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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

浪潮信息 0.51 49.94 1.70 14.98 1.98 12.86 谨慎推荐 

中科曙光 0.67 51.75 0.97 35.74 1.31 26.47 谨慎推荐 

广联达 0.39 87.69 0.46 74.35 0.57 60.00 谨慎推荐 

用友网络 0.32 96.47 0.43 71.79 0.56 55.13 谨慎推荐 

四维图新 0.37 39.22 0.32 45.34 0.40 36.28 谨慎推荐 

中科创达 0.41 95.78 0.56 70.13 0.70 56.10 谨慎推荐 

深信服 1.55 78.48 0.68 178.90 1.01 120.45 谨慎推荐 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 9 月 12 日-10 月 15 日，A 股计算机板块上涨 14.70%，全行业排名第

2。9 月 12 日-10 月 15 日，上证综指下跌 0.59%，沪深 300 上涨 0.16%，

创业板指下跌 2.50%，中小板指下跌 1.85%，申万计算机指数下跌

5.32%，落后大盘 4.73 个百分点，落后沪深 300 指数 5.48 个百分点，

在申万一级行业中排名第 25 位。 

 整体法估值处于历史后 42%分位，中位数估值处于历史前 46%分位。

截至 10 月 15 日，计算机板块整体法估值为 46.88 倍，较上月有所下

降，位于历史后 42.19%分位；中位数估值为 57.40 倍，处于历史前

46.41%分位。计算机板块相对沪深 300 的估值较上月水平有所提高，

处于 2.73 倍的水平，高于历史中位数。 

 2019 年 1-8 月，我国软件和信息技术服务业维持稳健发展。2019 年

1-8 月，我国软件和信息技术服务业平保持平稳发展态势，业务收入较

快增长，利润总额增速放缓，软件出口小幅回升，从业人员工资水平

有所回升。在经济承压、动能亟待转换的环境下，信息技术服务领域

实现较快增长，软件产品、信息安全产品等领域平稳发展。中部地区

增速突出，中心城市和部分省市保持领先，维持对地区产业有力支撑。 

 投资建议。三季报预告指引计算机板块整体盈利增速出现一定下滑，

增速中位数基本平稳。近期市场的热点较为分散，除了自主可控外并

未形成明显的主题，前期涨幅较大的子板块也不同程度的出现了回调。

核心原因在于大部分公司从估值的角度看已经充分体现了内在价值，

而政策刺激（自主可控、ETC）的窗口红利也得到展现，未来一段时

间市场将更多关注业绩的兑现。我们维持市场进入观察期的判断，建

议关注具备核心研发能力，或细分行业确定性增长的公司，建议关注

广联达、用友网络、浪潮信息等公司。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期。 
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1 A 股市场表现 

本月（9 月 12 日-10 月 15 日）市场。9 月 12 日-10 月 15 日，上证综指下跌 0.59%，

沪深 300 上涨 0.16%，创业板指下跌 2.50%，中小板指下跌 1.85%，申万计算机指数下跌

5.32%，落后大盘 4.73 个百分点，落后沪深 300 指数 5.48 个百分点，在申万一级行业中

排名第 25 位。 

图 1：9 月 12 日-10 月 15 日申万一级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

本月（9 月 12 日-10 月 15 日）申万计算机三级子行业指数表现较差，其中 IT 服务指

数下跌 6.50%，软件开发指数下跌 5.29%，计算机设备指数下跌 2.96%。 

图 2：9 月 12 日-10 月 15 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：财富证券，wind 
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个股方面，本月申万计算机行业 214 只股票中 56 只上涨，158 只下跌，个股涨幅中

位数为-5.02%。去掉今年发行上市的新股后，涨幅前五的股票分别为诚迈科技、博思软

件、同为股份、万集科技和聚龙股份。跌幅前五名的股票为东方网力、科蓝软件、汉得

信息、深南股份和神州数码。 

表 1：9 月 12 日-10 月 15 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名 行业涨幅后五名 

股票名称 涨跌幅(%) 关注点 股票名称 涨跌幅(%) 关注点 

诚迈科技 71.10 自主可控 东方网力 -24.03 无感支付 

博思软件 57.65 非税信息化 科蓝软件 -22.31 银行 IT 

同为股份 27.59 视频监控 汉得信息 -20.41 ERP 

万集科技 25.43 ETC 深南股份 -19.94 金融科技 

聚龙股份 24.68 金融科技 神州数码 -18.54 云管理 

资料来源：财富证券，wind 

 

估值方面，截至 10 月 15 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 46.88 倍，

较上月有所下降，位于历史后 42.19%分位；中位数估值（TTM）为 57.40 倍，处于历史

前 46.41%分位。计算机板块相对沪深 300 的估值（中位数）较上月水平有所提高，处于

2.73 倍的水平，高于历史中位数 1.60 倍。 

图 3：行业绝对估值（中位数法，剔除负值）  图 4：行业相对估值（中位数法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

 

将 A 股与港股和美股信息技术行业估值对比来看，A 股的行业中位数估值最高，美

股次之，港股最低。与上月数据对比，A 股整体估值较上月有所下降，港股略微上涨，

每股小幅下降。 
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图 5：A 股申万计算机行业及子行业中位数估值  图 6：港股 wind 信息技术行业及子行业中位数估值 

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

图 7：美股 wind 信息技术行业及子行业中位数估值 

 

资料来源：财富证券，wind 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2019 年 1-8 月，我国软件和信息技术服务业平保持平稳发展态势，业务收入较快增

长，利润总额增速放缓，软件出口小幅回升，从业人员工资水平有所回升。在经济承压、

动能亟待转换的环境下，信息技术服务领域实现较快增长，软件产品、信息安全产品等

领域平稳发展。 

总体来看，软件行业收入保持较快增长。2019 年 1-8 月，全国软件业完成收入 44865

亿元，同比增长 14.9%，增速同比提高 0.1 个百分点；实现利润总额 5542 亿元，同比增

长 9.4%，增速同比回落 4.3 个百分点；实现出口 311 亿美元，同比增长 3.9%，增速同比

回升 0.5 个百分点；行业从业平均人数为 635 万人，同比增长 5.2%；工资总额同比增长

13.1%，增速同比回落 0.1 个百分点；人均工资同比增长 7.5%，增速较 1-7 月回落 0.9 个
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百分点。IT 行业在过去几年里人均工资不断上涨，人均工资增速一直高于行业收入增速；

但是在今年开始连续人均工资增速明显放缓，一定程度上反映出行业的从业人数供给不

断增加和行业景气度相对下滑的现状。 

图 8：软件行业收入增速  图 9：软件产品收入增速 

 

 

 

资料来源：财富证券，ifind，工信部  资料来源：财富证券，ifind，工信部 

 

从细分领域看，主要细分领域维持平稳，部分高景气领域回落。1-8 月，软件产品实

现收入 12609 亿元，同比增长 14.2%，增速同比提高 2.2 个百分点，低于行业均值 0.7 个

百分点，占全行业收入比重的 28.1%。其中，工业软件产品实现收入 1110 亿元，同比增

长 19.1%，增速同比提高 5个百分点。信息技术服务实现收入 26476亿元，同比增长 16.9%，

增速同比回落 1.6 个百分点，高于行业均值 2 个百分点，在全行业收入占比 59.0%。其中，

云服务收入同比增长 13.6%，增速较 1-7 月回落 0.1 个百分点；大数据服务收入同比增长

18.9%，增速较 1-7 月回升 1.9 个百分点；电子商务平台技术服务收入增长 28.7%，增速

同比提高 9.5 个百分点；集成电路设计服务收入增长 9.4%，同比提高 2.4 个百分点；其

他信息技术服务增长 15.0%，较 1-7 月回升 0.7 个百分点。信息安全产业稳步发展，实现

收入 754 亿元，同比增长 9.1%，增速较 1-7 月回落 1.2 个百分点。嵌入式系统软件实现

收入 5025 亿元，同比增长 7.7%，增速较 1-7 月提高 0.4 个百分点，占全行业收入 11.2%。 

从地区看，中部地区维持突出增势。1-8 月，东部地区完成软件业务收入 35658 亿元，

同比增长 15.0%，增速同比持平；中部地区完成收入为 2307 亿元，同比增长 25.5%，增

速同比提高 8.5 个百分点，高出全国均值 10.6 个百分点；西部地区实现收入 5314 亿元，

同比增长 18.0%，增速同比提高 3.6 个百分点；东北地区完成软件业务收入 1586 亿元，

同比增长 8.7%，增速同比回落 0.3 个百分点。主要软件大省增速均维持在 10%以上，1-8

月软件业务收入居前列的省份有广东（同比增长 11.5%）、北京（15.5%）、江苏（15.0%）、

浙江（16.7%）、山东（17.6%）和上海（13.4%），合计完成业务收入占全国比重为 71.4%。

增速居前 5名的省市有云南（同比增长 85.0%）、广西（82.7%）、江西（72.0%）、海南（55.8%）
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和安徽（30.2%）。城市方面，全国 15 个副省级中心城市合计实现软件业务收入 24514 亿

元，同比增长 14.4%，增速同比提高 0.2 个百分点，低于全国平均水平 0.5 个百分点，占

全国软件业的比重为 54.6%。 

图 10：2019 年上半年软件产业分类收入占比  图 11：2019 年上半年软件业分区域增长情况 

 

 

 

资料来源：工信部，财富证券  资料来源：工信部，财富证券 

 

3 投资观点 

截至 10 月 15 日，申万计算机板块已有 140 家公司公布了三季报预告，占全行业的

79%。其中有 78 家预告增长，占已公布公司的 56%；24 家预告亏损，占比 17%；31 家

预告下滑，占比 22%；7 家预告盈利波动，占比 5%。剔除未公布业绩预告区间公司和 2019

年新上市公司，其余 126 家公司预告业绩之和的区间为 79.08-94.29 亿元，与它们 2018

年三季报业绩相比，增速区间为-14.36%到 2.11%，区间中值为-6.13%。假设这 126 家公

司按它们预告业绩区间的均值实现业绩，则它们的业绩增速中位数为 10.00%，较去年同

期增速下滑 3.74pct。预告利润增速均值的中位数与工信部提供的软件业利润增速基本匹

配（10%），但预告利润之和有所下滑（-6%左右），可能的原因是大公司的业绩增速出现

了一定程度而下滑，而中小型公司的业绩增速在过去两年明显放缓后企稳反弹（尤其考

虑到 2018 年三四季度的商誉减值带来业绩下滑）。 

目前计算机行业市盈率 TTM 整体法估值为 46.88 倍，TTM 中位数估值为 57.40 倍，

分别处于历史后 42%和前 46%分位。除信息安全、医疗 IT 和 ETC 领域，其他领域的公

司业绩存在较强的不确定性。计算机行业作为整体而言处具备经济后周期属性，因此包

括安防、行业应用的公司业绩不同程度出现了放缓，而具备逆周期属性及高确定性需求

的自主可控、医疗信息化、信息安全行业的公司的业绩增速保持了相对较高的增长势头。

近期市场的热点较为分散，除了自主可控外并未形成明显的主题，前期涨幅较大的子板

块也不同程度的出现了回调。核心原因在于大部分公司从估值的角度看已经充分体现了

内在价值，而政策刺激（自主可控、ETC）的窗口红利也得到展现，未来一段时间市场

将更多关注业绩的兑现。 
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我们坚信从中长期看，社会信息化进程、自主可控进程将给计算机行业带来较大的

利好，但我们需要关注在此过程中能持续保持高强度研发、不断推出新产品、提高市场

份额的平台型公司。建议关注云计算、信息安全等快速成长领域的公司，以及业绩稳健

增长的公司，包括浪潮信息、广联达等。维持行业“同步大市”评级。 

 

4 行业重大资讯 

4.1 滴滴与清华成立联合研究中心 

新浪科技讯 10 月 16 日凌晨消息，滴滴出行与清华大学于 15 日签署合作协议，共同

成立清华大学-滴滴未来出行联合研究中心。双方将在智能共享出行、出行安全、智能网

联汽车、大数据与人工智能、智慧城市交通等领域合作，共同推进智能出行前沿研究和

科技成果转化。 

 

4.2 全国性区块链服务网络内测 

新京报 10 月 15 日讯，国家信息中心、中国移动通信集团公司、中国银联等在北京

共同宣布，由六家具体单位共同设计并建设的区块链服务网络（BSN）正式内测发布。

该平台的特点是跨公网、跨地域、跨机构，系全国性区块链服务基础设施平台。区块链

服务网络由国家信息中心进行顶层规划，中国银联和中国移动运用相关区块链技术及已

有网络资源和数据中心进行自主研发并成功部署。 

 

4.3 工信部公布 2019 年重点实验室 

10 月 9 日，工业和信息化部官网公布“2019 年工业和信息化部重点实验室”名单。

卫星导航与移动通信融合技术实验室等 30 家实验室上榜，依托包括北京航空航天大学、

北京理工大学、中国信息通信研究院在内 17 家单位。相比于 2018 年 27 个、2017 年 24

个，今年的工信部发布的重点实验室数量最多，涉及包括人工智能、网络安全等专业领

域。  

 

4.4 李彦宏卸任百度云执行董事 

蓝鲸 TMT 频道 10 月 8 日讯，根据天眼查显示，百度云运营主体百度云计算技术(北

京)有限公司发生工商信息变更。其中，李彦宏不再担任执行董事，刘辉不再担任总经理，
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由崔姗姗接任前述两大职务。今年 9 月 2 日，李彦宏曾在内部信中表示，公司决定进一

步升级“云+AI”战略，提高百度智能云的战略地位。同时，百度智能云与 CTO 体系融

合，公司副总裁、百度智能云总经理尹世明携 ACG 团队向集团 CTO 王海峰汇报。李彦

宏称这次组织架构的升级有利于加速 TG 中台战略实施的过程中积累的底层技术能力向

云输出，更有利于加速 AIG 的 AI 能力的商业化。 

 

4.5 阿里发布首颗 AI 芯片，打破 AI 芯片性能记录 

新华网消息，在 9 月 25 日召开的云栖大会上，达摩院院长张建锋发布阿里巴巴第一

颗自研芯片——含光 800，它将通过阿里云对外输出 AI 算力。当日，基于含光 800 的 AI

云服务上线，相比传统 GPU 算力，性价比翻倍。据张建锋介绍，在业界标准的 ResNet-50

测试中，含光 800 推理性能达到 78563IPS，比目前业界顶级的 AI 芯片性能高 4 倍；能效

比 500IPS/W，是第二名的 3.3 倍。 

 

4.6 《交通强国建设纲要》发布 

《交通强国建设纲要》发布，各地区各部门均被要求结合其实际情况认真贯彻落实。

《纲要》对交通建设的各方面均提出了具体要求，其中在科技创新富有活力、智慧引领

的大方向要求里，对智慧交通的发展作出了具体指示。内容如下：推动大数据、互联网、

人工智能、区块链、超级计算等新技术与交通行业深度融合。推进数据资源赋能交通发

展，加速交通基础设施网、运输服务网、能源网与信息网络融合发展，构建泛在先进的

交通信息基础设施。 

 

4.7 华为发布全球最快 AI 训练集群 

蓝鲸 TMT 频道 9 月 18 日讯，在 2019 年华为全连接大会上，华为重磅发布全球最快

AI 训练集群 Atlas900，加速科学研究与商业创新的智能化进程。华为副董事长胡厚崑表

示，Atlas900 这款产品汇聚了华为几十年技术积累，是当前全球最快的 AI 训练集群，由

数千颗昇腾处理器组成。在衡量 AI 计算能力的金标准 ResNet-50 模型训练中，Atlas900

只用了 59.8 秒就完成了训练，比原世界纪录还快了 10 秒。 

 

4.8 美图与华为签订战略合作协议 

9 月 26 日，美图公司宣布与华为签订战略合作协议，未来 5 年双方将围绕互联网创
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新应用、To B 行业解决方案、海外业务等方面进行深度的战略合作。根据合作协议，依

托华为和厦门市政府的鲲鹏产业生态联合创新中心，美图的相关业务还将移植到华为的

鲲鹏云生态中。此外，双方还将开展海外业务合作。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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