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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

浪潮信息 0.51 61.35 1.70 18.41 1.98 15.80 谨慎推荐 

中科曙光 0.67 52.28 0.97 36.11 1.31 26.74 谨慎推荐 

广联达  0.39 89.10 0.46 75.54 0.57 60.96 谨慎推荐 

用友网络 0.32 91.09 0.43 67.79 0.56 52.05 谨慎推荐 

四维图新 0.24 67.46 0.18 89.94 0.25 64.76 推荐  

中科创达 0.41 116.24 0.56 85.11 0.70 68.09 谨慎推荐 

深信服  1.55 74.14 0.68 169.00 1.01 113.78 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 11 月 19 日 -12 月 12 日，A 股计算机板块上涨 2.48%，全行业排名第

16。11 月 19 日-12 月 12 日，上证综指上证 0.22%，沪深 300 下跌 0.43%，

创业板指上涨 2.29%，中小板指下跌 0.26%，申万计算机指数上涨

2.48%，领先上证综指 2.26 个百分点，领先沪深 300 指数 2.91 个百分

点，在申万一级行业中排名第 16 位。  

 整体法估值处于历史后 39%分位，中位数估值处于历史后 48%分位。

截至 12 月 11 日，计算机板块整体法估值为 47 倍，位于历史后 45%

分位；中位数估值为 57 倍，处于历史前 48%分位。计算机板块相对沪

深 300 的估值较上月略有提高，处于 2.78 倍的水平，高于历史中位数。 

 2019 年 1-10 月，我国软件和信息技术服务业保持平稳发展态势。2019

年 1-10 月，我国软件和信息技术服务业平保持平稳发展态势，收入实

现较快增长，利润增速持续回升，从业人员持续增加。在下游需求不

景气的环境下，信息技术服务领域保持较快增长，主要细分领域良好

发展。 

 投资建议。近一个月市场涨幅相对平稳，未形成明显主题。市场对板

块题材炒作的反应并不十分激烈，业绩的刺激作用更明显。个股逐渐

分化，部分子板块开始回暖。目前计算机行业市盈率 TTM 整体法估值

为 48 倍，TTM 中位数估值为 58 倍，分别处于历史后 46%和前 46%分

位。板块整体估值与中位数估值表明行业承受较大业绩压力，估值与

业绩存在一定错配。我们坚信从中长期看，社会信息化进程、自主可

控进程将给计算机行业带来的利好将逐步兑现。因此，我们认为需要

关注在此过程中能持续保持高强度研发、不断推出新产品、提高市场

份额的平台型公司。建议关注云计算、信息安全等快速成长领域的公

司，以及业绩稳健增长的公司，如浪潮信息、中科曙光、广联达、用

友网络、四维图新、中科创达、深信服。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期。 
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1 A 股市场表现 

本月（11 月 19 日-12 月 12 日）市场。11 月 19 日-12 月 12 日，上证综指上证 0.22%，

沪深 300 下跌 0.43%，创业板指上涨 2.29%，中小板指下跌 0.26%，申万计算机指数上涨

2.48%，领先上证综指 2.26 个百分点，领先沪深 300 指数 2.91 个百分点，在申万一级行

业中排名第 16 位。 

图 1： 11 月 19 日-12 月 12 日申万一级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：wind，财富证券 

 

本月（11 月 19 日-12 月 12 日）申万计算机三级子行业指数表现差异较大，其中 IT

服务指数上涨 4.32%，软件开发指数上涨 0.56%，计算机设备指数上涨 2.76%。 

图 2： 11 月 19 日-12 月 12 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：wind，财富证券 
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个股方面，本月申万计算机行业 224 只股票中 133 只上涨，90 只下跌，1 只持平，

个股涨幅中位数为 1.04%。去掉今年发行上市的新股后，涨幅前五的股票分别为神州数

码、立思辰、恒为科技、雷柏科技和东方通。跌幅前五名的股票为深南股份、新晨科技、

汉邦高科、佳发教育和泛微网络。 

表 1： 11 月 19 日-12 月 12 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业涨幅后五名  

股票名称 涨跌幅(%) 关注点  股票名称 涨跌幅(%) 关注点  

神州数码 36.47 数字孪生 深南股份 -13.85 大数据  

立思辰 33.33 智慧教育 新晨科技 -12.25 区块链  

恒为科技 32.67 网络可视化 汉邦高科 -10.91 知识产权 

雷柏科技 29.23 无线耳机 佳发教育 -10.81 智慧教育 

东方通 23.26 自主可控 泛微网络 -9.37 网络安全 

资料来源：wind，财富证券 

 

估值方面，截至 12 月 11 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 47.95 倍，

较上月小幅提高，位于历史后 46.25%分位；中位数估值（TTM）为 57.81 倍，处于历史

前 45.83%分位。计算机板块相对沪深 300 的估值（中位数）较上月略微提高，处于 2.78

倍的水平，高于历史中位数 1.61 倍。 

图 3：行业绝对估值（中位数法，剔除负值）  图 4：行业相对估值（中位数法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

将 A 股与港股和美股信息技术行业估值对比来看，A 股的行业中位数估值最高，美

股次之，港股最低。与上月数据对比，A 股和港股整体估值较上有所上升，美股基本持

平。 
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图 5：A 股申万计算机行业及子行业中位数估值  图 6：港股 wind信息技术行业及子行业中位数估值 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 7：美股 wind信息技术行业及子行业中位数估值 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2019 年 1-10 月，我国软件和信息技术服务业平保持平稳发展态势，收入实现较快增

长，利润增速持续回升，从业人员持续增加。在下游需求不景气的环境下，信息技术服

务领域保持较快增长，主要细分领域良好发展。 

整体来看，软件行业收入维持较快增长。2019 年 1-10 月，全国软件业实现收入 57929

亿元，同比增长15.2%，增速同比提高0.1个百分点；实现利润7342亿元，同比增长11.9%，

增速同比回落 0.2 个百分点；实现出口 386 亿美元，同比增长 3.0%，增速同比持平；行

业从业平均人数为 655 万人，同比增长 6.0%；工资总额 7223 亿元，同比增长 12.2%，增

速同比回落 2.1 个百分点；人均工资同比增长 5.9%。在过去几年 IT 行业人均工资不断快

速上涨，但是现阶段增速逐步放缓，一定程度上反映出行业的从业人数供给不断增加和
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行业景气度相对下滑的现状。 

图 8：软件行业收入增速  图 9：软件产品收入增速 

 

 

 

资料来源： ifind，工信部，财富证券  资料来源： ifind，工信部，财富证券 

 

从细分领域看，主要细分领域维持平稳，工业软件、大数据及电商平台技术服务增

速较快。1-10 月，软件产品实现收入 16289 亿元，同比增长 13.6%，增速同比提高 1.3 个

百分点，低于行业整体 1.6 个百分点，占全行业收入比重的 28.1%。其中，工业软件产品

实现收入 1419 亿元，同比增长 18.5%。信息技术服务实现收入 34193 亿元，同比增长 17.7%，

增速同比回落 1.1 个百分点，高于行业均值 2.5 个百分点，在全行业收入占比 59.0%。其

中，云服务收入同比增长 14.0%，增速较前三季度提高 1.1 个百分点；大数据服务收入同

比增长 22.0%，较前三季度基本持平；电子商务平台技术服务收入增长 28.7%，增速同比

提高 10.0 个百分点；集成电路设计服务收入增长 13.1%，增速同比提高 5.3 个百分点；

其他信息技术服务增长 15.6%。信息安全产业增速稳健，实现收入 1028 亿元，同比增长

10.3%，增速较前三季度提高 0.3 个百分点，占全行业收入 1.8%。嵌入式系统软件实现收

入 6419 亿元，同比增长 7.7%，增速同比提高 0.1 个百分点，占全行业收入 11.1%。 

从地区看，各地区产业态势基本平稳，主要产业仍集中在东部地区，中部地区保持

突出增速。1-10 月，东部地区完成软件业务收入 46276 亿元，同比增长 15.0%，增速同

比回落 0.3 个百分点；中部地区完成收入为 2926 亿元，同比增长 22.6%，增速同比提高

5.0 个百分点；西部地区实现收入 6686 亿元，同比增长 16.4%，增速同比提高 1.1 个百分

点；东北地区完成软件业务收入 2041 亿元，同比增长 7.6%，增速同比回落 0.8 个百分点。

主要软件大省增速稳健，1-10 月软件业务收入居前列的省份有广东（同比增长 13.4%）、

北京（14.7%）、江苏（14.1%）、浙江（17.2%）、上海（13.1%）和山东（16.9%），合计

完成收入 41570 亿元，占全国总和的 71.8%。增速居前 5 名的省市有广西（同比增长

107.0%）、海南（64.2%）、安徽（30.3%）、贵州（22.5%）和湖北（22.2%）。城市方面，

全国 15 个副省级中心城市合计实现软件业务收入 31597 亿元，同比增长 14.8%，占全国
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软件业的比重为 54.5%，增速同比提高 0.6 个百分点，低于全国平均水平 0.5 个百分点。 

图 10：2019 年 1-10 月软件产业分类收入占比  图 11：2019 年 1-10 月软件业分区域增长情况 

 

 

 

资料来源：工信部，财富证券  资料来源：工信部，财富证券 

 

3 投资观点 

近一个月市场涨幅相对平稳，未形成明显主题。市场对计算机板块的题材炒作的反

应并不十分激烈，业绩对二级市场的刺激作用更明显，个股逐渐分化。市场对未来业绩

空间大的公司给予较高的兑现期望，部分前期回调较大的子板块开始回暖。目前计算机

行业市盈率 TTM 整体法估值为 48 倍，TTM 中位数估值为 58 倍，分别处于历史后 46%

和前 46%分位。板块整体估值与中位数估值表明行业承受较大业绩压力，估值与业绩存

在一定错配。随着 5G、物联网、人工智能等技术的发展，计算机行业的景气度将得到提

升。我们坚信从中长期看，社会信息化进程、自主可控进程将给计算机行业带来的利好

将逐步兑现。因此，我们认为需要关注在此过程中能持续保持高强度研发、不断推出新

产品、提高市场份额的平台型公司。建议关注云计算、信息安全等快速成长领域的公司，

以及业绩稳健增长的公司，如浪潮信息、中科曙光、广联达、用友网络、四维图新、中

科创达、深信服。维持行业“同步大市”评级。 

 

4 行业重大资讯 

4.1 工信部：2019 年中国网络安全产业规模预计增长超两成 

央广网 12 月 10 日消息，由工业和信息化部、北京市政府共同指导，工业和信息化

部网络安全产业发展中心等联合主办的 2019 年中国网络安全产业高峰论坛 9 日召开。工

业和信息化部网络安全管理局局长赵志国在论坛上表示，2019 年我国网络安全产业规模

预计超过 600 亿元，年增长率超过 20%，明显高于国际 8%的平均增速。截至到 2019 年
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11 月底，公开融资方面，国内上市的网络安全企业达到了 23 家，创新孵化方面，有 100

多家创投机构在网络安全领域进行投资布局，汇集超过了 150 家创新创业的企业。 

 

4.2 华为成立云计算公司 

澎湃新闻 12 月 11 日消息，华为成立了一家名为华为云计算技术有限公司的全资子

公司，运营中国区的云业务，注册资本为 5000 万元人民币。华为云计算公司法定代表人

为华为公司副总裁、华为云业务总裁郑叶来；新公司经营范围包括数据服务、软件和信

息技术服务、智能化设计咨询及改造；电子信息技术；通信产品的研发、制造、销售、

服务等；华为云计算公司地址为贵州省贵安新区金马大道交天府路华为云数据中心。 

 

4.3 阿里云联合卫星影像公司发布“数字地球引擎” 

12 月 3 日消息，在阿里云广东峰会上，阿里云联合超图软件、长光卫星、Maxar 技

术、四维测绘等顶级卫星影像产业链公司发布“数字地球引擎”，提供开放式的影像数据

集、遥感 AI 能力、丰富的 API 接口等，在国土资源监管、水利河道治理、自然环境保护

和农业估产等领域帮助政府和企业提升效率。 

 

4.4 腾讯云发布七大新品 

中证网 12 月 11 日讯，腾讯云发布了包括 AI 换脸甄别技术 AntiFakes、腾讯星图以

及企业画像平台等七大重磅新品，并对 AI、大数据产品进行全线升级，致力于为用户带

来更精细化的应用场景、更强大的技术能力以及更低的应用成本，全面降低企业 AI 技术

应用门槛。随着大数据、人工智能等数字化技术的不断成熟，产业智能化升级已成为必

然趋势。企业正渴望更丰富、精细的 AI 应用场景，为产业发展带来新动能。基于这样的

背景，腾讯云正逐步打造相互协同、共同演进的 AI 大数据产品矩阵，推进大数据与 AI

在真实场景中的有效落地。 

 

4.5 旷视科技与中海投资签订合作备忘录 

钛媒体 11 月 27 日消息，北京旷视科技有限公司与北京中海投资管理有限公司今日

签订合作备忘录，双方将就深入培育人工智能特色产业、全面推进城市大脑创新建设展

开合作。备忘录签订后，双方将进一步探索在城市物联网场景下的深度合作机会，实现

科技成果与产业前线的灵活、高效对接。 
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4.6 IDC 发布《中国数字政府大数据市场份额，2018：百舸争流》 

11 月 25 日，全球权威咨询机构 IDC 发布《中国数字政府大数据市场份额，2018：

百舸争流》报告，针对 2018 年数字政府大数据市场的市场规模、厂商竞争态势、技术发

展趋势以及场景化的最佳实践等维度进行体系化的研究。报告显示，阿里云数字政府市

场第一，也是数字政府大数据基础平台软件市场第一。根据 IDC 数据，在中国数字政府

大数据市场中，阿里云市场份额为 14.3%，是唯一市场份额超过 10%的企业，同比增长

102.57%。浪潮以 8.8%的市场份额占比位居中国数字政府大数据市场厂商份额第二位，

在细分领域“数据管理与治理的软件和服务市场”排名第一位。 

 

4.7 全国首份商用车车联网白皮书发布 

2019 年 12 月 8 日，由中国汽车工程研究院股份有限公司和罗兰贝格管理咨询公司联

合制作的全国首份《商用车车联网白皮书》在重庆发布。商用车车联网服务运营商中寰

卫星作为行业践行者受到关注，并受邀对报告进行解读。中寰卫星总经理毕垒认为：“从

市场角度来看，商用车车联网应用场景广泛，降本增效显著。商用车车联网服务运营商，

将会扮演越来越重要的角色。不仅要在核心软硬件设计开发、平台运营、资源整合等方

面不断提升，同时还要与主机厂形成紧密配合，深度感知用户场景，精细化地深入到各

个细分行业中去。只有能真正帮助物流企业和司机，提升效率，降低成本，才能实现车

联网的价值。” 

 

4.8 中国软件整合旗下中标软件和天津麒麟 

2019 年 12 月 6 日，中国软件与技术服务股份有限公司（以下简称“中国软件”）召

开旗下操作系统公司整合新闻发布会。据悉，此次中国软件整合其旗下的两家操作系统

公司分别为中标软件有限公司（下称“中标软件”）和天津麒麟信息技术有限公司（下称

天津麒麟）。从两家企业的整合背景来看，长期、良好的合作已为此次整合提前打好了基

础。自 2002 年以来，中标软件与天津麒麟、国防科大的操作系统团队就联合研发操作系

统，并于 2010 年形成了联合品牌“中标麒麟”；与此同时，中标软件和天津麒麟在操作

系统技术市场、产品、企业资质、产业链配套、市场应用等方面均处于优势地位，在党

政、国防等领域信息化市场更是具有更强的竞争优势。 
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