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⚫ 营收增速同比放缓，行业内标的业绩分化加剧。 

2019年三季度计算机行业共实现营业收入 4644.04亿元，同比增长 8.35%，较

去年同期 26.24%的营收增速相比下降了 17.90个百分点；按照中位数法，2019

年的营业收入增速为 15.05%，较去年同期 16.67%的营收增速相比下降了 1.62

个百分点。整体法增速和中位数法增速均有所放缓，我们认为是行业整体的增

量需求有所下降所致；而 2019 年三季度整体法增速低于中位数法增速，反应

出计算机行业分化现象依然持续显著。其中，占比 23.88%的大规模标的贡献了

80.23%的营收，增速较去年同期下降了 1.87 个百分点，远高于行业营收增速

18.91个百分点，反映了龙头标的的优质属性。 

⚫ 扣非归母净利润增速下滑，行业真实盈利能力下滑。 

2019 年三季度计算机行业共实现扣非归母净利润 166.37 亿元，同比下降

5.00%，较去年同期 40.83%的扣非归母净利润增速相比降幅较大；根据中位数

法，2019年三季度的扣非归母净利润增速为 14.31%，较去年同期 15.04%的扣

非归母净利润增速相比小幅度下降 0.73%。其中，归母净利润增速上升 25.26%，

扣非归母净利润增速下降 5.00%，两者相差较大，原因在于同方股份、思维列

控、航天信息等公司持有的交易性金融资产产生的公允价值变动收益较去年有

大幅度提升。由于计算机公司的利润季节性较为明显，且受非经常损益影响较

大，因此用扣非归母净利润来反应行业盈利能力更为可靠。扣非归母净利润的

增速放缓，反应出计算机行业整体的实际盈利能力稍有下降。 

⚫ 行业整体费用率稳中略降，投入力度不减。 

2019年三季度计算机行业整体的销售费用率为 7.35%，较去年同期 7.33%的销

售费用率相比基本持平，反应出计算机行业整体营销投入与营业收入增长相匹

配。2019 年三季度计算机行业实现管理费用及研发费用共 637.14 亿元，管理

费用（含研发费用）的费用率为 13.52%，较去年同期 12.97%的费用率基本持

平，其中以研发费用为主，反应出计算机行业整体研发投入依然保持较高水平。 

⚫ 计算机营业收入增速表现略低于市场，归母净利润增速表现较优。 

对比整体A股市场和创业板市场，2019年Q3计算机行业的营业收入表现一般，

略低于市场水平；归母净利润增速则远高于 A股市场和创业板整体增速，在申

万一级行业中排名为第四，表现较好。 

⚫ 投资建议： 

我们建议继续关注各细分领域的龙头标的，具体推荐用友网络（600588）、千

方科技（002373）、创业慧康（300451）、宝信软件（600845）、恒生电子（600570）

等。 

⚫ 风险提示： 

宏观市场环境的不确定性；商誉减值风险。 
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1. 计算机 2019年三季度整体盈利能力有所下滑 

截至 2019年 11月 4日，计算机行业的三季报披露完毕，我们以 SW计算机行业为基础，以 2017三

季度-2019年三季度为样本的时间区间，剔除了 19年上市的 14个新股，最终选取了 201个标的作为此次

分析样本。由于计算机行业季节性明显，因此针对三季报的财报分析，收入指标的可靠性高于利润指标，

扣非净利润的可靠性高于归母净利润。并且由于计算机行业各标的规模差异较大，我们将同时对比整体法

和中位数法两种增速表现，以便能够更好的反应出计算机行业的真实增速变化及结构化特征。 

1.1营业收入增速下滑，行业分化现象依然显著 

2019年三季度计算机行业共实现营业收入 4644.04亿元，同比增长 8.35%，较去年同期 26.24%的营

收增速相比下降了 17.90个百分点；按照中位数法，2019年的营业收入增速为 15.05%，较去年同期 16.67%

的营收增速相比下降了 1.62个百分点。整体法增速和中位数法增速均有所放缓，我们认为是行业整体的增

量需求有所下降所致；而 2019 年三季度整体法增速低于中位数法增速，反应出计算机行业分化现象依然

持续显著。 

图表1. 2019年三季度计算机行业营业收入情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

按照 2019年三季度的营业收入规模划分，大规模标的（营收大于等于 20亿）共 48个标的，占比 23.88%；

中等规模标的（营收大于等于 8 亿且小于 20 亿）共 50 个标的，占比 24.88%；小规模标的（营收小于 8

亿）共 103个标的，占比 51.24%。其中，2019年三季度，占比 23.88%的大规模标的贡献了 80.23%的营收，

增速较去年同期下降了 1.87个百分点，远高于行业营收增速 18.91个百分点。三季度营收规模前十的大标

的中，除纳思达和中国长城增速有所提升，其余标的增速均有一定程度下降。我们认为大规模标的中大多

数是各细分领域的龙头标的，其增速表现显著优于行业整体情况，反映了龙头标的的优质属性。 

图表2. 计算机行业分规模营收表现对比 

2019Q3 营收规

模（亿元） 
标的数量 2018Q3 营收 2019Q3 营收 

2019Q3 营

收占比 

2018Q3 收

入增速 

2019Q3 收

入增速 

大于等于 20亿 48（23.88%） 3312.95 4216.20 80.32% 29.13% 27.26% 

大于等于 8亿，

小于 20亿 
50（24.88%） 575.98 604.95 11.52% 21.87% 5.03% 

小于 8亿 103（51.24%） 397.28 427.84 8.15% 11.27% 7.69% 

资料来源：Wind、广证恒生 
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1.2 归母净利润整体增速提升，龙头企业对增速贡献度高 

2019年三季度计算机行业共实现归母净利润 286.28亿元，同比上升 25.26%，较去年同期归母净利润

增速提升 3.25个百分点；根据中位数法，2019年三季度的归母净利润增速为 8.51%，较去年同期 13.63%

的归母净利润增速相比下降了 5.12个百分点。归母净利润整体法和中位数法的增速变化相反，反应了计算

机行业大规模龙头标的的盈利能力优于行业整体情况，对行业盈利能力的贡献度较高。2019年 Q3归母净

利润整体增速的提升是由龙头标的盈利能力提升所致。 

图表3. 2019年三季度计算机行业归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

1.3 扣非归母净利润增速放缓，行业真实盈利能力有所下滑 

2019年三季度计算机行业共实现扣非归母净利润 166.37 亿元，同比下降 5.00%，较去年同期 40.83%

的扣非归母净利润增速相比降幅较大；根据中位数法，2019 年三季度的扣非归母净利润增速为 14.31%，

较去年同期 15.04%的扣非归母净利润增速相比小幅度下降 0.73%。其中，归母净利润增速上升 25.26%，

扣非归母净利润增速下降 5.00%，两者相差较大，原因在于同方股份、思维列控、航天信息等公司持有的

交易性金融资产产生的公允价值变动收益较去年有大幅度提升。由于计算机公司的利润季节性较为明显，

且受非经常损益影响较大，因此用扣非归母净利润来反应行业盈利能力更为可靠。扣非归母净利润的增速

放缓，反应出计算机行业整体的实际盈利能力稍有下降。 

图表4. 2019年三季度计算机行业扣非归母净利润情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 
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2. 行业整体费用率稳中略升，投入力度不减 

2.1销售费用率基本持平，与收入增长相匹配 

2019 年三季度计算机行业共实现销售费用 341.36 亿元，较去年同期增长 8.58%，增速较去年下降了

6.81 个百分；行业整体的销售费用率为 7.35%，较去年同期 7.33%的销售费用率相比基本持平，略微上升

了 0.02个百分点，反应出计算机行业整体营销投入与营业收入增长相匹配。 

图表5. 2019三季度年计算机行业销售费用情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

2.2保持研发投入力度，管理费用率增速高 

2019 年三季度计算机行业实现管理费用及研发费用共 637.14 亿元，管理费用（含研发费用）的费用

率为 13.52%，较去年同期 12.97%的费用率基本持平。2019年三季度管理费用（含研发费用）增速为 13.14%，

较去年增速下降了 10.89个百分点。2019年Q3研发费用为 356.18亿元，研发费用占管理费用比为 55.90%，

反应出计算机行业整体研发投入依然保持较高水平。 

图表6. 2019年三季度计算机行业管理费用情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

2.3财务费用率有所上升 

2019年三季度计算机行业共实现财务费用 44.75亿元，行业整体的财务费用率为 2.11%，较去年同期

1.02%的财务费用率相比上升了 1.09个百分点。2019年财务费用增速上升了 2.82个百分点，较去年 14.49%

降低了 11.69个百分点。 
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图表7. 2019年三季度计算机行业财务费用情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

2.4三项费用占期间费用比与往年基本持平 

2019年三季度计算机行业共实现期间费用为 1023.25亿元，较去年同期 921.04亿元增长 11.10%，较

去年同期增速降低 9.38个百分点。三项费用占期间费用比与往年基本持平。 

图表8. 计算机整体期间费用对比 

 2017 年 Q3 2018 年 Q3 2019 年 Q3 

销售费用（亿元） 272.43 314.37 341.36 

    管理费用（亿元） 454.03 563.15 637.14 

    财务费用（亿元） 38.01  43.52  44.75  

总和 272.43 314.37 341.36 

资料来源：Wind、广证恒生 

图表9. 2019年三季度计算机行业期间费用情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

 

2.5经营性净现金流受季节性影响，仍为负值 

2019 年三季度计算机行业经营性净现金流为-267.15 亿元，较去年同期有所好转，但是仍未负值。前

三季度经营性净现金流为负主要是因为计算机行业收入确认具有明显的季节性效应。 
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图表10. 2019年三季度计算机经营性净现金流情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

3 行业营收表现一般，归母净利润表现较好 

3.1 营业收入增速表现接近市场平均水平 

2019年Q3计算机行业的营业收入表现一般，同比增速略低于低于创业板市场收入增速 0.49个百分点，

低于 A股整体收入增速 0.28个百分点。 

图表11. 2019年 Q3计算机行业营业收入较市场整体情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

在申万一级行业中，SW计算机行业的营业收入增速排名第十四，盈利能力位于市场中等位置。 

图表12. 2019年 Q3计算机各行业营收增速情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 
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3.2 归母净利润增速表现较好，显著优于市场整体水平 

对比整体 A 股市场和创业板市场的归母净利润表现，2019 年 Q3 计算机行业的归母净利润增速为

25.59%。计算机的归母净利润增速远高于 A股市场和创业板整体增速，主要因为计算机行业优质标的盈利

能力强，对行业贡献度高。  

图表13. 2019年 Q3计算机行业归母净利润较市场整体情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

在申万一级行业中，SW计算机行业 2019年 Q3的归母净利润增速排名为第四，表现较好。 

图表14. 2019年 Q3计算机各行业归母净利润增速情况 

 

资料来源：Wind、广证恒生 

3. 投资建议 

从 2019 年计算机行业三季报情况可以看出，计算机行业整体需求及盈利能力放缓，但占比少数的大

规模优质标的业绩表现仍然优于行业整体，行业内各标的分化愈发明显，龙头公司对业绩的贡献度也进一

步提升。 

我们继续建议关注各细分领域的龙头标的，具体推荐用友网络（600588）、千方科技（002373）、创业

慧康（300451）、宝信软件（600845）、恒生电子（600570）等。 

4. 风险提示 

行业整体需求放缓；宏观市场环境的不确定性；商誉减值风险。 
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谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价

或推荐的证券不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使

用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，

不保证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，

报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本

报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州

证券股份有限公司）各部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和

敏感信息。在此前提下，投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公

司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银

行、财务顾问或者金融产品等相关服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报

告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用

或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证
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市场有风险，投资需谨慎。 
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