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1《卫宁健康(300253 SZ,增持): 业绩增长提

速，交付效率有望提升》2019.10 

2《久远银海(002777 SZ,增持): 业绩稳健增

长，利润率提升》2019.10 

3《广联达(002410 SZ,增持): Q3 云化或放

缓，定增坚定业务方向》2019.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 收入增速回落，格局分化加剧 
计算机行业三季报总结 
前三季度计算机行业收入增速回落 

2019 年前三季度，计算机行业整体收入增速为 9.3%，增速同比下降 16

个百分点，下降幅度比较大。归母净利润增速为 10.9%，增速同比提升 2.8

个百分点，这主要与非经营收益增加相关，2019 年前三季度，样本公司整
体的非经常收益同比增加 70%左右，扣非归母净利润增速为-7.6%，增速
同比下降 30.8 个百分点，增速回落幅度也比较大。从下降幅度来看，2019

年前三季度，扣非归母净利润下滑幅度在 1 亿元以上的公司数量有 19 家
（10%），扣非归母净利润增加幅度在 1 亿元以上的有 12 家（6%）。我们
认为前三季度计算机行业收入增速的回落与下游需求减少有关。 

 

细分领域：云计算/自主可控/医疗 IT 边际改善明显 

2019 年前三季度，下游需求比较稳健的细分领域主要包括：云计算、自主可
控、医疗 IT 等板块。其背后的催化因素一方面是云计算技术所代表的产业趋
势推进，另一方面是政策催化导致的下游需求景气度提升。我们认为，这几个
领域的下游需求或将继续维持。同时，值得关注另一个现象是，同一细分领域
的公司，分化更加明显，龙头公司业绩稳定性更佳。 

 

分层分析：大体量公司较为稳健，小体量公司边际改善明显 

对于大体量（30 亿收入以上）和小体量（5 亿收入以下）公司竞争力和业
绩边际变化情况，也是我们研究的重点。通过前三季度业绩表现，我们发
现，大体量公司仍然保持了稳定的业绩增速。中型公司的业绩增速回落明
显，小体量公司反而出现明显的边际改善。而在去年我们看到的情况是，
小体量公司的业绩在出现边际明显恶化。这也说明，2019 年一些小体量公
司可能会存在一定边际改善的可能性，或与教育、医疗、金融等下游需求
回暖有关。 

 

关注云计算、5G、AI 等产业趋势方向 

云计算处于加速落地状态，建议关注标的包括：广联达、石基信息、用友
网络、泛微网络。5G 相关领域，包括应用设备和应用场景，建议关注标的：
浪潮信息、宝信软件、中新赛克、中科创达、四维图新。人工智能领域，
建议关注标的包括：科大讯飞、海康威视、千方科技等。 

 

把握行业景气度边际改善带来的机会 

自主可控领域，关注标的包括：太极股份、北信源、中孚信息等。金融 IT，
在金融政策逐步边际放松大背景下，金融创新力度有望逐步加大，下游需
求有望逐步释放。建议关注标的：恒生电子、东方财富、同花顺、长亮科
技。医疗 IT，政策奠定未来几年医疗下游需求确定性。建议关注标的：卫
宁健康、创业慧康、久远银海、思创医慧、和仁科技等。信息安全，建议
关注标的包括：绿盟科技、深信服、启明星辰、卫士通等。 

 

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  

300253.SZ 卫宁健康 17.14 买入 0.19 0.25 0.35 0.48 90 69 49 36  

002777.SZ 久远银海 34.31 买入 0.53 0.65 0.89 1.31 65 53 39 26  

002410.SZ 广联达 32.33 增持 0.39 0.34 0.49 0.75 83 95 66 43  

002373.SZ 千方科技 17.73 买入 0.51 0.64 0.82 1.04 35 28 22 17  

600570.SH 恒生电子 77.07 增持 0.8 1.12 1.49 1.9 96 69 52 41   fd 
资料来源：华泰证券研究所 
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样本选择 
 

计算机行业三季报已经披露完毕，为了更真实、客观地反映整个行业的实际运行情况，我

们对计算机行业公司的样本进行了筛选和选择。 

 

对于样本的选择，我们兼顾了样本数量和时间跨度的平衡。时间跨度太长，部分公司缺失

早期数据，导致可选择的数量太少。时间跨度太短，样本公司数量较多，但不能很好的刻

画近几年的变化情况。包含 2014 年数据的公司数量仅有 141 家，样本量和当前行业公司

数量 219 家相差较大，影响代表性。包含 2015、2016 年数据的公司分别为 173、189 家。

我们发现，189 个样本公司（2016-2019）与 173 个样本公司（2015-2019），在收入和净

利润增速方面相差不大，较好地展现了计算机行业发展情况，更具代表性，我们最终选择

样本量更大的 189 公司（2016-2019）。 

 

图表1： 营业收入（189 个样本）  图表2： 营业收入（173 个样本） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

图表3： 扣非归母净利润（189 个样本）  图表4： 扣非归母净利润（173 个样本） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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利润表分析 
 

我们对计算机行业 189 家公司 2016-2019 年的数据进行了统计分析。 

 

1）2019 年前三季度，计算机行业整体收入增速为 9.3%，增速同比下降 16 个百分点，下

降幅度比较大。归母净利润增速为 10.9%，增速同比提升 2.8 个百分点，这主要与非经营

收益增加相关，2019 年前三季度，样本公司整体的非经常收益同比增加 70%左右。2019

年前三季度，扣非归母净利润增速为-7.6%，增速同比下降 30.8 个百分点，增速回落幅度

也比较大。从下降幅度来看，2019 年前三季度，扣非归母净利润下滑幅度在 1 亿元以上

的公司数量有 19 家（10%），扣非归母净利润增加幅度在 1 亿元以上的有 12 家（6%）。 

 

2）从收入和归母净利润来看，计算机行业 2019 年前三季度增速同比下降比较多。除了

2018 年行业中存在几家公司进行了收购并表（比如，千方科技、神州数码、合众思壮、

亚联发展等），导致基数较高之外，我们认为，主要还是与行业下游需求有关。并表因素

影响并不大，如果我们将以上几个并表影响比较大的公司样本剔除之后，行业整体收入增

速下降幅度为 12pct。净利润方面，剔除四家并表公司后，2018、2019 年同比增速分别

为 5.1%和 12%。扣非净利润，剔除四家并表公司后，2018、2019年同比增速分别为 19.5%、

-7.5%。 

 

图表5： 营业收入前三季度增长 9.3%（计算机行业）  图表6： 营业成本前三季度增长 9.6%（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 归母净利润前三季度增长 10.9%（计算机行业）  图表8： 扣非归母净利润前三季度下降 7.6%（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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从毛利率来看，2019 年前三季度，计算机行业样本公司整体毛利率为 25.8%，同比略降

0.2 个百分点，近几年，行业整体毛利率运行比较平稳。扣非归母净利润率为 3.2%，同比

下降 0.6 个百分点。从近几年扣非净利率变化趋势来看，呈现出不断下降的趋势。我们认

为，这主要与两个因素有关：1）转型和新技术研发带来的盈利压力，比如云转型以及对

新技术的投入的加大。2）软件行业人力成本的逐步提升。 

 

图表9： 毛利率和净利润率维持稳定（计算机行业） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从费用角度来看，2019 年前三季度，计算机行业前三季度管理费用率为 13.1%，同比提

升 0.5 个百分点；销售费用率为 7.2%，同比增加 0.1 个百分点，财务费用率同比持平。从

整体费用率来看，2019 年前三季度费用率呈现出同比上升的态势。费用率上升的背后，

我们认为，主要还是与员工薪酬的增加有关。 

 

图表10： 前三季度费用率保持稳定（计算机行业） 

 

注：为保持口径一致，2019 年前三季度研发费用还原计入管理费用 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从员工薪酬来看，2019 年前三季度，样本公司的员工薪酬增速为 14.3%，增速同比增加

0.6 个百分点。 
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图表11： 前三季度员工薪酬增速为 14.3%（计算机行业） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表12： 利润表分析 

亿元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

营业收入 2687 3101 3886 4249 

营业成本 1994 2266 2875 3151 

毛利 693 836 1011 1097 

税金及附加 11 16 18 18 

销售费用 195 248 276 308 

管理费用 342 420 491 559 

营业利润 160 190 242 271 

营业外收入 46 23 9 6 

利润总额 204 209 248 273 

所得税 30 22 37 38 

归母净利润 164 180 194 215 

非经常损益 51 60 46 79 

扣非净利润 112 120 148 137 

财务指标         

毛利率 25.8% 26.9% 26.0% 25.8% 

销售费用率 7.3% 8.0% 7.1% 7.2% 

管理费用率 12.7% 13.5% 12.6% 13.1% 

营业利润率 6.0% 6.1% 6.2% 6.4% 

所得税率 1.1% 0.7% 0.9% 0.9% 

净利润率 6.1% 5.8% 5.0% 5.1% 

营收增长率   15.4% 25.3% 9.3% 

毛利增长率   20.6% 21.0% 8.5% 

销售费用增长率   27.3% 11.2% 11.4% 

管理费用增长率   22.7% 17.0% 13.7% 

营业利润增长率   18.5% 27.6% 11.8% 

营业外收入增长率   -49.9% -59.5% -33.6% 

净利润增长率   9.4% 8.1% 10.9% 

扣非利润增长率   7.1% 23.2% -7.6% 

注：为保持口径一致，2019 年前三季度研发费用还原计入管理费用 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

单季度分析 

 

从单季度数据来看，19Q3，样本公司的整体收入同比增速为 9.3%，增速同比回落 16 个

百分点，增速环比提升 7.9 个百分点。19Q3，样本公司归母净利润同比增速为-2.4%，增

速同比提升 6.4 个百分点，增速环比回落 2.5 个百分点。19Q3，样本公司扣非归母净利润

同比增速为-12.4%，增速同比回落 22.4 个百分点，增速环比回落 2.8 个百分点。 
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从前三季度各业务指标变化趋势来看，收入增速更多的反映了下游需求景气度，从数据来

看，19Q3 好于 19Q2，19Q1 好于 19Q3。从净利润增速来看，19Q3 是前三个季度中，

单季度净利润增速最低的。 

 

图表13： 19Q3 营业收入增长 9.3%（计算机行业）  图表14： 19Q3 营业成本增长 10%（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表15： 19Q3 归母净利润下降 2.4%（计算机行业）  图表16： 19Q3 扣非归母净利润下降 12.4%（计算机行业） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表17： 利润表分析（单季度） 

亿元 16Q3 17Q3 18Q3 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 992 1127 1412 1290 1414 1544 

营业成本 739 821 1051 967 1027 1156 

毛利 253 306 361 323 387 388 

税金及附加 3.7 5.4 5.9 5.7 6.4 5.8 

销售费用 72 87 97 94 107 107 

管理费用 125 147 174 172 190 196 

财务费用 4 11 13 14 11 14 

营业利润 73 95 93 79 99 93 

营业外收入 15 7.3 3.1 1.4 2.1 2.7 

利润总额 86 101 95 80 99 94 

所得税 12 11 15 14 10 14 

归母净利润 70 81 74 63 81 72 

非经常损益 30 29 17 35 21 22 

扣非净利润 40 52 57 28 59 50 

财务指标 16Q3 17Q3 18Q3 19Q1 19Q2 19Q3 

毛利率 34.2% 37.3% 34.4% 33.3% 37.7% 33.6% 

销售费用率 9.8% 10.6% 9.2% 9.7% 10.4% 9.3% 

管理费用率 16.9% 17.9% 16.5% 17.8% 18.5% 17.0% 

营业利润率 9.8% 11.6% 8.8% 8.2% 9.7% 8.0% 

所得税率 1.2% 1.0% 1.1% 1.1% 0.7% 0.9% 

净利润率 7.1% 7.2% 5.2% 4.9% 5.7% 4.7% 

营收增长率   13.6% 25.3% 19.5% 1.4% 9.3% 

毛利增长率   21.2% 18.0% 15.2% 4.7% 7.3% 

销售费用（同比%） 19.7% 11.6% 11.5% 11.8% 10.9% 

管理费用（同比%） 17.6% 17.9% 19.0% 9.6% 13.1% 

营业利润（同比%） 30.7% -2.3% 53.2% 1.5% -0.3% 

营业外收入（同比%） -50.3% -57.8% -46.9% -41.8% -13.3% 

净利润（同比%）   15.6% -8.8% 57.7% 0.1% -2.4% 

扣非净利润（同比%） 29.9% 10.0% 7.8% -9.6% -12.4% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

资产负债表分析 

 

19Q1-Q3，样本公司的应收账款/营业收入的比例为 43.0%，同比增加 1.3 个百分点。下

游客户为政府、医院、电力、银行等行业的公司，由于其客户结算一般集中在四季度，应

收账款比例较大。 

 

存货/营业收入的比例为 28.2%，同比增加 0.2 个百分点，运营效率小幅下降。 

 

预收账款/营业收入比例为 10.6%，同比提升 0.6 个百分点，行业内部分公司的云转型或对

该指标带来提升。 

 

开发支出/净利润比例为 37.3%，同比下降 0.5 个百分点。 

 

商誉/净利润的比例为 5.3，相比去年同期的 5.9，有明显降低。样本 189 家公司中，19Q1-Q3，

商誉/净利润比例，超过 20 的公司有 18 家， 5-20 之间的有 37 家。2018 年年报中，行

业内多家公司对商誉减值进行了计提，使得整个行业商誉出现降低。 
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图表18： 资产负债表分析（计算机行业） 

亿元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

营业收入 2687 3101 3886 4249 

归母净利润 164 180 194 215 

货币资金 1094 1248 1196 1361 

应收账款 1125 1335 1620 1827 

存货 757 872 1088 1197 

应付职工薪酬 62 75 102 106 

开发支出 43 60 73 80 

商誉 689 1099 1151 1135 

预收账款 268 333 387 450 

比率（%） 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

应收账款/营业收入 41.9% 43.1% 41.7% 43.0% 

存货/营业收入 28.2% 28.1% 28.0% 28.2% 

预收账款/营业收入 10.0% 10.7% 10.0% 10.6% 

货币资金/营业收入 40.7% 40.2% 30.8% 32.0% 

应付职工薪酬/营业收入 2.3% 2.4% 2.6% 2.5% 

开发支出/净利润 26.2% 33.3% 37.8% 37.3% 

商誉/净利润 4.2 6.1 5.9 5.3 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

现金流量表分析 

 

我们对 189 家计算机行业样本公司进行统计，19Q1-Q3 计算机行业公司销售商品、提供

劳务获得的现金之和为 4518 亿元，同比增长 11.4%，高于样本公司对应的 9.3%的收入增

速。 

 

经营性净现金流有所好转。19Q1-Q3，经营性现金流流入增速为 12.1%，高于销售商品收

到的现金流增速。经营净现金流为-260 亿元，同比提升 22.8%。行业经营现金流出现明

显好转。在 189 家样本公司中，19Q1-Q3 经营性净现金流为正的公司有 54 家，为负的有

135 家。由于计算机行业公司业务回款和收入确认多发生在第四季度，该指标参考价值有

限。 

 

投资性净现金流-175 亿元，同比增加 32.8%，增速低于 2018 年同期水平，表明行业内公

司对外投资强度减弱，扩张更为谨慎。 

 

融资性现金流同比减少 67.6%。表明 2019 年前三季度行业融资金额减少，目前行业内公

司融资方式中，通过定增方式进行融资的企业并不多，主要与项目周期相对较长有关。大

部分企业通过可转债或者配股的方式来进行融资。 
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图表19： 现金流量表分析（计算机行业） 

亿元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

销售商品，提供劳务获得现金 2780 3269 4057 4518 

收到的税费返还 32 37 51 48 

收到其他与经营活动有关的现金 126 233 263 330 

经营活动现金流入小计 2939 3541 4374 4903 

购买商品、接受劳务支付现金 2184 2602 3289 3602 

支付给职工以及为职工支付现金 473 609 682 806 

支付的各项税费 155 194 202 201 

支付其他与经营活动有关现金 305 395 512 552 

经营活动现金流出小计 3118 3824 4711 5163 

经营性现金流 -180 -283 -337 -260 

收回投资收到的现金 768 1088 1311 1337 

投资活动现金流入小计 938 1496 1714 1702 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金 152 165 195 184 

投资活动现金流出小计 1516 1915 1974 1877 

投资性现金流 -578 -418 -260 -175 

筹资活动现金流入小计 1303 1219 1149 1188 

筹资活动现金流出小计 688 896 1045 1154 

融资性现金流 616 323 103 33 

（%）         

销售商品，提供劳务获得的现金变化   17.6% 24.1% 11.4% 

经营活动现金流入变化   20.5% 23.5% 12.1% 

购买商品、接受劳务支付现金变化   19.1% 26.4% 9.5% 

支付给职工以及为职工支付现金变化   28.8% 11.9% 18.3% 

经营活动现金流出变化   22.6% 23.2% 9.6% 

经营性现金流变化   -57.7% -18.9% 22.8% 

投资性现金流变化   27.7% 37.8% 32.8% 

融资性现金流变化   -47.5% -68.0% -67.6% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表20： 现金流量表分析（计算机行业） 

亿元 16Q3 17Q3 18Q3 19Q1 19Q2 19Q3 

销售商品，提供劳务获得现金 1041 1221 1557 1334 1497 1687 

收到的税费返还 5 7 6 8 4 6 

收到其他与经营活动有关的现金 50 117 87 133 87 110 

经营活动现金流入小计 1100 1354 1665 1485 1601 1817 

购买商品、接受劳务支付现金 757 921 1178 1170 1158 1274 

支付给职工以及为职工支付现金 157 193 212 304 252 250 

经营活动现金流出小计 1076 1335 1634 1762 1641 1760 

经营性净现金流 24 19 32 -278 -40 57 

投资活动现金流入小计 339 513 506 635 502 565 

投资活动现金流出小计 469 583 624 735 449 693 

投资性净现金流 -129 -70 -118 -100 53 -128 

筹资活动现金流入小计 292 378 354 370 444 374 

筹资活动现金流出小计 245 319 347 344 471 339 

融资性净现金流 47 60 7 26 -27 35 

（%） 16Q3 17Q3 18Q3 19Q1 19Q2 19Q3 

销售商品，提供劳务获得现金变化   17.3% 27.5% 98.5% -2.4% 8.3% 

经营活动现金流入变化   23.1% 23.0% 18.9% 9.6% 9.1% 

购买商品、接受劳务支付现金变化   21.7% 27.9% 11.5% 9.0% 8.2% 

支付给职工及为职工支付现金变化   23.4% 9.9% 19.8% 16.9% 17.8% 

经营活动现金流出变化   51.1% -1.3% 12.4% 18.2% 11.6% 

经营性现金流变化   -24.4% -7.1% 13.1% 18.2% -11.0% 

投资性现金流变化   45.8% -68.5% -12.7% 200.4% -8.6% 

融资性现金流变化   28.3% -87.6% -45.6% -156.7% 366.4% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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分层分析 
 

为了分析计算机行业不同收入体量的企业相对竞争力变化以及业绩的边际变化，我们对样

本公司进行了分层分析。 

 

分层标准：2019Q1-Q3 收入体量 

分层样本：189 家样本公司 

分层类型：收入 30 亿元以上，10-30 亿元，5-10 亿元，5 亿元以下四组样本 

 

通过不同体量的公司样本，我们可以看出，前三季度收入端，大体量（30 亿元以上样本

组）增长较为稳健，小体量（5 亿元以下样本组）增速较高。扣非净利润方面，处于中间

层的两个样本组前三季度下降幅度较大。单看第三季度，小体量公司收入增速最高，大体

量公司扣非净利润增速最高。收入规模在 5-10 亿元体量的公司，扣非净利润边际变化最

大，由去年的增长 3.8%到下滑 56%。 

 

图表21： 分层分析（计算机行业） 

  收入增速 扣非净利润增速 

  17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

30 亿元以上 13.7% 28.8% 9.2% -13.3% 57.1% 4.7% 

10-30 亿元 21.7% 24.3% 9.9% 9.4% 8.9% -11.0% 

5-10 亿元 23.7% 10.8% 8.0% 33.3% 5.6% -43.8% 

5 亿元以下 4.8% 11.2% 11.5% 75.0% -1.5% 11.3% 

  17Q3 18Q3 19Q3 17Q3 18Q3 19Q3 

30 亿元以上 10.6% 29.3% 9.4% 24.5% 29.1% 7.4% 

10-30 亿元 24.3% 23.6% 8.6% 8.3% -1.2% -18.0% 

5-10 亿元 22.1% 6.4% 9.2% 48.5% 3.8% -56.0% 

5 亿元以下 4.7% 12.7% 11.1%  - 5.6% 3.2% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

如果我们细看这其中的细节变化情况： 

 

1）10-30 亿元之间的样本组，扣非净利润增速在 19Q1-Q3 有所下降，主要还是来自于二

三四五、合众思壮、飞利信等净利润增速的变化。从下降原因来看，主要是受政策和下游

需求景气度影响。其中，二三四五受互联网金融监管趋严政策影响较大，合众思壮下游客

户主要为政府和军队，飞利信下游客户主要为政府，前三季度此类客户开支减少，影响公

司需求。 

 

2）5-10 亿元之间的样本，扣非净利润下降幅度较大。这主要是与几家公司下游需求减弱，

经营出现困难相关，包括东方网力面临安防投入减少的情况，索菱股份面临下游汽车行业

需求不振的问题等。  

 

3）5 亿元以下的样本公司，是以上四类分组样本中，收入和扣非净利润增速最快的一组，

当然这其中可能包括基数相对较小的原因。主要原因是部分公司下游需求回暖比较明显或

者继续加速，典型的包括：博思软件受益于财税领域无纸化办公推广，佳发教育受益于标

准化考场设备更新和新高考建设，中孚信息受益于保密产品需求提振等。 
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细分领域分析 
 

为了对计算机各细分领域的下游需求进行分析，我们将计算机行业中有板块效应的几个细

分领域进行了分析统计。来对比分析各主要分析领域 19Q1-Q3 的增速变化情况。 

 

（1）云计算 

云 SaaS 领域，软件公司的云 SaaS 转型逐步落地，几家云龙头公司的云收入继续保持快

速增长。虽然利润端下滑较为明显，但这也是软件公司云转型必须经历的阶段。我们认为，

我们在云转型过程中，应更关注云收入占比的提升和收入端整体增速的变化。 

 

图表22： 前三季度营业收入增长 16%（云 SaaS）  图表23： 前三季度扣非净利润下滑 10%（云 SaaS） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表24： 云 SaaS 相关公司业绩 

  收入 扣非净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

用友网络 2633 3276 4548 5009 -377 -318 127 174 

同比（%） 
 

24% 39% 10%   16% 140% 37% 

广联达 1257 1409 1778 2183 225 275 269 128 

同比（%） 
 

12% 26% 23%   23% -2% -52% 

石基信息 1647 1965 1991 2437 255 268 294 313 

同比（%） 
 

19% 1% 22%   5% 10% 7% 

泛微网络 293 448 622 785 29 38 49 52 

同比（%） 
 

53% 39% 26%   32% 28% 5% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从云基础设施板块来看，收入增速回落较为明显，这主要是还受云厂商 Capex 支出周期

的影响。2019Q2 部分 CSP（云供应商）的资本支出下降趋势有所减缓。我们认为，经历

了 2017、2018 年云计算基础设施的高速投入期，2019 年云基建投资放缓，从已公布的

阿里云资本开支计划来看，2020 年云厂商的资本支出投入加大，云计算基础设施供应商

在未来几个季度或将逐步迎来向上的拐点。 
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图表25： 前三季度营业收入增长 15%（云基础设施）  图表26： 前三季度扣非净利润增长 26%（云基础设施） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表27： 云 SaaS 相关公司业绩 

  收入 净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

浪潮信息 8919 16581 33596 38230 139 181 341 469 

同比（%） 
 

86% 103% 14%   31% 88% 37% 

宝信软件 2562 3189 3836 4519 198 303 476 590 

同比（%） 
 

24% 20% 18%   53% 57% 24% 

数据港 291 366 493 557 56 76 94 87 

同比（%） 
 

26% 35% 13%   35% 24% -8% 

中科曙光 2647 3789 5458 6781 29 60 84 113 

同比（%） 
 

43% 44% 24%   106% 40% 34% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（2）自主可控 

19Q1-Q3 自主可控板块，收入端保持了一定增长，增速与去年相比有所提升；扣非净利

润增速提升明显。如果仔细研究样本公司，我们会发现，19Q1-Q3 扣非净利润的改善主

要来自于中国长城、东方通、中孚信息、北信源等公司利润的增长。自主可控板块，是 2019

年计算机行业边际变化比较大的一个板块。在内部和外部环境下，政府机关和企业有望逐

步加快对国产品牌产品的采购和使用。这个过程中，我们可以从 IT 基础架构和生态的角

度来跟踪和判断相关落地情况。 

 

图表28： 前三季度营业收入增长 15%（自主可控板块）  图表29： 前三季度扣非净利润增长 565%（自主可控板块） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表30： 云 SaaS 相关公司业绩 

  收入 扣非净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

中国软件 2439 2967 2541 3146 -166 -221 -254 -253 

同比（%） 
 

22% -14% 24%   -33% -15% 1% 

中国长城 49180 6578 6271 7150 154 237 -69 100 

同比（%） 
 

-87% -5% 14%   54% 129% 245% 

东方通 201 190 192 252 41 36 20 34 

同比（%） 
 

-6% 1% 32%   -13% -43% 69% 

同有科技 275 215 313 237 62 12 19 3 

同比（%） 
 

-22% 45% -24%   -81% 61% -87% 

中孚信息 121 141 175 303 0 6 -13 12 

同比（%） 
 

17% 24% 73%   
 

331% 192% 

北信源 225 280 305 521 22 24 15 53 

同比（%） 
 

25% 9% 71%   7% -35% 241% 

华东电脑 3917 4460 4955 5189 190 223 251 255 

同比（%） 
 

14% 11% 5%   17% 13% 1% 

太极股份 2986 3618 3884 4584 48 50 70 60 

同比（%） 
 

21% 7% 18%   5% 38% -14% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（3）证券 IT 

19Q1-Q3 证券 IT 板块营收同比增长 5%，扣非净利润增长明显，同比增长 27%。我们认

为科创板的推出为证券 IT 板块公司创造增量需求带来行业景气度提升，同时，市场交易

活跃度的提升也为证券 IT 公司提供了高景气的下游需求。 

 

如果观察细分板块的公司数据，我们会发现，行业的分化逐步明显。龙头公司的业绩更加

稳健，行业小体量公司增长有些乏力，行业分化逐步体现。 

 

图表31： 前三季度营业收入增长 5%（证券 IT）  图表32： 前三季度扣非净利润增长 27%（证券 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表33： 金融 IT 相关公司业绩 

  收入 净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

恒生电子 1337 1651 1963 2297 167 170 233 317 

同比（%） 
 

23% 19% 17%   2% 37% 36% 

金证股份 2283 2767 3542 3170 86 16 31 -20 

同比（%） 
 

21% 28% -11%   -81% 91% -163% 

赢时胜 229 313 473 548 30 78 112 120 

同比（%） 
 

37% 51% 16%   161% 43% 7% 

顶点软件 96 130 167 211 0 31 38 45 

同比（%） 
 

36% 28% 26%   
 

24% 19% 

同花顺 1195 986 910 1156 682 416 304 450 

同比（%） 
 

-17% -8% 27%   -39% -27% 48% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（4）银行 IT 

从 2019 年前三季度数据来看，银行 IT 板块的下游需求出现回落。如果我们去看各家公司

的收入增速变化，行业内分化也比较明显。具备核心软件产品系统的公司，其竞争优势逐

步扩大，不具备核心产品优势的公司，其下游需求面临一定压力。另外，从海外银行 IT

公司发展来看，依靠核心优势产品，拓展海外市场，是该领域公司突破自身成长瓶颈的主

要方式。 

 

图表34： 前三季度营业收入同比增长 8%（银行 IT）  图表35： 前三季度扣非净利润下滑 14%（银行 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表36： 金融 IT 相关公司业绩 

  收入 扣非净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

长亮科技 359 508 620 734 33 22 19 20 

同比（%） 
 

42% 22% 18%   -33% -15% 4% 

四方精创 236 331 322 328 41 53 52 51 

同比（%） 
 

40% -3% 2%   29% -1% -2% 

科蓝软件 248 289 314 474 
 

-63 -65 -64 

同比（%） 
 

17% 9% 51%   
 

-4% 3% 

润和软件 895 1081 1524 1647 73 114 172 153 

同比（%） 
 

21% 41% 8%   56% 51% -11% 

宇信科技 0 884 1,063 1,543 0 30 66 83 

同比（%） 
  

20% 45%   
 

120% 24% 

高伟达 596 839 1027 1072 12 9 24 54 

同比（%） 
 

41% 22% 4%   -25% 174% 126% 

银之杰 648 793 981 844 47 27 0 -19 

同比（%） 
 

22% 24% -14%   -43% -100% -46653% 

信雅达 811 829 824 898 76 10 -78 -17 

同比（%） 
 

2% -1% 9%   -87% -880% 78% 

安硕信息 273 305 336 385 7 -1 10 16 

同比（%） 
 

12% 10% 15%   -115% -1134% 55% 

中科金财 849 734 823 955 94 74 18 -64 

同比（%） 
 

-13% 12% 16%   -21% -75% -448% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（5）信息安全 

受益于等保 2.0 的出台，2019 年前三季度信息安全板块的下游需求逐步回暖，虽然从板

块整体数据来看，收入和利润增速出现回落，但如果我们把行业内公司分开来看，分化也

比较明显。多家公司的业绩增速出现触底反弹。信息安全从传统需求特点来看，主要来自

于政策驱动和事件驱动。另外，值得关注的是，信息安全行业市场竞争格局的变化。360

企业安全的加入，为给行业未来发展带来格局演变的不确定性。同时，自主可控背景下，

信息安全需求景气度有望提升。 

 

图表37： 前三季度营业收入同比增长 7%（信息安全）  图表38： 前三季度扣非净利润同比减少 240%（信息安全） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表39： 信息安全相关公司业绩 

  收入 扣非净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

启明星辰 1023 1176 1302 1583 38 28 23 78 

同比（%） 
 

15% 11% 22%   -27% -17% 239% 

绿盟科技 515 533 665 866 1 -86 -71 -24 

同比（%） 
 

3% 25% 30%   
 

18% 65% 

深信服 0 1,553 2,063 2,792 0 0 273 248 

同比（%） 
  

33% 35%   
  

-9% 

北信源 225 280 305 521 22 24 15 53 

同比（%） 
 

25% 9% 71%   7% -35% 241% 

任子行 378 650 844 635 65 75 77 10 

同比（%） 
 

72% 30% -25%   15% 3% -87% 

南洋股份 1871 3101 4282 4266 60 7 4 -133 

同比（%） 
 

66% 38% 0%   -88% -44% -3436% 

美亚柏科 444 592 724 863 39 55 28 -48 

同比（%） 
 

33% 22% 19%   42% -49% -271% 

卫士通 967 1033 1042 1043 -22 -117 -116 -66 

同比（%） 
 

7% 1% 0%   -441% 1% 43% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

（6）医疗 IT 

医疗 IT 板块前三季度收入同比增长 17%，扣非净利润同比增长 14%。收入和扣非净利润

增速均相比 2018 年前三季度有所回落。下游景气度提升使龙头厂商更为受益，卫宁健康

19Q3 净利润增速创下近五年来新高，创业慧康 Q3 收入同比增速提升，18Q3 收入同比增

速仅为 3.61%。创业慧康第三季度 20.35%的收入增速也相比 Q2 有所提升。由于订单执

行周期造成的时间错配，19Q3 开始，去年电子病历政策红利正逐渐开始在收入增速上有

所体现，未来收入增速仍有望提升。由于二级医院数量众多，且电子病历基础较差，在电

子病历建设潮中增量需求最为明显。重点推荐下游主要为二级医院的卫宁健康、创业慧康。

2020 年省、市级医保 IT 建设有望启动，重点推荐医保 IT 建设优势厂商久远银海。 

 

图表40： 前三季度营业收入同比增长 17%（医疗 IT）  图表41： 前三季度扣非净利润同比增长 14%（医疗 IT） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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图表42： 医疗 IT 相关公司业绩 

  收入 扣非净利润 

百万元 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 16Q1-Q3 17Q1-Q3 18Q1-Q3 19Q1-Q3 

卫宁健康 584 689 925 1198 107 129 173 236 

同比（%） 
 

18% 34% 29%   20% 34% 37% 

创业慧康 325 759 800 943 17 66 99 135 

同比（%） 
 

134% 5% 18%   299% 49% 37% 

和仁科技 158 175 231 293 30 18 22 29 

同比（%） 
 

11% 32% 27%   -40% 25% 28% 

思创医惠 687 737 879 1,068 96 94 97 108 

同比（%） 
 

7% 19% 21%   -2% 4% 11% 

久远银海 267 352 421 495 30 44 52 80 

同比（%） 
 

32% 20% 18%   46% 19% 52% 

麦迪科技 146 167 160 178 20 24 7 4 

同比（%） 
 

14% -4% 11%   19% -72% -43% 

万达信息 1110 1373 1568 1659 94 87 107 27 

同比（%） 
 

24% 14% 6%   -7% 23% -75% 

易联众 282 312 438 516 -12 -56 -23 -9 

同比（%） 
 

11% 40% 18%   -351% 59% 59% 
 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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总结 
 

通过以上的分析，我们认为： 

 

1、2019 年前三季度，计算机行业的整体下游需求并不是特别好。这在一定程度上，受到

宏观经济的一些影响。计算机行业属于后周期行业，与宏观经济有一定的相关性。但同时

我们也应该注意到，计算机行业的细分领域的下游需求，有其特定的行业特点和需求属性，

针对特定领域，我们需要研究其行业特定的需求逻辑。 

 

2、2019 年前三季度，下游需求比较稳健的细分领域主要包括：云计算、自主可控、医疗

IT 等板块。我们认为，这几个领域的下游需求或将继续维持。同时，值得关注另一个现象

是，同一细分领域的公司，分化更加明显。 

 

3、分层分析。对于大体量（30 亿收入以上）和小体量（5 亿收入以下）公司竞争力和业

绩边际变化情况，也是我们研究的重点。通过前三季度业绩表现，我们发现，大体量公司

仍然保持了稳定的业绩增速。中型公司的业绩增速回落明显，小体量公司反而出现明显的

边际改善。而在去年我们看到的情况是，小体量公司的业绩在出现边际明显恶化。这也说

明，2019 年一些小体量公司可能会存在一定边际改善的可能性，或与教育、医疗、金融

等下游需求回暖有关。 

 

4、计算机行业的现金流一直不是很好，这主要是与行业内的上市公司基本主要是 2B 和

2G 的公司，产品竞争力一般，议价能力较弱。体现到财务指标方面，就是应收账款金额

较大。2019 年前三季度应收账款/收入的比例同比有所增加。而另一方面，预收款/收入比

例有所增加，商誉有所减少。 

 

5、投资建议 

（1）云计算处于加速落地状态，标的包括：广联达、石基信息、用友网络、泛微网络。 

（2）5G 相关领域，包括应用设备和应用场景，标的：浪潮信息、宝信软件、中新赛克、

中科创达、四维图新。 

（3）自主可控领域，标的包括：太极股份、北信源、中孚信息等。 

（4）金融 IT，在金融政策逐步边际放松大背景下，金融创新力度有望逐步加大，下游需

求有望逐步释放。相关标的：恒生电子、东方财富、同花顺、长亮科技。 

（5）医疗 IT，政策奠定未来几年医疗下游需求确定性。相关标的：卫宁健康、创业慧康、

久远银海、思创医慧、和仁科技等。 

（6）信息安全，相关标的包括：绿盟科技、深信服、启明星辰、卫士通等。 

（7）人工智能领域，标的包括：科大讯飞、海康威视、千方科技等。 

 

风险提示 

 

宏观经济整体下行的风险，宏观经济整体下行影响计算机软硬件行业下游需求； 

 

金融去杠杆带来的信用紧缩风险，金融去杠杆和信用紧缩将提升行业融资成本，影响经验

效率和利润率； 

 

中美贸易摩擦不确定性带来的风险，中美贸易摩擦或导致核心零部件进口和产品出口，影

响行业发展。 
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