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[Table_Summary]  

中位数法计算，2019Q1-Q3 营收、归母净利润及经营现金流分别增长

15.0%、8.8%和 5.4%，营收净利增长平稳，经营现金流持续改善，佐证公

司更加注重经营质量。整体上行业营收净利增长仍然高于宏观增长平均值，

信息安全、金融科技、医疗 IT和云计算等细分板块增速提升，Q4看好业绩

确定性的较强的优质板块。 

支撑评级的要点 

 业绩增长 8.8%，表现平稳，现金流表现优异。按照中位数法计算，

2019Q1-Q3 三指标（营收/净利润/经营性现金流）均实现较好增长，分

别同比增长 15.0%/8.8%5.4%，增长平稳，符合预期。难能可贵的是经营

性现金流状况改善较为明显，增速直接由负转正。整体法看净利润和

经营现金流增速相匹配，预计主要因为行业内公司整体更加关注经营

质量，加强回款力度导致现金流有所改善。 

 8大板块全面增长，增速分化但正向增长较多。8个子板块 2019Q1-Q3

年净利润业绩均保持正向增长，增速表现如下：信息安全（+59%）、

金融科技（+55%）、云硬件（+25%）、工业互联网（+20%）、云软件

（+17%）、人工智能（+15%）和智能安防（+10%）、医疗信息化（+7%）。

同比增速变化有所分化，信息安全、金融科技、医疗信息化、云硬件

和云软件板块持续好转，增速分别提升 44、42、16、9和 5pct，工业互

联网、智能安防和人工智能增速分别下滑 19、10和 4pct。 

 各行业营收增长平稳，现金流增速变化不一。信息安全营收增长平稳，

净利润增速远超全年同期，且经营现金流改善非常明显；金融科技净

利润增长较好，但营收和现金流均为负向增长；云硬件营收净利实现

平稳增长，现金流增速提升非常明显；云软件营收增速下滑为负，但

净利润和现金流依然实现增长；人工智能营收净利增速为 14%-15%，

现金流增速（-450%）非常差；智能安防三项指标均实现正向增长；工

业互联网营收净利增长平稳，需要在产品通用性中取得突破；医疗 IT

三指标均实现正向增长，并且现金流增速三倍与净利润增速。 

重点推荐 

 行业整体增长平稳，但营收增长依然高于宏观经济增速，经营现金流

得到持续改善，证明上市公司非常重视经营质量。增速较高的细分领

域全年业绩高增长确定性较强，建议在 2019Q4 及明年初进行重点配

置。推荐信息安全、金融科技、医疗 IT和云计算等板块。个股方面，

重点推荐金融科技的恒生电子，医疗 IT领域的卫宁健康、创业慧康，

云软件领域的广联达、用友网络、超图软件，云硬件领域的浪潮信息、

紫光股份，信息安全及政企信息化领域的启明星辰、拓尔思。 

评级面临的主要风险 

  新技术发展不及预期；下游需求回暖不及预期；政策催化不及预期。 
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板块业绩平稳，现金流和经营质量改善明显 

业绩增长近 9%，表现平稳，现金流改观明显 

按照 SW计算机板块划分并相应调整（加上海康威视、大华股份）的 215家公司进行统计。 

 以整体法口径，行业 2019Q1-Q3营收总额为 4,706亿（+8.1%），归母净利润总额为 295亿（+25.6%），

经营性现金流总额为-265亿（+25.5%）。 

 按照中位数法计算，行业营收 YoY为 15.0%，较 18Q1-Q3的 15.4%基本持平；归母净利润 YoY为

8.8%，同比减少 4pct；经营性现金流 YoY是 5.4%，同比大幅增加 15pct。 

 以上数据表明，行业整体营收和盈利能力保持增长，难能可贵的是经营性现金流状况改善较为

明显，直接由负转正。整体法看净利润和经营现金流增速相匹配，预计主要因为行业内公司整

体更加关注经营质量，加强回款力度导致现金流有所改善。 

 

图表 1. 2019三季报营收、净利润及经营性现金流变化（整体法） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 2019三季报营收、净利润及经营性现金流变化（中位数法） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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观察 Q3单季： 

整体法口径，19Q3营收总额为 1,713亿（+8.6%），归母净利润总额为 96亿（+5.0%），经营性现金

流总额为 75亿（+92.7%）。 

中位数法口径，19Q3营收 YOY为 12.4%，同比下降 3pct，归母净利润 YOY为 6.6%，同比下降 5.3pct，

经营性现金流 YOY为 24.6%，同比提升 13.1pct。Q3单季现金流继续改善，延续了 Q2环比改善的良好

态势，但是收入和净利润增速有所放缓。 

 

图表 3. 2019Q3单季度营收、净利润及经营性现金流变化（整体法） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 2019Q3单季度营收、净利润及经营性现金流变化（中位数法） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

综合可知，19Q1-Q3计算机板块在成长性方面表现一般，但在经营现金流方面得到大幅改善。预计主

要因为上市公司吸取去年现金流表现较差的教训，对经营性现金流重视程度提升并加强回款管理，

也非常慎重选择项目和客户。 
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重点关注跟踪公司成长表现 

如下为我们重点跟踪关注的公司三大指标成长表现明细。 

 

图表 5. 重点关注公司指标增速变化 

证券代码 公司 
2018Q1-Q3 

营收(%) 

2019Q1-Q3 

营收(%) 

2018 Q1-Q3 

净利润(%) 

2019Q1-Q3 

净利润(%) 

2018 Q1-Q3 

经营现金流(%) 

2019Q1-Q3 

经营现金流(%) 

000938.SZ 紫光股份 27.42 10.20 3.88 6.87 584.38 (363.10) 

000977.SZ 浪潮信息 102.62 13.79 48.76 39.09 (407.45) 54.13 

002153.SZ 石基信息 1.31 22.43 13.47 1.83 286.52 (93.71) 

002230.SZ 科大讯飞 56.00 24.41 29.94 70.51 (7.11) 35.90 

002373.SZ 千方科技 34.27 26.33 56.42 20.54 (390.58) (2.82) 

002376.SZ 新北洋 41.60 (13.21) 36.14 (15.88) (106.82) 857.60 

002405.SZ 四维图新 14.96 0.76 38.38 (88.97) 129.30 (109.13) 

002410.SZ 广联达 26.15 22.78 2.10 (45.74) (585.01) 9.93 

002439.SZ 启明星辰 10.75 21.57 114.56 (17.93) (146.91) 53.21 

002777.SZ 久远银海 19.59 17.57 28.78 41.69 59.10 (363.13) 

002912.SZ 中新赛克 56.72 28.51 64.04 12.67 (140.78) 562.76 

300036.SZ 超图软件 27.64 15.04 51.47 21.15 (67.54) (5.70) 

300166.SZ 东方国信 19.35 16.12 15.99 0.89 (73.34) 49.47 

300168.SZ 万达信息 14.15 5.81 36.63 (71.72) (0.39) (104.02) 

300170.SZ 汉得信息 32.34 6.00 25.17 (66.10) 21.60 (113.34) 

300188.SZ 美亚柏科 22.15 19.25 (27.97) (172.08) (144.11) 37.33 

300253.SZ 卫宁健康 34.19 29.50 44.12 41.73 4.68 (2.89) 

300271.SZ 华宇软件 19.53 37.44 35.25 9.63 (13.54) (25.38) 

300348.SZ 长亮科技 21.86 18.49 13.57 (21.16) (18.49) (2.82) 

300365.SZ 恒华科技 53.34 (4.59) 53.75 17.78 (10.76) (88.12) 

300369.SZ 绿盟科技 24.91 30.07 25.13 97.66 (6.75) 121.21 

300451.SZ 创业慧康 5.37 17.83 65.94 65.49 (35.63) (31.27) 

300454.SZ 深信服 32.81 35.34 14.66 (0.02) (5.78) 23.20 

300496.SZ 中科创达 28.43 41.68 40.76 50.73 (12.54) (122.79) 

300523.SZ 辰安科技 97.93 63.35 4,921.73 (75.36) 16.28 (84.16) 

300559.SZ 佳发教育 138.26 64.93 94.55 101.20 (78.94) 1,469.26 

600271.SH 航天信息 12.75 (17.13) (23.87) 34.00 (220.93) (56.58) 

600570.SH 恒生电子 18.93 17.02 24.42 122.86 (75.88) 35.14 

600588.SH 用友网络 38.84 10.14 158.00 196.39 77.24 (2.69) 

600845.SH 宝信软件 20.27 12.01 60.18 24.82 (12.30) 47.63 

601360.SH 三六零 11.77 0.77 7.93 105.74 1.53 (26.68) 

603019.SH 中科曙光 44.06 24.24 129.63 43.57 83.80 2,174.03 

603039.SH 泛微网络 38.82 26.11 21.34 20.91 20.34 (10.33) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

我们在三季报公告之前发布预测报告《行业部分重点公司三季报预测—看好代表性公司普遍高增》

中，对重点覆盖标的进行增速预判，现进行预测回测，如下表。 
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图表 6. 重点覆盖公司预测值与实际值对比 

公司 前三季度预测增速（%） 前三季度实际增速（%） 

紫光股份 14 7 

广联达 (30) (46) 

新北洋 (4) (16) 

超图软件 23 21 

用友网络 256 196 

拓尔思 61 41 

太极股份 13 10 

广电运通 9 13 

石基信息 5 2 

思创医惠 18 11 

苏州科达 (59) (84) 

启明星辰 20 (18) 

深信服 2 0 

中科创达 45 51 

恒生电子 108 123 

浪潮信息 33 39 

美亚柏科 (75) (172) 

航天信息 38 34 

创业慧康 75 65 

卫宁健康 46 42 

资料来源：万得，中银国际证券 
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信息安全、金融科技、医疗 IT和云板块增长较好 

8大板块全面增长，增速分化五五开 

按照上述结论，我们继续分析细分板块表现。将市场关注度较高、所属概念较纯的标的分为工业互

联网、金融科技、人工智能、信息安全、医疗信息化、云计算软件、云计算硬件、智慧安防等 8 个

子板块（见图表 7）。 

 

图表 7. 主要计算机上市公司子板块划分 

子板块 上市公司 

工业互联网 东方国信、启明信息、汉得信息、今天国际、用友网络、宝信软件、赛意信息、能科股份 

金融科技 
恒生电子、长亮科技、东方财富、赢时胜、金证股份、高伟达、顶点软件、先进数通、金

财互联、新开普、航天信息 

人工智能 
科大讯飞、拓尔思、四维图新、中科创达、神思电子、汉王科技、川大智胜、海康威视、

大华股份、佳都科技、虹软科技 

信息安全 
启明星辰、深信服、中新赛克、美亚柏科、辰安科技、绿盟科技、北信源、任子行、蓝盾

股份、卫士通、中孚信息、天源迪科、南洋股、迪普科技、三六零、太极股份 

医疗信息化 
卫宁健康、东华软件、思创医惠、万达信息、创业慧康、和仁科技、麦迪科技、东软集团、

久远银海、荣科科技 

云计算硬件 
紫光股份、浪潮信息、中科曙光、华胜天成、宝信软件、深信服、易华录、数据港、奥飞

数据、同有科技 

云计算软件 
石基信息、广联达、卫宁健康、超图软件、恒华科技、泛微网络、用友网络、华宇软件、

航天信息、宝信软件、汉得信息、赛意信息、鼎捷软件 

智能安防 
海康威视、大华股份、东方网力、苏州科达、千方科技、佳都科技、天源迪科、熙菱信息、

立昂技术、浩云科技 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 8. 八大细分板块 2018及 2019前三季度归母净利润增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

8大板块齐增长。按照整体法，8个子板块 2019Q1-Q3年净利润业绩均保持正向增长，增速表现如下：

信息安全（+59%）、金融科技（+55%）、云硬件（+25%）、工业互联网（+20%）、云软件（+17%）、

人工智能（+15%）和智能安防（+10%）、医疗信息化（+7%）。 

增速分化五五开。和 18Q1-Q3 同期增速比较，信息安全、金融科技、医疗信息化、云硬件和云软件

板块持续好转，增速分别提升 44、42、16、9和 5pct，值得持续关注。数值有所下滑的是工业互联网、

智能安防和人工智能，增速分别下滑 19、10和 4pct。 
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如下为 8大细分板块营收、净利润及现金流同比增速变化。 

信息安全板块营收增长平稳，但净利润增速远超全年同期，且经营现金流改善非常明显。 

 

图表 9. 信息安全 2018及 2019前三季度营收、净利润、经营现金流增速变化 

14.88% 14.79%

-204.91%

11.42% 59.18%

-51.88%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

营收 净利润 经营性现金流

18Q1-Q3 19Q1-Q3

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

金融科技净利润增长较好，但营收和现金流均为负向增长。 

 

图表 10. 金融科技 2018及 2019前三季度营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

云硬件营收净利实现平稳增长，现金流增速提升非常明显。 
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图表 11. 云硬件 2018及 2019前三季度营收、净利润、经营现金流增速变化 

47.09% 16.18%

-298.16%

13.14% 25.11%

-51.51%

-350%

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

营收 净利润 经营性现金流

18Q1-Q3 19Q1-Q3

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

云软件营收增速下滑为负，但净利润和现金流依然实现增长，净利润及现金流变化符合云计算和软

件行业特点。 

 

图表 12. 云软件 2018及 2019前三季度营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

人工智能营收净利增速为 14%-15%，表现比较平稳，但现金流增速（-450%）非常差，同比下滑金 338pct，

主要因为人工智能行业当前商业模式以“产品+项目”形式为主，产品研发和项目实施均占用较多的

资金，并且回款周期较长。 
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图表 13. 人工智能 2018及 2019前三季度年营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

智能安防三项指标均实现正向增长，营收和净利润均实现平稳增长，经营现金流增速大幅提升 257pct

至 169.9%，主要是智能安防硬件产品回款较快带动现金流改善。 

 

图表 14. 智能安防 2018及 2019前三季度年营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

工业互联网营收净利增长平稳，但现金流增速较差，未来需要在产品通用性中取得突破。 
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图表 15. 工业互联网 2018及 2019前三季度年营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

医疗 IT三指标均实现正向增长，并且现金流增速三倍与净利润增速。 

 

图表 16. 医疗信息化 2018及 2019前三季度年营收、净利润、经营现金流增速变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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投资建议 

行业整体增长平稳，但营收增长依然高于宏观经济增速，经营现金流得到持续改善，证明上市公司

非常重视经营质量。增速较好且行业景气度持续改善的行业中，确定性标的兼具防御和成长属性，

建议在 2019Q4及明年初进行重点配置。推荐信息安全、金融科技、医疗 IT和云计算等板块。个股方

面，重点推荐金融科技的恒生电子，医疗 IT领域的卫宁健康、创业慧康，云软件领域的广联达、用

友网络、超图软件，云硬件领域的浪潮信息、紫光股份，信息安全及政企信息化领域的启明星辰、

拓尔思。 
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风险提示 

1、新技术发展不及预期 

计算机行业偏向应用层面，与 5G、人工智能等相关技术发展息息相关。若周围技术及配套设施普及

不及预期，将导致上层软件应用不及预期。 

2、下游需求回暖不及预期 

多数计算机公司下游客户为政府及企业，而当前政府和企业客户 IT支出偏谨慎，将优先投向重点行

业，部分下游需求回暖可能不及预期。 

3、政策催化不及预期 

信息安全、医疗信息化等行业受政策催化拉动需求较为明显，如果政策制定力度或者执行节奏不及

预期，将明显影响市场需求波动变化。 
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附录图表 17. 推荐的重点公司估值表 

代码 公司 股价（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 

评级 2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E 

600570.SH 恒生电子 77.54 619 0.59 0.80 1.26 1.24 132 96 62 63 买入 

300253.SZ 卫宁健康 17.45 281 0.14 0.18 0.26 0.36 125 94 68 49 买入 

300451.SZ 创业慧康 18.46 133 0.22 0.29 0.40 0.54 82 63 46 34 买入 

002410.SZ 广联达 34.22 365 0.42 0.39 0.43 0.55 82 88 80 62 买入 

600588.SH 用友网络 29.73 734 0.16 0.25 0.35 0.44 190 121 85 67 买入 

300036.SZ 超图软件 18.35 84 0.44 0.37 0.48 0.69 42 49 38 27 买入 

000977.SZ 浪潮信息 28.45 344 0.33 0.51 0.72 1.04 86 56 40 27 买入 

000938.SZ 紫光股份 30.27 606 0.77 0.83 0.99 1.36 39 36 31 22 买入 

002439.SZ 启明星辰 33.38 297 0.50 0.63 0.82 1.00 66 53 41 34 买入 

300229.SZ 拓尔思 11.61 56 0.33 0.13 0.37 0.45 35 91 31 26 买入 

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 11月 4日
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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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