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3 《计算机：计算机行业 2020 年 7 月月报：国际

争端加剧市场波动，关注长期业绩确定性》 

2020-08-11  

重点股票  
2019E 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海康威视 1.33 29.04 1.47 26.27 1.78 21.70 推荐  

中科曙光 0.66 61.05 0.59 68.29 0.97 41.54 谨慎推荐 

广联达  0.21 382.57 0.37 217.14 0.59 136.17 推荐  

用友网络 0.47 91.66 0.45 95.73 0.59 73.02 谨慎推荐 

四维图新 0.17 92.53 0.17 92.53 0.27 58.26 推荐  

中科创达 0.59 161.75 0.83 114.98 1.09 87.55 谨慎推荐 

深信服  1.86 119.16 2.19 101.21 2.99 74.13 谨慎推荐 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 9 月 23 日 ~10 月 12 日，申万计算机指数上涨 4.23%，全行业排名第 8。

9 月 23 日~10 月 12 日，上证综指上涨 2.57%，沪深 300 指数上涨 4.04%，

创业板指上涨 8.68%，中小板指上涨 5.96%，申万计算机指数上涨

4.23%，领先上证综指 1.66 个百分点，领先沪深 300 指数 0.19 个百分

点，在申万一级行业中排名第 8 位。 

 整体法估值处于历史前 13%分位，中位数估值处于历史前 23%分位。

至 10 月 12 日，计算机板块整体法估值为 72.34 倍，较上月小幅回升，

位于历史前 12.94%分位；中位数估值为 73.22 倍，处于历史前 22.55%

分位。计算机板块相对沪深 300 指数的估值较上月基本持平，为 2.62

倍，仍高于历史中位数 1.78。  

 2020 年 1~8 月，我国软件业延续快速恢复态势。 2020 年 1~8 月，我

国软件业延续快速恢复态势，软件业务收入、利润同比增速持续回升，

行业需求景气度持续恢复。主要细分领域营收同比增速完成全面回正，

集成电路设计收入增速最快。 

 投资观点。近期市场企稳回暖，以创业板为代表的股票上涨较为明显，

计算机行业指数也受益上涨。我们观察到今年以来整体法估值与中位

数估值的绝对值差异正在持续缩窄，反映出市场对白马龙头的预期，

市场整体风险偏好持续提升。美股中的科技股从九月下旬开始回暖，

并在十月上旬明显上涨，显示出全球科技股的风险偏好均有所恢复。

2020 年三季报正在逐步披露，以招投标为主要业务模式的公司如果能

有效地恢复增长，将反映出行业需求的韧性。从长期来看，新的应用

场景正在逐步显现，具备科技领先优势、具有良好成长空间以及产品

化程度高的各细分行业龙头公司将具有更好的成长性，如海康威视、

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：国际争端加剧风险，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（9 月 23 日~10 月 12 日）市场。9 月 23 日~10 月 12 日，上证综指上涨 2.57%，

沪深 300 指数上涨 4.04%，创业板指上涨 8.68%，中小板指上涨 5.96%，申万计算机指数

上涨 4.23%，领先上证综指 1.66 个百分点，领先沪深 300 指数 0.19 个百分点，在申万一

级行业中排名第 8 位。 

图 1： 9 月 23 日~10 月 12 日申万一级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：wind，财信证券 

 

本月（9 月 23 日~10 月 12 日）申万计算机三级子行业指数出现分化，其中 IT 服务

指数下跌-1.00%，软件开发指数上涨 1.97%，计算机设备指数下跌-1.76%。 

图 2： 9 月 23 日~10 月 12 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%）  

 

资料来源：wind，财信证券 
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个股方面，除被暂停上市股票外，本月 A 股申万计算机行业 252 只股票中 194 只上

涨，54 只下跌，4 只持平，个股涨幅中位数为 2.41%。剔除近 1 月发行上市及被实施退

市风险警示的股票后，涨幅前五的股票分别为新晨科技、科创信息、安恒信息、安居宝

及美亚柏科。跌幅前五名的股票为银江股份、聚龙股份、南天信息、熙菱信息及京天利。 

表 1： 9 月 23 日~10 月 12 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨跌幅前五名  行业涨跌幅后五名  

股票名称 涨跌幅(%) 关注点  股票名称  涨跌幅(%) 关注点 

新晨科技 59.49 银行 IT 银江股份 -8.93 智慧城市 

科创信息 48.69 国资举牌 聚龙股份 -8.80 纸币安全 

安恒信息 23.02 网络安全 南天信息 -8.17 银行 IT 

安居宝 22.91 社区安防 熙菱信息 -7.78 网络安全 

美亚柏科 22.16 电子取证 京天利 -7.08 RCS 

资料来源：wind，财信证券 

 

估值方面，至 10 月 12 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 72.34 倍，

较上月小幅回升，位于历史前 12.94%分位；中位数估值（TTM）为 73.22 倍，处于历史

前 22.55%分位，较上期小幅回升。计算机板块相对沪深 300 指数的估值（中位数）较上

月基本持平，为 2.62 倍，仍高于历史中位数 1.78。 

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，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

将 A 股与港股和美股信息技术行业估值对比来看，至 10 月 12 日，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、港股、美股均出现回升，

美股上升幅度稍大。 
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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，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

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，财信证券 

 

2 国内软件行业发展趋势 

2020 年 1~8 月，我国软件业延续快速恢复态势，软件业务收入、利润同比增速持续

回升，电子商务平台技术服务和集成电路设计收入较快增长。 

2020 年 1~8 月软件行业收入、利润持续回升，出口小幅受挫，行业景气度持续恢复。

2020 年 1~8 月，我国软件业完成软件业务收入 49984 亿元，同比增长 10.0%；实现利润

总额 6020 亿元，同比增长 5.9%；受个别规模较大企业下滑影响，整体实现出口 297 亿

美元，同比下滑 1.3%；从业平均人数为 683 万人，同比增长 1.6%；从业人员工资总额同

比增长 3.8%。以此推算，1~8 月人均工资同比增长约 2.2%，行业需求景气度持续恢复。 

从细分领域看，主要细分领域营收同比增速完成全面回正，集成电路设计收入增速
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最快。2020 年 1~8 月，软件产品实现收入 13699 亿元，同比增长 8.4%，占全行业收入比

重的 27.4%。其中，工业软件产品实现收入 1217 亿元，同比增长 8.3%。信息技术服务实

现收入 30095 亿元，同比增长 11.9%，全行业收入占比为 60.2%。其中，电子商务平台技

术服务收入 5073 亿元，同比增长 12.3%；云服务收入 1148 亿元，同比增长 6.6%；大数

据服务收入 1326 亿元，同比增长 15.1%；集成电路设计收入 1315 亿元，同比增长 18.0%。

信息安全产业实现收入 772 亿元，同比增长 1.1%，恢复正增长，占全行业收入比重 1.6%。

嵌入式系统软件实现收入 5418 亿元，同比增长 5.6%，占全行业收入比重的 10.8%。 

从地区看，东、西部地区与中部、东北地区出现分化，主要软件大省及中心城市软

件业进一步回暖。1~8 月，东部地区软件业收入 40174 亿元，同比增长 10.4%；中部地区

软件业收入 2290 亿元，同比下降 0.3%；西部地区完成软件业务收入 5993 亿元，同比增

长 12.4%；东北地区完成软件业务收入 1527 亿元，同比下降 0.4%。软件业收入居前五的

省份分别为广东（同比增长 10.4%）、北京（14.1%）、江苏（7.9%）、浙江（13.4%）、上

海（8.6%），合计软件业收入占全国的 65.3%。城市方面，全国 15 个副省级中心城市软

件业收入 27096 亿元，同比增长 9.8%；软件业利润总额 3670 亿元，同比增长 5.6%。 

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，财信证券  资料来源：ifind，工信部，财信证券 

图 10：2020 年 1~8 月软件产业分类收入占比  图 11：2020 年 1~8 月软件业分区域增长情况 

 

 

 

资料来源：工信部，财信证券  资料来源：工信部，财信证券 
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3 重点公司公告 

广联达：收购洛阳鸿业科技 

广联达以 40,802.625 万元现金向怀化金洛网络科技中心（有限合伙）、怀化洛林工程

技术咨询中心（有限合伙）、怀化金硕企业管理咨询中心（有限合伙）购买其合计持有的

洛阳鸿业信息科技有限公司 90.6726%的股权。公司原持有鸿业科技 9.3274%的股权，本

次交易完成后，鸿业科技将成为公司的全资子公司，纳入公司合并范围。 

鸿业科技长期专注建筑工程、市政工程等领域信息化应用软件的研发，在传统 CAD

设计产品、市政公路及管线设计产品、BIM 设计产品领域具有优势地位。预计收购完成

后将发挥协同效应，增强公司的核心竞争力，有利于公司长期发展。 

 

大华股份：披露 2020 年三季报 

大华股份 2020 年前三季度实现营业收入 161.66 亿元，同比下滑 1.59%，下滑幅度较

中报收窄 7.37pct；归属上市公司股东的净利润为 28.25 亿元，同比增长 50.48%；归属上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 17.36 亿元，同比增长 0.39%；经营活动产生

的现金流量净额为 12.68 亿元，同比增长 335.58%。 

公司第三季度实现营收 63.28 亿元，同比增长 12.56%，从第一、第二季度的颓势中

恢复增长。但由于公司加大库存、汇兑损失较大等因素，使成本、财务费用出现较大增

长，使第三季度扣非净利率有所降低。库存增长表明公司对未来行业需求较为乐观，结

合历史季度财报的情况，预计单季占比最大的第四季度营收有望维持增速，2020 全年营

收有望实现小幅同比增长。 

 

当虹科技：发布 2020 年限制性股票激励计划（草案） 

当虹科技发布 2020 年限制性股票激励计划草案，拟授予 160 万份限制性股票，占总

股本的 2%，授予价格为 51.00 元/股，首次激励对象 32 人，业绩考核要求为 2020-2023

年相对 2019 年的收入增长分别不低于 25%、50%、75%和 100%。 

本次是公司上市以来首次股票激励计划，显示出对未来营收增长的较强信心。随着

5G 发展对整个超高清视频行业的推动作用，公司有望凭借在赛道和编解码技术上的领先

优势，获取更多的市场份额。 
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4 投资观点 

近期市场企稳回暖，以创业板为代表的股票上涨较为明显，计算机行业指数也受益

上涨。我们观察到今年以来整体法估值与中位数估值的绝对值差异正在持续缩窄，目前

差值小于 1 倍 PE。出现这种现象的原因一方面是中等市值的部分公司业绩表现领先行业

引起中位数估值下降，另一方面市场对大市值白马公司的预期逐渐提高使估值差异缩窄。

尽管疫情对板块业绩的拖累加速了板块整体估值的提高，但中报披露以来这个差值仍在

持续收窄。从全球市场来看，美股中的科技股从九月下旬开始回暖，并在十月上旬明显

提升，微软、亚马逊等龙头股价再次接近历史高点，显示出全球科技股的风险偏好均有

所恢复。 

我们在此前的报告中推荐了海康威视、广联达等 7 只股票，其中海康威视、用友网

络、深信服、广联达这 4 只市值较大的股票平均涨幅达到 11.19%，高出申万计算机指数

6.96pct，显示出白马公司估值的修复以及市场风险偏好的改变。2020 年三季报正在逐步

披露，在国内基本实现复工复产的情况下，以招投标为主要业务模式的公司如果能有效

地恢复增长，将反映出行业需求的韧性。从长期来看，随着新基建的逐步落地，新的应

用场景正在逐步显现，具备科技领先优势、具有良好成长空间以及产品化程度高的各细

分行业龙头公司将具有更好的成长性，如海康威视、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。 

 

5 行业重大资讯 

5.1 华为智能座舱解决方案发布 

人民网北京 9 月 27 日电，在 2020 年北京国际车展上，华为正式发布智能座舱解决

方案。智能座舱解决方案包含三大平台：Harmony 车机 OS 软件平台、Harmony 车域生

态平台以及智能硬件平台。华为基于“1+8+N”在车域进行扩展，保证车机与手机、平

板的生态共享、畅通话和无缝流转。同时，华为与生态伙伴共同面向车载场景进行深度

的体验优化和功能开发，让应用软件在出行场景“更好用、更易用”。为了减少南向硬件

生态非必要的定制开发成本和开发周期，华为积极与座舱硬件生态伙伴合作研究、协同

开发，共同提升产业的平台化水平。本次车展上，华为还发布了座舱模组、车载智慧屏

和 AR-HUD 三大智能硬件平台，结合视觉、音效、AI 等能力，打造全新的高智能座舱硬

件。 

 

5.2 百度自动驾驶出租车服务在京全面开放 

百度官方微博 10 月 11 日发布消息称，即日起，百度自动驾驶出租车服务在北京全
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面开放，用户可在海淀、亦庄的自动驾驶出租车站点，无需预约，直接下单免费试乘自

动驾驶出租车服务。百度此次推出的独立 App Apollo GO， 从 Apollo GO 在应用市场的

介绍来看，应自动驾驶测试法规要求，自动驾驶出租车内均需要配备安全员。行驶过程

中，安全员不会驾驶车辆，Dutaxi 车队仍在扩张阶段，目前数量相对有限。另外，Dutaxi

运营范围与时段正逐步拓展，如遇极端恶劣天气，Apollo GO 将会临时停运。 

 

5.3 IBM 宣布自我拆分 

21 世纪经济报道，10 月 9 日 IBM 正在计划有史以来最大规模的业务退出，将基础

设施服务部门拆分成独立子公司，以便 IBM 专注于高利润的云计算平台。据报道，IBM

周四宣布的这一举措将分离其管理客户 IT 基础设施的部门，该部门占其销售额和员工的

近四分之一。但随着客户更多选择云计算，上述业务已经萎缩，成为盈利拖累。根据最

新的拆分计划，IBM 会将 IT 基础设施服务部门单独上市，该部门包括一系列旧的基础架

构以及相关的数字化转型，但不包括服务器业务。 

 

5.4 第三季度全球 PC 市场出货量同比增 12%  

新浪科技 10 月 10 日报道，市场研究公司 Canalys 周五估计，第三季度全球 PC 出货

量约为 7920 万台，同比增长 12.7%，创最近十年最高增速。中国台湾的宏碁是这一趋势

的最大受益者。据 Canalys 估计，该公司第三季度 PC 出货量为 560 万台，同比增长 15%，

其中包括一些运行谷歌 Chrome OS 系统的 Chromebook。全球最大 PC 厂商联想当季出货量

为 1930 万台，同比增长 11.4%。微软今年 5 月表示，用户今年每个月用在 Windows 10

上的时间超过 4 万亿分钟，同比增长 75%。 

 

5.5 阿里发布 AI 芯片含光 800  

中关村在线 9 月 28 日报道，在杭州云栖大会上，阿里巴巴第一颗自研芯片含光 800

正式发布。在杭州城市大脑的业务测试中，1 颗含光 800 的算力相当于 10 颗 GPU。含光

800 硬件层面采用自研芯片架构，通过推理加速等技术有效解决芯片性能瓶颈问题；软件

层面集成阿里达摩院先进算法，可实现大网络模型在一颗 NPU 上完成计算。  

 

5.6 深圳政府联合央行发放 1000 万元数字人民币红包 

10 月 8 日，深圳市人民政府近期联合人民银行开展了数字人民币红包试点。此次活
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动面向在深个人发放 1000 万元数字人民币红包，每个红包金额为 200 元，红包数量共计

5 万个。本次试点由深圳市罗湖区出资，是深圳市在疫情防控常态化期间，为刺激消费、

拉动内需开展的创新实践，也是数字人民币研发过程中的一次常规性测试。该红包可于

10 月 12 日 18 时至 10 月 18 日 24 时在罗湖区辖内已完成数字人民币系统改造的 3389 家

商户无门槛消费。该红包不能转给他人或兑回至本人银行账户，超过有效期未使用将被

收回。 

 

5.7 IDC：2020 年第二季度中国企业级外部存储市场规模达到 11 亿美元 

IDC 发布《中国企业级外部存储市场季度跟踪报告，2020 年第二季度》，报告显示中

国企业级外部存储市场规模在 2020 年第二季度达到 11 亿美元。从全球整体情况来看，

外置存储市场在二季度同比下降 5%。从存储阵列角度来看，只有全闪存阵列（AFA）呈

现正增长，市场占有量达到 40.3%，同比增长 7.7%；此外，2020 年第二季度，随着众企

业继续采用远程工作的模式，全球的 ODM 供应商仍将继续供货给超大规模数据中心来

增加收入，直接销售给超大规模数据中心的原始设计制造商（ODM）产生的收入同比增

长 64.1％，达到 70 亿美元，帮助数据中心更好的支持用户更高级别的流媒体、远程工作

和娱乐等需求。 

 

5.8 AMD 拟收购赛灵思 

澎湃网 10 月 9 日消息，据《华尔街日报》报道，美国处理器大厂 AMD 正在收购可编

程芯片（FPGA）厂商赛灵思进行深入谈判，交易对价可能超过 300 亿美元。这也标志着

全球半导体行业的新一轮快速整合。如果 AMD 和赛灵思达成协议，这将是今年以来半导

体行业发展的第三个大金额并购。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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