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2020年 4月行业观点 

率先走出疫情阴影有迹可循 
 

3月行业下跌 12.8%，显著跑输上证综指 8.3个百分点，表现位列各行业倒

数第二。全球疫情管控明显落后于我们预期，致使预期的月内风险偏好提升

落空。上月跌幅使得多个标的已具备年内投资价值，尤其行业公司普遍未调

整全年目标，因此二季度有望率先走出疫情影响。关注新基建、信创和医疗

IT主线，白马股短期优势较大。 

 外盘影响科技股风险偏好回升。计算机行业 3月表现不佳，主要是大盘

受外部因素影响较大，因此作为前期收益效果明显的行业之一相应出现

大幅回撤。外盘因素包括疫情在海外扩散防控不力、上半月流动性压力、

国际油价黑天鹅事件等。行业基本面变化不大，但复工复产受输入型疫

情防控影响，北京等重点地区（也是计算机行业公司和客户重点地区）

恢复较慢，对全年影响较上月估计会略有加大，仍处于整体可控范畴。

考虑到基本面、资金面预期已较充分，本月影响因素主要是情绪面及少

部分公司一季报超/不及预期情况。 

 全面复工在即，计算机行业有望率先走出阴霾。4 月份为促进全年经济

发展可控，政府有望在中下旬围绕复工保障、预算投入等方面提供积极

措施。新基建、自主创新等是政策推动重点，行业有望率先受益，成为

全年增长确定性较高的领域。同时，区县地区补短板需求也将使得政府

信息化市场快速扩容。目前已有部分区域开启追加预算工作。 

 年内三条主线愈发突出，一季报关注确定性好标的。建议积极介入急跌

之后的上车窗口，从年内中线角度把握加配机会。关注全年三大主线：

新基建、信创和医疗信息化，分别受内部、外部和疫情重大事件三个角

度催化，力度明显。一季报个股行情中，考虑服务器领域在上述三条主

线中都会受益，因此全年确定性较高；同时 Q1 线上办公等需求带动，

也有望兑现超预期业绩。 

 3月行情回顾：月内计算机行业跌幅 12.8%，在申万分类中排名各行业倒

数第 2，较上证综指（-4.5%）低出 8.3个百分点。各子板块普跌，前期收

益较大的金融科技、医疗 IT和工业互联网领跌。 

 投资建议：推荐浪潮信息（新基建+服务器）、恒生电子、美亚柏科（受

益于政府投入加大）、拓尔思（受益于政府投入加大）、创业慧康（医

疗信息化预算加大）、南洋股份（Q1电网订单贡献）等，关注中科曙光

（服务器+Q1预期较好）。 

 风险提示：疫情影响持续；政策投入不及预期。 
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回暖延期，急跌提供介入机会 

4月观点：情绪是短期推动因素，行业相对更易走出阴霾 

1、外盘影响科技股风险偏好回升 

计算机行业 3 月表现不佳，主要是大盘受外部因素影响较大，因此作为前期收益效果明显的行业之

一相应出现大幅回撤。外盘因素包括疫情在海外扩散防控不力、上半月流动性压力、国际油价黑天

鹅事件等。行业基本面变化不大，但复工复产受输入型疫情防控影响，北京等重点地区（也是计算

机行业公司和客户重点地区）恢复较慢，对全年影响较上月估计会略有加大，仍处于整体可控范畴。

考虑到基本面、资金面预期已较充分，本月影响因素主要是情绪面及少部分公司一季报超/不及预期

情况。 

2、全面复工在即，计算机行业有望率先走出阴霾 

4月份为促进全年经济发展可控，政府有望在中下旬围绕复工保障、预算投入等方面提供积极措施。

新基建、自主创新等是政策推动重点，行业有望率先受益，成为全年增长确定性较高的领域。同时，

区县地区补短板需求也将使得政府信息化市场快速扩容。目前已有部分区域开启追加预算工作。 

3、年内三条主线愈发突出，一季报关注确定性好标的 

建议积极介入急跌之后的上车窗口，从年内中线角度把握加配机会。关注全年三大主线：新基建、

信创和医疗信息化，分别受内部、外部和疫情重大事件三个角度催化，力度明显。一季报个股行情

中，考虑服务器领域在上述三条主线中都会受益，因此全年确定性较高；同时 Q1线上办公等需求带

动，也有望兑现超预期业绩。 

 

个股推荐 

推荐浪潮信息（新基建+服务器）、恒生电子、美亚柏科（受益于政府投入加大）、拓尔思（受益于

政府投入加大）、创业慧康（医疗信息化预算加大）、南洋股份（Q1电网订单贡献）等，关注中科

曙光（服务器+Q1预期较好）。 

上月观点回顾与更新 

对 3月主要观点做回顾与更新如下。 

（1）恐慌之后，风险偏好或加速触底，行业机会卷土重来。 

回顾：海外疫情防控普遍表现糟糕，没有吸取中国的经验教训。叠加流动性、国际油价等黑天鹅事

件，外盘波动剧烈。致使风险偏好未能如期触底，前期走势较好的计算机、电子等板块更是额外承

压。 

（2）后续科技方向资金与政策有持续性，白马主线与个股机会并存。 

回顾：流动性前期受海外资金压力影响但随后中美等政府提供保障，符合预判；政策推动在月内相

对未能明显体现，主要还是受输入型防疫压力等因素影响。白马、个股等受行业整体行情不佳，出

现普跌现象，但新基建数据中心、鲲鹏产业链等有部分领涨行情。 

（3）《网络信息内容生态治理规定》3月 1日施行，融媒体领域受催化 

回顾：典型公司（拓尔思等）上半月出现大幅上涨，印证相关推荐逻辑。 
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月度行情数据 

行情概览 

月内计算机行业跌幅 12.8%，在申万分类中排名各行业倒数第 2，较上证综指（-4.5%）低 8.3个百分

点。 

在我们追踪的 10个万得子板块中，整体普跌，电子政务、智慧城市、人工智能板块跌幅相对较小。

金融科技、医疗 IT和工业互联网等前期表现较好的板块跌幅领先。 

 

图表 1. 月度申万行业涨跌幅回顾（%） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 月度子板块涨跌幅回顾（%） 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. 月度子板块领涨个股回顾（%） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

图表 4. 月度子板块领跌个股回顾（%） 
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资料来源：万得，中银证券 

 

重要公司事项 

本月重点覆盖的公司重要事项摘录如下。 
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图表 5. 月内重点公司主要公告事项 

代码 公司 事件类型 事项摘要 披露日期 

002152.SZ 广电运通 披露年报 
营业总收入 64.96亿元，同比去年 19.0%，净利润为 7.58亿元，同比去年 13.08%，

基本 EPS为 0.31元，平均 ROE为 8.55% 
20200331 

300188.SZ 美亚柏科 披露年报 
营业总收入 20.67亿元，同比去年 29.17%，净利润为 2.9亿元，同比去年-4.47%， 

基本 EPS为 0.36元，平均 ROE为 10.51% 
20200331 

300188.SZ 美亚柏科 业绩预告 
第 1次 2020年一季报业绩预告，公司业绩续亏，预测业绩：净利润约-4500

万元~-4100万元 
20200331 

600588.SH 用友网络 披露年报 
营业总收入 85.1亿元，同比去年 10.46%，净利润为 11.83亿元，同比去年 93.26%， 

基本 EPS为 0.48元，平均 ROE为 17.22% 
20200328 

002410.SZ 广联达 披露年报 
2019年年报正式披露，营业总收入 35.41亿元，同比去年 21.91%，净利润为

2.35亿元，同比去年-46.46%，基本 EPS为 0.21元，平均 ROE为 7.28% 
20200326 

300451.SZ 创业慧康 披露年报 
2019年年报正式披露，营业总收入 14.8亿元，同比去年 14.69%，净利润为 3.14

亿元，同比去年 47.67%，基本 EPS为 0.43元，平均 ROE为 12.79% 
20200326 

300451.SZ 创业慧康 业绩预告 
第 1次 2020年一季报业绩预告，公司业绩续盈，预测业绩：净利润约 5300

万元~7150万元,变动幅度为:-14.67%~15.11% 
20200326 

688111.SH 金山办公 披露年报 
2019年年报正式披露，营业总收入 15.8亿元，同比去年 39.82%，净利润为 4.01

亿元，同比去年 28.94%，基本 EPS为 1.09元，平均 ROE为 11.04% 
20200325 

300369.SZ 绿盟科技 公司名称变更 
公司名称由北京神州绿盟信息安全科技股份有限公司变更为绿盟科技集团股

份有限公司 
20200324 

300271.SZ 华宇软件 披露年报 
2019年年报正式披露，营业总收入 35.1亿元，同比去年 29.6%，净利润为 5.8

亿元，同比去年 16.61%，基本 EPS为 0.74元，平均 ROE为 11.4% 
20200319 

300271.SZ 华宇软件 业绩预告 
第 1次 2020年一季报业绩预告，公司业绩首亏，预测业绩：净利润约-2,696.20

万元~-2,396.62万元,变动幅度为:-145%~-140% 
20200319 

002212.SZ 南洋股份 签订重大合同 
截至 2020年 3月 10日,上述标包中广州南洋已签订并收到原件的合同金额合

计达到 76,460.14万元. 
20200311 

资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

1、疫情影响持续。 

输入型疫情压力较大，致使国内（尤其是北京等重点地区）复工恢复仍然进度较慢。 

2、政策不及预期。 

财政预算等政策层面投入存在不及预期的风险。 
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附录图表 6. 报告中提及上市公司估值表 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 

   (元) (亿元) 2019 2020E 2019 2020E 

000977.SZ 浪潮信息 买入 38.78  559  0.72  1.04  54  37  

300188.SZ 美亚柏科 买入 20.33  164  0.38  0.47  54  43  

300229.SZ 拓尔思 买入 16.64  80  0.37  0.45  45  37  

300451.SZ 创业慧康 买入 20.69  153  0.43  0.58  49  36  

600570.SH 恒生电子 买入 87.90  706  1.64  1.76  54  50  

603019.SH 中科曙光 未有评级 43.67  406  0.66  0.79  66  55  

002212.SZ 南洋股份 买入 23.08  267  0.32  0.53  73  44  

资料来源：万得，中银证券 

注：股价截止日 3月 31日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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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：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 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。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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