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[Table _Title]  

11 月行业观点 

休养生息 
 

10 月行业跌幅 0.6%，排名各行业第 11，较上证综指（-0.1%）低出 0.5 个

百分点，整体表现中等。预计 11 月整体市场进入存量博弈阶段，前期涨幅

较高、Q3 业绩整体表现较弱的计算机行业不占优势，催化事件缺乏且热情

退却，资金存在获利离场诉求，因此将迎来平淡期。建议适度兑现收益，保

持标准仓位或以下，静待月度级盘整期过去。 

 在 7~10 月的计算机行业阶段性机会后，我们认为 11 月将迎来平淡期。

主要原因在于前期涨幅较高，相对行业整体业绩增速情况匹配度欠缺，

同时缺少新的催化因素。同时，整体行情预计也将进入震荡的存量博弈

阶段，前期获利盘有兑现收益诉求，较难支撑进一步加仓热情。 

 计算机行业受资金配置热情将有所衰退。由于行业整体业绩表现一般，

同时前期走势较好，赚钱效应较高，因此预计 11月资金继续进入的热情

将有所下降。 

 缺乏新的催化事件，市场参与度也将低于预期。从数字货币、区块链事

件可以看出，市场增量资金有限的情况下，主题性投资机会对资金的吸

引力有所降低，而且在短暂高涨之后将快速出现分化。 

 10月行情回顾：计算机行业跌幅 0.6%，在申万分行业中排名各行业第 11，

较上证综指（-0.1%）低出 0.5 个百分点，整体表现中等。在我们追踪的

10个万得子板块中，医疗 IT、金融科技、电子政务等板块涨幅领先，均

高于 1.7%。信息安全板块涨幅也居前列，但最终走势略降，为-0.1%。云

计算和工业互联网板块表现最弱，分别下跌 2.2%和 4.4%。 

 重点公司公告：（1）广联达：拟定向增发股份 16,913.279万股，增发金

额约 27亿；（2）思创医惠：医惠科技与百度签署了《深度合作协议》,

就双方在 AI医疗创新应用项目领域内开展合作达成了框架性协议；（3）

易华录：与浙江电信于近日签署了《战略合作协议》，双方将充分发挥

各自优势，根据各自战略发展需要，不断提升数据领域科技创新能力，

挖掘数据经济发展潜力，促进大数据成果转化、孵化和产业化。 

 整体建议围绕白马股进行标准仓位配置。推荐 Q3 业绩有超预期的卫宁

健康、浪潮信息与恒生电子，云转型超预期的用友网络，以及 Q4 收入

占比较高的启明星辰。关注信息技术创新板块低估值标的华宇软件。 

 风险提示：风险偏好下降；政策落地进度不及预期。 
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存量博弈板块不占优势，徐图新机会 

11 月观点：热情退却，休养生息 

在 7~10月的计算机行业阶段性机会后，我们认为 11月将迎来平淡期。主要原因在于前期涨幅较高，

相对行业整体业绩增速情况匹配度欠缺，同时缺少新的催化因素。同时，整体行情预计也将进入震

荡的存量博弈阶段，前期获利盘有兑现收益诉求，较难支撑进一步加仓热情。 

1、计算机行业受资金配置热情将有所衰退 

由于行业整体业绩表现一般，同时前期走势较好，赚钱效应较高，因此预计 11月资金继续进入的热

情将有所下降。 

2、缺乏新的催化事件，市场参与度也将低于预期 

从数字货币、区块链事件可以看出，市场增量资金有限的情况下，主题性投资机会对资金的吸引力

有所降低，而且在短暂高涨之后将快速出现分化。 

 

个股推荐 

整体建议围绕白马股进行配置。推荐 Q3业绩有超预期的卫宁健康、浪潮信息与恒生电子，云转型超

预期的用友网络，以及 Q4业绩占比高的启明星辰。关注信息技术创新板块的低估值标的华宇软件。 

 

上月观点回顾与更新 

对 10月主要观点做回顾与更新如下。 

（1）节后行业仍有好行情。 

回顾：出现了业绩驱动的部分公司行情（如卫宁健康、浪潮信息等）和事件性驱动的数字货币/区块

链板块行情（数字货币/区块链节后第一个交易日和 28日所在州的区块链行情），但行业整体走势指

标一般。我们对 11月行情基本持谨慎态度。 

（2）仍有一个月左右的主题性投资窗口，关注数字货币、华为自主可控和云硬件三个领域。 

回顾：数字货币事件驱动行情是全月看点，行业领涨公司诚迈科技涉及华为自主可控概念，浪潮信

息等云硬件厂商业绩超预期。主题性机会较好地符合预期。对 11月的事件型机会不看好，预计市场

参与度较低。 

（3）Q3 业绩基本奠定全年基调，因此三季度增长快、基本面持续性好的公司预计将逐渐成为资金

配置重点。 

回顾：我们对重点关注的公司进行了业绩前瞻预测，整体符合度较高。但广联达、用友网络等云公

司表观指标略低于预期，使得个股走势低于预期。同时，行业整体业绩略低于我们预期，但现金流

表现有所提升。行业及重点公司全年业绩还有待后续进一步判断。 
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月度行情数据 

行情概览 

10月计算机行业跌幅 0.6%，在申万分裂中排名各行业第 11，较上证综指（-0.1%）低出 0.5个百分点，

整体表现中等。 

在我们追踪的 10个万得子板块中，医疗 IT、金融科技、电子政务等板块涨幅领先，均高于 1.7%。信

息安全板块涨幅也居前列，但最终走势略降，为-0.1%。云计算和工业互联网板块表现最弱，分别下

跌 2.2%和 4.4%。 

 

图表 1. 本月申万行业涨跌幅（%） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 本月子板块涨跌幅（%） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 本月子板块领涨个股（%） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 本月子板块领跌个股（%） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

重要公司事项 

本月行业主要事项是发布三季报，业绩报告至海外我们重点覆盖的公司重要事项摘录如下。 
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图表 5. 重点公司主要公告事项 

代码 公司 事件类型 事项摘要 披露日期 

002410.SZ 广联达 增发预案公告 本次拟增发股份 16913.279万股，增发预案公告日：2019-10-29 20191029 

300078.SZ 思创医惠 签署合作意向书 
近日,医惠科技与北京百度网讯科技有限公司(以下简称“百度”)签署了《深度合

作协议》,就双方在 AI医疗创新应用项目领域内开展合作达成了框架性协议. 
20191030 

300212.SZ 易华录 新聘董事长 新聘代董事长林拥军 20191024 

300212.SZ 易华录 签署合作意向书 

北京易华录信息技术股份有限公司(以下简称“公司”或“易华录”)与中国电信股

份有限公司浙江分公司(以下简称“浙江电信”)于近日签署了《战略合作协议》,

双方将充分发挥各自优势,根据各自战略发展需要,不断提升数据领域科技创

新能力,挖掘数据经济发展潜力,促进大数据成果转化,孵化和产业化. 

20191025 

002405.SZ 四维图新 股东拟减持股票 

北京四维图新科技股份有限公司(以下简称“公司”)于 2019年 10月 21日收到公

司副董事长孙玉国先生,董事,总经理程鹏先生发来的《关于拟以持有的公司股

份参与认购基金份额的告知函》,孙玉国先生拟以其持有的公司股份不超过 93

万股(占公司总股本的 0.0474%),程鹏先生拟以其持有的公司股份不超过 105万

股(占公司总股本的 0.0535%)参与富国中证科技 50策略 ETF(以下简称“富国科

技 50ETF”或“基金”)的份额认购(即网下股票认购方式). 

20191022 

300212.SZ 易华录 项目中标 

北京易华录信息技术股份有限公司(以下简称“公司”或“易华录”)近期参与了中

国自然资源航空物探遥感中心北斗高精度测绘应用服务平台集成建设与应用

的投标工作.2019年 10月 21日,中国政府采购网发布项目中标公告

(http://www.ccgp.gov.cn/cggg/zygg/zbgg/201910/t20191021_13148576.htm),公司目前已

收到了中国自然资源航空物探遥感中心签发的《中标通知书》,确认公司成功

中标该项目,中标金额为 7,618万元.项目建设期为三年,建设内容为:北斗高精

度测绘应用服务平台,开发位置信息服务产品,为测绘地理信息,行业及公众位

置服务等用户提供广域增强服务,网络 RTK服务等;开展部分涉海定位服务及

示范系统建设与应用,为海上活动提供定位保障. 

20191023 

300168.SZ 万达信息 新聘董事长 新聘董事长匡涛 20191015 

300212.SZ 易华录 签署合作意向书 

北京易华录信息技术股份有限公司(以下简称“易华录”或“公司”或“乙方”)与联

通云数据有限公司(以下简称“联通云”或“甲方”)于近日本着公平诚信,互利互惠

的原则,就乙方产品入驻中国联通沃云云市场的相关合作事宜,达成协商一致,

签订了《中国联通沃云云市场入驻协议书》. 

20191016 

300212.SZ 易华录 股东拟减持股票 

北京易华录信息技术股份有限公司(以下简称“公司”或“本公司”)持股 5%以上股

东林拥军先生的一致行动人宁波华易智诚投资合伙企业(有限合伙)(以下简称

“宁波华易智诚”)计划通过集中竞价交易及大宗交易方式合计减持公司股份不

超过 6,634,556股(即不超过公司总股本的 1.22%).其中,通过集中竞价交易方式

减持的,自本公告披露之日起 15个交易日之后的 6个月内进行;通过大宗交易

方式减持的,自本公告披露之日起 3个交易日之后的 6个月内进行. 

20191010 

002212.SZ 南洋股份 股东拟减持股票 

持本公司股份 141,526,740股(占公司总股本比例 12.22%)的股东明泰汇金资本

投资有限公司(以下简称“明泰资本”),计划自本减持股份的预披露公告发布之

日起的六个月内,以大宗交易方式,协议转让方式减持;在本减持股份的预披露

公告发布之日起 15个交易日后的六个月内以集中竞价方式减持;合计减持本

公司股份不超过 69,508,997股(占公司总股本比例 6%). 

20191009 

资料来源：万得，中银国际证券 
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风险提示 

1、风险偏好下降。 

前期涨幅较好的公司可能表观估值较高，风险偏好下降将导致对其高估值容忍度降低。 

2、政策落地进度不及预期。 

部分政府客户为主的公司受机构改革等政策影响较大，如果 Q4恢复速度较慢则影响当地收入。 
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附录图表 6. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

   (元) (亿元) 2018A 2019E 2018A 2019E 

300253.SZ 卫宁健康 买入 17.14  281  0.19  0.26  90  66  

600588.SH 用友网络 买入 29.52  734  0.32  0.35  92  84  

000977.SZ 浪潮信息 买入 26.71  344  0.51  0.72  52  37  

600570.SH 恒生电子 买入 77.07  619  0.80  1.26  96  61  

300271.SZ 华宇软件 未有评级 21.86  177  0.62  0.75  36  29  

002439.SZ 启明星辰 买入 33.07  297  0.64  0.82  52  41  

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 11月 1日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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