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2019 年 11 月 06 日 行业研究●证券研究报告 

计算机 行业分析 

计算机三季报业绩下滑、估值高位 

 

投资要点 

 

 数据摘要：2019 年 1-9 月份中信计算机行业收入增长 33.06%，高于归母净利

润 10.52%的增速，毛利率下降 5.1 个百分点；第三季度则明显回落，收入同比

环比增速均超过 80%，但净利润增速同比、环比分别下滑 28.32%、50.27%；

显示期间费用、成本端压力增加。经营性现金流为-276.7 亿元。 

 行情回顾及估值：自年初到 10 月底，中信计算机行业涨幅为 40.93%，超过沪

深 300 指数 11.83 个点。其中领涨的子行业是操作系统国产化、去 IOE、金融

科技、区块链、智能交通等。当前整体 PE-TTM 达到 124 倍，而年初时的估值

是 40 倍出头，目前估值水平已经是历史次高点附近，考虑到收入和业绩增速逐

步放缓；另外，由于 CPI 有上行趋势，流动性大幅释放的概率较低。因此，我

们下调行业评级至“同步大市-B”。 

 投资建议：计算机行业变化非常快，技术日新月异，只有具备强大的研发实力和

资金实力的龙头企业其份额才有可能越来越高。考虑到国产化进程加快，自主可

控、云计算等仍然是主旋律。我们建议关注有持续研发实力的子行业龙头公司，

像恒生电子、用友网络、宝信软件、东华软件、同花顺等具备实力的公司，其研

发投入和收入占比、盈利能力都是领先的，最有可能分享我国产业信息化过程带

来的业绩增长。另外建议关注市场关注度不高的公司，如社保卡及衍生系统的德

生科技、国内内存数据库唯一供应商的科蓝软件等。 

 

 

 风险提示：宏观经济低于预期；公司业绩大幅低于预期；研发投入产出低于预期

等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级 同步大市-B下调 
 

首选股票 评级 
 

600570 恒生电子 买入-A 

600588 用友网络 增持-A 

600845 宝信软件 买入-B 

002065 东华软件 买入-A 

300033 同花顺 买入-A 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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一、 2019 年三季度业绩增速放缓 

(一) 整体业绩增速下降 

2019 年前三季度中信计算机行业收入、毛利和归母净利润增速分别为 33.06%、10.85%、

10.52%，利润增速低于收入增速；毛利率下滑 5.1 个百分点，净利率下滑 1.05 个百分点。第三

季度收入、毛利环比增长 81.72%、4.76%，但归母净利润环比下滑 50.27%，毛利率、净利率环

比分别降 13.9、6.72 个百分点。 

业绩下滑的原因跟宏观经济不景气导致下游客户 IT 资本支出下降有关，上市公司盈利能力

也下降，毛利率走低。前三季度我国 GDP 增速逐季放缓，CPI 有走高的趋势，在这个背景下，

企业的盈利受到影响。上市公司是中国经济很好的样本。前三季度沪深两市上市公司的毛利率为

9.69%，相比中期 9.9%下滑了约 0.2 个百分点；收入增速也从中期的 9.35%下降到三季度的

8.58%。 

 

图 1：计算机行业营业收入同比（截止到 2019.9.30，下同）  图 2：计算机行业归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：计算机毛利率  图 4：计算机净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

(二) 成本、费用压力增加 
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我们对比 2014 年以来，计算机行业运营能力趋势性下降。存货周转率、应收账款周转率、

总资产周转率下降，期间费用率相对平稳，收益质量有所下降，非经常性损益占比有提高，投入

资本回报率逐年下降，显示盈利能力下降，竞争激烈。 

值得庆幸的是，自 2010 年以来，计算机上市公司持续的研发投入年复合增幅达到 34.8%，

预计 2019 年完整年度相对 2010 年的 CAGR 达到 35%，三季度研发投入为 493.96 亿元，而扣

非净利润为 32.44 亿元，强大的研发投入，产生的业绩有望在后面释放。在知识产权越来越重要

的当下，我们需要更多的关注持续研发投入、并且能顺利转化为市场欢迎的产品的公司。 

 

图 5：营运能力趋势性下降  图 6：期间费用率平稳 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 

 

图 7：收益质量下降  图 8：投入资本回报率下降 

 

 

 

资料来源：wind，华金证券研究所  资料来源：wind，华金证券研究所 
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图 9：2010-2019 年三季度研发投入 CAGR=34.8% 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

(三) 子行业分化 

整体上看计算机行业盈利能力趋势性下降，从子行业看，出现明显的分化。按收入、毛利率

同比均增长的子行业有工业互联网、人工智能和智能家居。其中工业互联网收入增速最快，达到

226.68%，毛利率提高了 10.66 个百分点，净利润提高了 391.42%。其中跟计算机相关的标的

有用友网络、鼎捷软件、卫士通、启明信息等。人工智能将是未来很长时间的主题，也是我国政

策大力支持的产业之一。人工智能更多的在应用端，如新零售、智能教育、智能安防、智慧医疗、

智能金融、无人驾驶等。 

 

图 10：2019 年三季度计算机子行业数据摘要（同比、环比） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、 整体估值处于高位 

截止到 2019.11.5，中信计算机行业整体 PE-TTM 估值从年初的 40 多倍上升到目前的 124

倍，估值提高了 3 倍。沪深 300 指数的估值为 12 倍，估值相差 10 倍左右，且沪深 300 年初的

估值是 10 倍多，二者相差从 4 倍提高到 10 倍。从前面我们所讨论的结果看，企业盈利能力有

下滑的趋势，业绩超预期的概率较低，在流动性不是很宽松的背景下，估值很难再提高，因此整

体估值存在较大的压力。 

尽管如此，考虑到国内经济处于转型期，科技创新依然是主旋律，对于处于景气度上升期的

部分子行业，如云计算、自主可控、工业互联网、人工智能等板块，仍然存在较大的机会。 

图 11：中信计算机 PE-TTM，从年初以来估值大幅提高 

 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

三、 投资策略 

在估值高点，如果没有业绩的支撑，股价回落的概率很大。三季度整体业绩下滑，盈利能力

下降，成本和费用上升，现金流整体仍然需要提高。行业盈利质量下降，反应行业竞争较为激烈，

而市场流动性在较高的 CPI 下难以乐观，因此，我们下调行业评级至“同步大势-B”。 

个股方面，考虑到我国经济结构转型、信息化建设持续推进的过程中，相关子行业仍然有较

高的成长空间，等市场估值回落到至合理水平，再考虑买入。自主可控、工业互联网、人工智能、

云计算、金融科技等，仍然是我们重点关注的子行业。相关标的有用友网络、鼎捷软件、恒生电
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子、科大讯飞、宝信软件、东华软件、同花顺等，另外还可以关注社保卡及其他衍生系统的德生

科技、国内唯一内存数据库提供商科蓝软件等。 

四、 风险提示 

宏观经济低于预期；公司业绩大幅低于预期；研发投入产出低于预期等。 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    谭志勇声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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