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中报分析：计算机板块盈利质量多维度改

善 
——计算机 

 

投资摘要： 

在稳健货币政策保持松紧适度，中美贸易战预期逐渐消化的背景下，2019 年

上半年 A 股经历了较大幅度的波动，整体涨幅明显。计算机板块的云计算、

医疗信息化、信息安全、金融科技、自动驾驶等板块均表现出了较高的景气度

和增长潜力，较好受益了市场风险偏好提升，整体表现出色。 

 申万计算机行业指数整体跑赢同期的上证指数、创业板指和中小板指，

截止 2019 年 8 月 30 日，申万计算机指数半年累计上涨 35.09%，申万

行业指数涨幅居于申万行业各板块第 7 名。 

 截止 2019 年8 月 30 日，金溢科技、中国软件、万集科技、中孚信息、

顶点软件等个股涨幅居前。主因 ETC 行业爆发、自主可控需求逐渐明确、

金融 IT快速增长等因素。 

受市场风险偏好回落的影响，计算机行业的持仓由 2019Q1 的分散状态相对

回归了以高景气度白马为主的投资风格。经历了 2019Q1 的大幅波动后，申万

计算机行业的动态市盈率仍在 50X附近，整体处于近 5 年来的中低分位。我

们认为在 2019Q2 行业净利润快速增长的背景下，前期累计的涨幅有望被消

化。 

计算机行业的收入增速受限于政府和企业部门的 IT 支出预算收紧，收入增速

放缓。2019Q2 单季申万计算机行业实现总营收 1521 亿元，同比增长 0.49%，

增速有所放缓；实现归母净利润 120 亿元，同比增长 25.85%，增速较去年同

期增长 5.79pct。在行业营收增速放缓的背景下，盈利能力得到较好改善，行

业也走出了 2018Q4 因商誉减值等因素造成的净利低谷。 

 细分领域上，我们看到人工智能、信息安全、医疗信息化、金融支付、

工业互联网、金融 IT、云计算等细分行业均保持了较好的景气度。我们

选择了相关细分行业的龙头公司作为成分统计，上述行业均在收入或利

润端保持了 20%以上的快速增长，显示出了较高的行业景气度。部分细

分行业的收入和利润增速出现错配，主因部分公司的非经常损益变化。 

 在业绩增长普遍放缓的背景下，行业公司普遍选择加大研发，提升盈利

质量。从盈利能力指标上看，2019Q2 的毛利率较 2019Q1 提升 1.4pct，

为近三年 Q2 最好水平；从年度研发投入指标上看，研发投入占比提升趋

势明确。 

 从经营性现金流的角度，我们看到 2019Q2 的经营性净现金流较去年有

所好转，从与营业收入的比例上，Q2 单季的经营性现金流净流出比例有

所缩窄；从资产负债表角度，我们看到行业的应收账款规模有所增长，

这与 2019Q2 的收入放缓，计算机行业的全年业务周期有一定关系。 

 计算机行业的存量商誉规模位居 A股前列，经过 2018 年末的减值测试

后仍保有超过 1000 亿元的存量商誉规模。随着越来越多并购标的的对赌

期结束，我们认为未来商誉减值可能会成为影响行业净利润的长期因素。 

投资策略：关注自动驾驶车联网后续密集催化、云计算、信息安全持续高景气，

寻找经营边际好转、具备长期成长逻辑的细分行业龙头。 

风险提示：政策落地进度低于预期；行业 IT支出低于预期；产业竞争加剧。 
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1. 计算机板块整体跑赢市场，高景气细分龙头受到持续关注 

1.1 计算机板块整体跑赢市场 

在稳健货币政策保持松紧适度，中美贸易战预期逐渐消化的背景下，2019 年上半

年 A股经历了较大幅度的波动，整体涨幅明显。计算机板块的云计算、医疗信息化、

信息安全、金融科技、自动驾驶等板块均表现出了较高的景气度和增长潜力，较好

受益了市场风险偏好提升，整体表现出色。申万计算机行业指数整体跑赢同期的上

证指数、创业板指和中小板指，截止 2019 年 8 月 30 日，申万计算机指数半年累

计上涨 35.09%，申万行业指数涨幅居于申万行业各板块第 7 名。 

图1：计算机行业 2019 年至今显著跑赢大盘 

 

数据来源：Wind、申港证券研究所  

图1：截止 2019 年 8 月 30 日申万计算机行业涨幅排名第 7名 

 

数据来源：Wind、申港证券研究所  

截止 2019 年 8 月 30 日，金溢科技、中国软件、万集科技、中孚信息、顶点软件

等个股涨幅居前。主因 ETC 行业爆发、自主可控需求逐渐明确、金融 IT 快速增长
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等因素。 

图2：2019 至今涨幅前十  图3：2019 至今跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所   资料来源：Wind、申港证券研究所  

1.2 计算机行业持股持续集中，估值仍处于历史中低分位 

受市场风险偏好回落的影响，计算机行业的持仓由 2019Q1 的分散状态相对回归了

以高景气度白马为主的投资风格。整体仍处于超配区间，市场对板块保持了较好的

预期。 

图4：公募基金计算机行业持仓持续超配 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所  

从 2019Q2 公募基金持仓配置来看，公募基金的持仓集中在业绩确定性高增长的云

计算、金融科技和需求爆发相对确定的信息安全、自主可控板块。细分行业龙头仍

是公募基金的主流选择。 

图5：公募基金计算机行业前 10 大重仓股 
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资料来源：Wind、申港证券研究所  

经历了 2019Q1 的大幅波动后，申万计算机行业的动态市盈率仍在 50X附近，整体

处于近 5 年来的中低分位。我们认为，在 2019Q2 行业净利润快速增长的背景下，

前期累计的涨幅有望被快速消化。 

图6：计算机行业 PE估值仍处于历史中低分位 

 

数据来源：Wind、申港证券研究所  

2. 计算机行业中报经营情况多维度改善 

2.1 营收增速放缓，净利增速明显回暖 

在宏观经济增速放缓的背景下，计算机行业的收入增速受限于政府和企业部门的 IT

支出预算收紧，收入增速放缓。2019Q2 单季申万计算机行业实现总营收 1521 亿

元，同比增长 0.49%，增速有所放缓；实现归母净利润 120 亿元，同比增长 25.85%，

增速较去年同期增长 5.79pct。在行业营收增速放缓的背景下，盈利能力得到较好

改善，行业也走出了 2018Q4 因商誉减值等因素造成的净利低谷。 

图7：计算机行业营收同比增速较去年有所降低 
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资料来源：Wind、申港证券研究所  

图8：计算机行业归母净利润增速较去年有所好转 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所  

2.2 人工智能、信息安全、金融 IT 等细分领域增速较快 

细分领域上，我们看到人工智能、信息安全、医疗信息化、金融支付、工业互联网、

金融 IT、云计算等细分行业均保持了较好的景气度。我们选择了相关细分行业的龙

头公司作为成分统计，上述行业均在收入或利润端保持了 20%以上的快速增长，显

示出了较高的行业景气度。部分细分行业的收入和利润增速出现错配，主因部分公

司的非经常损益变化所致。 

图9：人工智能、信息安全等细分行业收入增速居前  图10：金融 IT、金融支付等细分行业净利增速居前 

 

 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所   资料来源：Wind、申港证券研究所  
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2.3 盈利能力好转，毛利率超越去年同期 

在业绩增长普遍放缓的背景下，行业公司普遍选择加大研发，提升盈利质量。从盈

利能力指标上看，2019Q2 的毛利率较 2019Q1 提升 1.4pct，为近三年 Q2 最好水

平；从年度研发投入指标上看，研发投入占比提升趋势明确。 

图11：盈利能力好转，毛利率超越去年同期  图12：上半年跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所   资料来源：Wind、申港证券研究所  

2.4 现金流有所好转，应收款项略有增加 

从经营性现金流的角度，我们看到 2019Q2 的经营性净现金流较去年有所好转，从

与营业收入的比例上，Q2 单季的经营性现金流净流出比例有所缩窄；从资产负债

表角度，我们看到行业的应收账款规模有所增长，这与 2019Q2 的收入放缓，计算

机行业的全年业务周期有一定关系。 

图13：经营性净现金流情况有所好转  图14：应收账款占收入的比例有所增加 

 

 

 

资料来源：Wind、申港证券研究所   资料来源：Wind、申港证券研究所  

2.5 商誉仍是隐忧，存量商誉处于历史高位 

针对部分上市公司商誉减值测试不规范的问题，证监会于 2018 年 11 月发布了《会

计监管风险警示第 8 号——商誉减值》，对商誉减值测试进行了规范。计算机行业

的存量商誉规模位居 A股前列，经过 2018 年末的减值测试后仍保有超过 1000 亿

元的存量商誉规模。随着越来越多并购标的的对赌期结束，我们认为 2019 年仍会

存在一定的商誉减值风险，未来商誉减值可能会成为影响行业净利润的长期因素。 

图15：计算机行业存量商誉仍处于历史高位  图16：2018 年年末商誉减值大爆发 
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资料来源：Wind、申港证券研究所   资料来源：Wind、申港证券研究所  

3. 持续看好细分领域高景气龙头 

2019 年计算机行业中报整体出现了多方面的积极改善，全行业在盈利能力、盈利

质量等方面都有了一定提升。同时我们也看到多个细分行业仍然保持了较高的景气

度，如云计算、信息安全、自主可控、医疗信息化、金融科技等方向保持了较快的

增速，在自动驾驶、人工智能等方向也看到了行业格局明朗，需求爆发的前兆。我

们认为，在行业整体增速放缓的大背景下，龙头公司的技术、渠道优势凸显，尤其

在政府端项目复杂度提升，平台化项目日益普遍的背景下，我们看好相关行业龙头

公司获得持续优势。 

从细分行业上，我们重点推荐自动驾驶、云计算、信息安全、医疗信息化、金融科

技等板块龙头公司。 

 自动驾驶：推荐四维图新、中科创达，关注中海达、千方科技、德赛西威； 

 云计算：推荐用友网络、广联达、浪潮信息，关注泛微网络、新开普、石基信

息； 

 医疗信息化：推荐卫宁健康、创业慧康，关注思创医惠、和仁科技； 

 金融科技：推荐恒生电子、东方财富、长亮科技、同花顺，关注润和软件、恒

银金融。 

4. 风险提示 

政策落地进度低于预期； 

行业 IT 支出低于预期； 

产业竞争加剧； 

新技术研发不及预期。 
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年加入申港证券研究所，任计算机行业首席研究员。  

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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