资本市场的开放，将会带来更多金融业务模态和创新金融业务的开展，只

要有新的金融业务，就需要 IT 系统支撑（我们知道，金融领域是信息化程度非常高的领

域）。3）在资本市场对外开放背景下，金融系统的自主、安全、可控也将成为新需求。特

别是在核心业务系统领域，打造从底层（数据库）到上层应用（交易系统）的自主产品，

也将成为行业新需求。4）资本市场对外开放，我们可以理解为，这为金融 IT 监管政策逐

步宽松营造了良好氛围。新的技术应用和新的商业模式，或将逐步得到推动和落地。 

 

我们推荐：恒生电子（金融 IT 需求直接受益者），同花顺（流量变现能力或将提升）、东方

财富（流量优势提升业务市占率）、长亮科技（海外拓展&自主系统）、数字认证、赢时胜。

关注：润和软件、顶点软件、金证股份、科蓝软件。 
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对于计算机行业，我们的投资建议如下： 

 

1、云计算：推荐广联达，关注：石基信息、用友网络、超图软件 

2、金融 IT：推荐同花顺、恒生电子、东方财富、长亮科技，关注：赢时胜 

3、5G 产业链：推荐四维图新、宝信软件，关注；浪潮信息、中科创达 

4、医疗 IT：推荐久远银海、卫宁健康、创业慧康，关注：思创医惠 

5、信息安全：推荐美亚柏科、启明星辰，关注：深信服、绿盟科技 

6、人工智能：推荐科大讯飞 

 

风险提示 

 

宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；中美贸易摩擦不确定性带来

的风险。 
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