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主要观点： 

◆ 前三季度计算机行业（剔除科创板公司，下同）实现营业收入同比增长 2%，

较去年同期增速下降 7%，降幅较中报有所收窄，随着国内疫情得到有效控

制，经营状况基本恢复，景气度呈逐步回升态势；科创板公司整体表现优于

计算机行业，前三季度实现营业收入同比增长 27%，Q3 进一步加速，新兴

产业延续良好发展态势。整体盈利修复能力有所增强，计算机行业扣非净利

润同比降幅较中报明显改善，科创板公司扣非净利润较中报提速至 22%。计

算机行业毛利率逐季提升，研发投入持续加大，科创板公司 Q3 毛利率和研

发费用小幅回落。整体营运能力好转，Q3 应收账款周转率和存货周转率均

出现不同程度提高，资金管理水平持续上升。计算机行业商誉进一步下行，

占总资产比例下滑至 9%；尽管科创板公司商誉大幅提升至 15 亿元，但风险

相对可控，占总资产比例 2%。 

◆ 细分板块中，工业互联网、大数据与人工智能、金融科技、智能交通、云计

算 5 大板块营收维持正增长，保持着较高景气度，其中工业互联网、金融科

技、智能交通 Q3 提速明显；工业互联网、智能交通、金融科技 3 大板块的

主营业务经营状况修复相对较好，扣非净利润增速为正，其中金融科技增速

Q3 由负转正。 

◆ 我们认为，政策导向和产业趋势的确定性是计算机行业中长期的配置主线，

前者是国家意志的体现，后者是业务转型与技术驱动的融合。由于计算机公

司普遍存在收入季节性特征，叠加会计准则的调整，预计四季度业绩占全年

的比例将有所提升，结合当前子板块估值水平和三季报反映的景气度情况，

我们首推云+工业和金融科技两大板块： 

1）云+工业。工业互联网是建设制造强国的关键支撑，辅以以云计算为代表的

技术基础设施和以数据中心为代表的算力基础设施，既是国家指向，又为产业

转型升级提供动能，我们建议从三方面寻找投资机会：1、工业互联网的核心

是利用大数据分析优化制造资源的配置效率，由此离不开大数据中心的建设，

相关标的宝信软件、东方国信、数据港、光环新网；2、工业互联网的网络构

建以及大数据中心的建设将直接拉动路由器、交换机、服务器等相关硬件需求，

叠加自主可控的国产替代逻辑，相关标的中科曙光、紫光股份；3、工业软件

龙头厂商或云化厂商有望率先受益市场空间，相关标的鼎捷软件、用友网络、

中控技术、广联达。 

2）金融科技。随着资本市场改革纵深推进，数字人民币加速测试加之金融信

创共同引领的新一轮软硬件建设景气周期，技术架构的转型以及科技窗口的开

启将有利于为行业公司打开新的成长空间和估值空间，我们建议关注以下领域

的重点公司：1、银行 IT：宇信科技、神州信息、长亮科技；2、证券 IT：恒

生电子、同花顺、金证股份；3、数字货币：高伟达、科蓝软件、拉卡拉、新

大陆、广电运通、新国都。 

风险提示：中美科技博弈升级；工业互联网推进不及预期；行业景气度下行等。 
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一、计算机板块行情回顾 

计算机板块自 7 月高点后持续调整，截至 11 月 23 日收盘，申万计算机指数

较年初上涨 14.05%，表现弱于沪深 300 指数 8.13 个百分点，跑输创业板指

35.35 个百分点，涨幅排名在申万一级行业指数中由上位圈降至中后位，日

均成交金额达 648.58 亿元，较去年同期增长 48.07%，四季度以来市场交投

情绪有所减弱。 

图表 1  年初至今（截至 11 月 23 日，下同）申万计算机指数行情走势 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 2  年初至今申万一级行业指数涨跌幅排名 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

工业互联网超额收益显著，云计算回调迎中长期布局机会。我们将计算机板

块划分为 13 类子板块（部分标的涉及多类子板块），截至 11 月 23 日收盘，

剔除新股，前五大涨幅的子板块为工业互联网、云计算、智能交通、金融科

技和信创。受益智能制造需求提升以及国家政策加持，工业互联网板块表现

突出，录得 56.43%涨幅；云计算板块下半年经历深度回调后录得 24.10%涨

幅；软件定义汽车的浪潮引领智能交通板块录得 23.37%涨幅；资本市场改
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革动作频频叠加技术创新驱动，使得金融科技板块下半年波动范围相对较

小，录得 20.22%涨幅；信创板块则录得 17.82%涨幅。 

图表 3  年初至今计算机子板块行情走势 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

三季度基金持仓比例下降，云计算仍为加仓的主要方向。个股方面，截至 11

月 23 日收盘，剔除新股后，计算机板块涨幅前十的公司平均涨幅达 116.36%。

从三季度基金持仓比例来看，计算机板块重仓持股市值占基金净值比 0.53%，

环比有所下滑，前十大重仓股中广联达、深信服、宝信软件、中科曙光、同

花顺均在三季度获得不同程度加仓，其中同花顺、宝信软件增持比例位列第

一、二位，分别为 90.13%和 55.39%。 

图表 4  年初至今计算机板块涨幅前十上市公司 

证券简称 细分行业 涨跌幅（%） 市值（亿元） 

德赛西威 智能交通 183.39 456.67 

泛微网络 云计算 146.14 217.98 

中科创达 智能交通 115.93 411.49 

鼎捷软件 工业互联网 114.59 84.27 

汇金股份 金融科技 109.63 91.49 

用友网络 云计算、工业互联网 106.05 1,496.11 

奥飞数据 云计算 103.94 88.46 

广联达 云计算 99.49 806.95 

金山办公 云计算、信创 94.27 1,449.94 

宝信软件 云计算 90.19 605.37 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 5  三季度计算机板块公募基金重仓及加仓情况 

前十大市值重仓股 前十大市值加仓股 

公司名称 细分领域 公司名称 细分领域 

恒生电子 金融科技 宝信软件 云计算 

广联达 云计算 广联达 云计算 

金山办公 云计算、信创 同花顺 金融科技 

深信服 云计算 深信服 云计算 

用友网络 云计算、工业互联网 思创医惠 医疗信息化 
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宝信软件 云计算 柏楚电子 其他 

中科曙光 云计算 神州数码 云计算、信创 

启明星辰 信息安全 道通科技 智能交通 

华宇软件 云计算 拉卡拉 金融科技 

同花顺 金融科技 易华录 大数据与人工智能 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

截至 11 月 23 日收盘，申万计算机行业整体市盈率（TTM）为 72.55 倍，位

列申万一级行业第二，处于近三年来的相对高位，相较 7 月峰值 91.50 倍回

调 20%。 

图表 6  年初至今申万一级行业市盈率（TTM） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 7  申万计算机行业市盈率（TTM） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

二、计算机板块三季报综述 

统计样本：以申万计算机行业 259 家上市公司作为原始样本，基于可比性原则，剔除 9 家

未披露 2018 年三季报数据的公司、6 家未披露 2018 年或 2019 年二季度数据的公司和 9 家

ST、*ST、B 股公司，并增加星网锐捷、光环新网等 6 家公司后，最终的样本数量为 241 家

A 股上市公司。由于科创板公司仅有自 2019 年以来连续的财务数据，因此以下统计分析中
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我们将样本分为两类，一类是不包含科创板公司的计算机行业，时间区间为 2018/9/30-

2020/9/30，另一类是科创板公司，时间区间为 2019/9/30-2020/9/30。 

（一）行业景气度逐步回升，新兴产业延续良好态势 

前三季度计算机行业（剔除科创板公司，下同）实现营业收入 4,869.88 亿元，

同比增长 2.04%，较去年同期增速下降 6.66 个百分点，降幅相对中报有所收

窄；28 家科创板公司实现营业收入 127.44 亿元，同比增长 27.21%，较中报

提速 9.72 个百分点。随着国内疫情得到有效控制，计算机行业 Q3 实现营业

收入同比增长 3.88%，较 Q2 同比增速 12.63%明显下滑，我们认为从累计数

据来看，行业经营状况已基本恢复，景气度呈逐步回升态势，Q3 同比增速

回落主要系 20Q2 业绩大幅回补以及 19Q2 基数低所致；科创板公司 Q3 收

入端进一步加速，实现营收同比增长 43.35%，较 Q2 同比增速 23.01%接近

翻倍。 

图表 8  前三季度计算机行业营业收入及增速  图表 9  前三季度科创板公司营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业营收增速的集中区间由[0%,30%)分散至(-∞,30%)，负增

长的公司由 54 家攀升至 103 家，占比高达 48.36%；处于[0%,30%)区间的公

司 91 家，占比 42.72%；处于[30%,∞)区间高速增长的公司 19 家，同比减少

24 家，占比由 20.19%下滑至 8.92%，其中实现营收翻倍的公司数量与去年

同期持平。科创板公司仍表现较为稳健，营收增速主要集中于[0%,30%)区间，

占比 57.14%；处于[30%,∞)区间高速增长的公司 9 家，占比 32.14%；负增长

的公司 3 家，占比 10.71%。 
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图表 10  前三季度计算机行业营收增速分布  图表 11  2020 年前三季度科创板公司营收增速分布 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）投资收益、其他收益贡献率缩小，盈利修复能力增强 

前三季度计算机行业实现归母净利润 231.14 亿元，同比下降 28.46%，较去

年同期增速下滑 55.97 个百分点，相对中报明显改善；科创板公司实现归母

净利润 10.10 亿元，同比上升 106.87%。从单季度来看，计算机行业 Q3 实

现归母净利润同比上升 4.35%，较 Q2 同比增速由负转正；科创板公司在 Q2

录得 68.13%高增速的情况下，Q3 实现归母净利润 6.47 亿元，同比增长

141.61%。 

图表 12  前三季度计算机行业净利润及增速  图表 13  前三季度科创板公司净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业归母净利润增速进一步集中于(-∞,0)区间，公司数量由

93 家上升至 121 家，占比提升至 56.81%；处于[0%,30%)区间的公司减少至

44 家，占比下滑至 20.66%；处于[30%,∞)区间的公司数量虽然下滑至 48 家，

占比 22.54%。而科创板公司业绩分布较为均衡，且在无公司实现收入翻倍

的情况下，超 20%占比的公司实现归母净利润翻倍。 
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图表 14  前三季度计算机行业净利润增速分布  图表 15  2020 年前三季度科创板公司净利润增速分布 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业实现扣非净利润 143.76 亿元，同比减少 26.71%，降幅

较中报收窄 19.18 个百分点；剔除未披露 2019 年三季度非经常性损益的公

司后，科创板公司实现扣非净利润 13.02 亿元，同比上升 22.06%，较中报增

速提升 3.81 个百分点。从单季度来看，计算机行业 Q3 实现扣非净利润同比

增长 5.70%，较 Q2 同比增速小幅提升；科创板公司 Q3 实现扣非净利润同

比增长 26.28%。 

图表 16  前三季度计算机行业扣非净利润及增速  图表 17  前三季度科创板公司扣非净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业实现投资收益 54.75 亿元，同比下降 42.59%；其他收益

77.12 亿元，同比增长 3.16%；两者合计占利润总额 44.13%，同比提升 1.75%，

尽管以政府补贴为主的其他收益与投资收益合计的利润贡献率同比出现提

升，但相较于中报，占比下滑 9.33 个百分点，可见盈利修复能力在逐渐增

强。科创板公司实现投资收益 3.22 亿元，同比增长 2376.92%；其他收益 5.21

亿元，同比增长 0.39%；两者合计占利润总额的 73.95%，同比下降 25.68%，

较中报贡献率有所缩小。 

93

65

18 13
24

121

44

9 13
26

0

50

100

150

(-∞,0%) [0%,30%) [30%,50%) [50%,100%) [100%,∞)

2019 2020

8

6
4

4

6

(-∞,0%)

[0%,30%)

[30%,50%)

[50%,100%)

[100%,∞)

-26.71%

-30%

-28%

-26%

-24%

-22%

-20%

0

50

100

150

200

250

2019-9-30 2020-9-30

扣非净利润（亿元） 增速（右）

22.06%

0%

10%

20%

30%

40%

0

5

10

15

2019-9-30 2020-9-30

扣非净利润（亿元） 增速（右）



     行业研究报告 

10 

图表 18  前三季度计算机行业投资收益、其他收益占比  图表 19  前三季度科创板公司投资收益、其他收益占比 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三）行业毛利率逐季提升，板块三费整体费率进一步下滑 

前三季度计算机行业、科创板公司毛利率分别为 26.92%、57.54%，较去年同

期分别下降 0.90 个百分点和 3.41 个百分点，相比于中报，前者毛利率继续

提升，后者毛利率小幅回落。研发费用方面，计算机行业同比增长 7.75%，

较中报上升 1.27 个百分点，占营收比例 8.15%；科创板公司同比增长 21.76%，

较中报下滑 1.77 个百分点，占营收比例 24.59%。 

图表 20  前三季度计算机板块毛利率情况  图表 21  前三季度计算机板块研发费用占比情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业销售费用率 7.67%，较去年同期下降 0.15 个百分点；管

理费用率（不含研发费用）下降 0.19 个百分点至 5.81%；财务费用率上升

0.04 个百分点至 0.90%；科创板公司销售费用率同步下滑 1.98 个百分点至

20.83%；管理费用率（不含研发费用）下降 1.37 个百分点至 10.55%；财务

费用率继续为负，进一步下降至-1.29%。从整体来看，板块三费费率较中报

均出现不同程度的下滑。 
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图表 22  前三季度计算机行业三费费率情况  图表 23  前三季度科创板公司三费费率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四）行业营运能力好转，板块资金管理水平持续上升 

前三季度计算机行业应收账款（含合同资产，下同）2,249.28 亿元，同比增

长 11.89%，应收账款周转率继续下滑至 2.31 次；科创板公司（剔除未披露

2019 年三季度末应收账款的公司）应收账款同比大增 40.58%至 52.17 亿元，

应收账款周转率下降至 1.72 次。相较于中报，两者应收账款周转率均出现

不同程度的提升。 

图表 24  前三季度计算机行业应收账款情况  图表 25  前三季度科创板公司应收账款情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业存货 1,485.82 亿元，同比增长 10.57%，存货周转率下滑

至 2.58 次，较中报数据显著提升；科创板公司（剔除未披露 2019 年三季度

末存货的公司）存货同比增长 11.91%至 13.62 亿元，存货周转率基本维持

2.31 次，较中报数据有所下降。 
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图表 26  前三季度计算机行业存货情况  图表 27  前三季度科创板公司存货情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

前三季度计算机行业、科创板公司经营活动现金流净额分别为-145.36 亿元、

-0.42 亿元，占营收比例-2.98%和-0.33%，较中报和去年同期大幅改善，可见

三季度板块公司整体资金管理能力有所加强；筹资活动现金流净额营收占

比均出现上升，计算机行业占营收比例 3.37%，科创板公司增加至 118.38%；

投资活动现金流净额营收占比均出现提升，计算机行业由-5.41%上升至-

6.02%，科创板公司由-52.95%上升至-78.40%。 

图表 28  前三季度计算机行业现金流情况  图表 29  前三季度科创板公司现金流情况 

 

 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（五）行业商誉进一步下行，新兴产业并购风险相对可控 

前三季度计算机行业商誉 1,082.08 亿元，同比减少 11.59%，占总资产比例进

一步下滑至 9.22%；而科创板并购重组规则的落地使得公司商誉由去年同期

的 0.53 亿元大幅提升至 14.92 亿元，占总资产比例 2.39%，风险相对可控。 
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图表 30  前三季度计算机行业商誉情况  图表 31  前三季度科创板公司商誉情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

三、细分板块业绩分化明显，工业互联网业绩领衔 

细分板块中，工业互联网、大数据与人工智能、金融科技、智能交通、云计

算 5 大板块营收维持增长，保持着较高景气度，其中工业互联网、金融科

技、智能交通 Q3 提速明显；工业互联网、智能交通、金融科技 3 大板块的

主营业务经营状况修复相对较好，扣非净利润增速为正，其中金融科技增速

Q3 由负转正。 

图表 32  2020 年三季报细分板块营收增速情况  图表 33  2020 年三季报细分板块扣非净利润增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所  资料来源：Wind，万和证券研究所 

（一）工业互联网 

2020 年前三季度工业互联网板块实现营业收入 42.95 亿元，同比增长 11.98%；

归母净利润 4.64 亿元，同比增长 42.17%；扣非净利润 3.60 亿元，同比增长

55.87%。得益于下游半导体、通信电子等高景气度行业客户对智能制造产业

升级转型的迫切需求，赛意信息实现营业收入 9.59 亿元，同比增长 26.26%；

归母净利润 1.10 亿元，同比增长 111.66%；扣非净利润 1.01 亿元，同比增长

135.37%。受汽车产销形势持续向好的拉动，启明信息实现营业收入 9.65 亿
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元，同比增长 22.27%；归母净利润 0.88 亿元，同比增长 110.94%；扣非净利

润 0.74 亿元，同比增长 117.07%。 

图表 34  2020 年前三季度工业互联网板块部分公司业绩表现 

公司名称 营业收入 增速 归母净利润 增速 扣非净利润 增速 

启明信息 9.65 22.27% 0.88 110.94% 0.74 117.07% 

科远智慧 6.07 25.51% 0.96 12.77% 0.88 24.85% 

鼎捷软件 10.15 0.70% 0.72 16.57% 0.22 -58.82% 

维宏股份 1.47 2.20% 0.12 -59.44% 0.04 1.00% 

今天国际 4.57 -11.18% 0.44 68.92% 0.37 76.19% 

赛意信息 9.59 26.26% 1.10 111.66% 1.01 135.37% 

云涌科技 1.45 5.93% 0.42 35.69% 0.34 12.64% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（二）大数据与人工智能 

2020 年前三季度大数据与人工智能板块实现营业收入 363.30 亿元，同比增

长 11.39%；归母净利润 23.04 亿元，同比减少 16.74%；扣非净利润 13.88 亿

元，同比减少 4.29%。受益人工智能核心技术的各项业务加速落地，科大讯

飞实现营业收入 72.84 亿元，同比增长 10.82%；归母净利润 5.54 亿元，同比

增长 48.36%；扣非净利润 0.84 亿元，同比增长 20.25%。由于海外跨境电商

渠道销售取得显著成效，笔智能交互业务大幅增长，汉王科技实现营业收入

9.85 亿元，同比增长 58.27%；归母净利润 0.70 亿元，同比增长 155.04%；扣

非净利润 0.67 亿元，同比增长 3388.43%。 

图表 35  2020 年前三季度大数据与人工智能板块部分公司业绩表现 

公司名称 营业收入 增速 归母净利润 增速 扣非净利润 增速 

科大讯飞 72.84 10.82% 5.54 48.36% 0.84 20.25% 

川大智胜 1.98 10.12% 0.34 35.48% 0.28 52.66% 

久其软件 18.83 1.49% -1.29 -2040.91% -1.44 -2693.46% 

汉王科技 9.85 58.27% 0.70 155.04% 0.67 3388.43% 

新北洋 15.89 1.98% 1.22 -44.40% 1.10 -32.54% 

深南股份 2.80 53.23% 0.19 4056.84% 0.17 923.84% 

金财互联 8.85 -5.72% 0.51 -71.76% 0.13 -91.50% 

博彦科技 31.21 15.75% 2.24 10.46% 2.03 13.64% 

天源迪科 31.38 25.69% 1.05 17.97% 0.88 17.12% 

东方国信 11.61 4.99% 1.85 0.34% 1.27 -16.03% 

天泽信息 33.07 44.95% 0.73 -54.58% 0.56 -64.19% 

易华录 16.28 -33.19% 1.45 -28.84% 1.16 3.75% 

拓尔思 5.61 -12.41% 0.90 43.66% 0.80 69.79% 

初灵信息 2.46 -23.74% 0.16 -61.66% 0.09 -77.40% 

创意信息 10.99 17.43% 0.33 -64.00% 0.23 -72.06% 

信息发展 4.06 -12.77% -0.05 -999.74% -0.13 -25.07% 

神思电子 2.59 -19.51% 0.02 -87.04% -0.09 -319.86% 

科大国创 9.81 -4.55% 0.52 3.35% 0.16 -52.33% 

恒锋信息 3.10 -10.54% 0.38 8.56% 0.33 -6.48% 

每日互动 3.76 2.42% 0.88 -25.30% 0.79 -19.92% 

佳都科技 28.99 19.85% 0.58 -90.19% 0.46 1737.91% 

海量数据 2.92 -23.69% 0.20 -39.89% 0.15 -50.80% 

博汇科技 1.45 9.73% 0.16 36.94% 0.12 61.02% 
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虹软科技 5.00 21.17% 2.10 48.06% 1.71 32.04% 

开普云 1.64 16.02% 0.23 7.89% 0.08 -59.78% 

慧辰资讯 2.27 -8.57% 0.18 -23.33% 0.16 -29.72% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（三）金融科技 

2020年前三季度金融科技板块实现营业收入701.57亿元，同比增长10.32%；

归母净利润 65.10 亿元，同比增长 11.35%；扣非净利润 47.20 亿元，同比增

长 7.26%。介于创业板注册制改革、新三板精选层改革、基金投顾试点、报

价回购等相关系统升级和改造需求，金证股份实现营业收入 36.00 亿元，同

比增长 13.58%；归母净利润 2.38 亿元，同比增长 158.49%；扣非净利润 0.28

亿元，同比增长 241.38%。长亮科技实现营业收入 7.01 亿元，同比减少 4.46%；

得益于高研发投入推动产品化能力提升，归母净利润 0.62 亿元，同比增长

160.34%；扣非净利润 0.55 亿元，同比增长 183.85%。 

图表 36  2020 年前三季度金融科技板块部分公司业绩表现 

公司名称 营业收入 增速 归母净利润 增速 扣非净利润 增速 

神州信息 67.60 8.44% 2.19 14.89% 1.80 34.99% 

南天信息 27.31 30.14% 0.02 112.54% -0.01 97.33% 

新大陆 43.94 13.38% 4.48 -28.54% 3.21 -41.59% 

广电运通 39.18 -3.77% 4.66 -7.43% 3.72 -12.88% 

御银股份 1.35 -1.87% 0.68 12.19% 0.19 197.91% 

二三四五 9.44 -56.93% 3.08 -57.88% 2.71 -59.26% 

亚联发展 24.69 -21.13% -0.38 -201.97% -0.51 -310.56% 

海联金汇 43.45 5.76% 1.82 830.61% 0.56 260.67% 

荣联科技 16.65 -7.73% 0.17 -18.48% 0.13 642.64% 

中科金财 7.92 -17.13% -0.35 -134.57% -0.63 0.79% 

京北方 15.84 33.88% 1.84 55.57% 1.74 51.23% 

同花顺 16.64 43.96% 7.72 68.45% 7.54 67.57% 

银之杰 9.71 15.09% -0.28 -2556.57% -0.36 -93.87% 

新国都 18.34 -23.64% 1.68 -45.05% 1.29 -45.41% 

聚龙股份 3.73 -17.91% 0.33 -26.11% 0.30 -27.76% 

银信科技 14.28 44.41% 1.37 18.97% 1.36 21.40% 

兆日科技 1.58 -7.64% 0.02 -85.28% -0.02 -125.54% 

润和软件 17.36 5.40% 1.32 -21.27% 0.97 -36.33% 

长亮科技 7.01 -4.46% 0.62 160.34% 0.55 183.85% 

汇金股份 8.69 85.98% 0.37 41.49% 0.33 118.79% 

赢时胜 6.16 12.35% 1.29 2.89% 1.10 -8.30% 

安硕信息 3.88 0.71% 0.22 27.78% 0.14 -9.13% 

飞天诚信 5.79 -2.66% 0.34 14.56% 0.16 673.61% 

京天利 3.82 -10.24% 0.22 924.58% -0.03 -110.24% 

浩丰科技 4.31 -1.01% 0.16 -22.18% 0.10 -31.42% 

高伟达 10.01 -6.66% 0.40 -29.24% 0.32 -41.57% 

四方精创 3.95 20.53% 0.51 -10.27% 0.46 -9.74% 

先进数通 19.76 84.38% 0.85 113.76% 0.85 113.70% 

新晨科技 7.38 9.60% 0.12 16.87% 0.10 27.01% 

汇金科技 1.31 -8.90% 0.16 -7.84% 0.08 -23.00% 

科蓝软件 6.00 26.51% -0.20 67.41% -0.22 65.57% 

宇信科技 16.22 5.12% 1.37 52.42% 1.21 46.75% 

拉卡拉 41.20 11.65% 7.35 19.35% 7.09 19.37% 
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指南针 5.60 5.66% 0.83 -33.95% 0.80 -31.47% 

天阳科技 9.16 28.57% 0.88 67.25% 0.68 71.83% 

金证股份 36.00 13.58% 2.38 158.49% 0.28 241.38% 

恒生电子 23.38 1.78% 4.25 -47.08% 2.59 -18.26% 

信雅达 8.20 -8.66% 0.50 397.51% -0.12 29.14% 

大智慧 4.54 1.66% 0.16 118.27% 0.10 -1.77% 

恒银科技 6.27 20.67% 0.12 141.12% -0.15 80.74% 

顶点软件 2.27 7.46% 0.62 7.31% 0.48 6.93% 

中科软 36.32 3.40% 2.05 28.42% 1.99 28.68% 

财富趋势 1.41 26.02% 1.22 50.99% 1.08 39.41% 

凌志软件 4.46 0.89% 1.38 8.15% 1.14 1.69% 

艾融软件 1.76 30.29% 0.25 2.23% 0.22 5.44% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

（四）智能交通 

受国家政策推动加码，智能交通板块保持着较高景气，2020 年前三季度实

现营业收入 268.77 亿元，同比增长 8.39%；归母净利润 29.95 亿元，同比增

长 10.11%；扣非净利润 22.77 亿元，同比增长 28.85%。随着车市二季度逐步

回暖，公司智能驾驶产品和智能座舱新产品实现规模化供货，德赛西威实现

营业收入 42.98 亿元，同比增长 21.22%；归母净利润 3.18 亿元，同比增长

123.02%；扣非净利润 2.28 亿元，同比增长 292.92%。软件定义汽车时代的

到来使得公司智能网联汽车产品和智能模组出货量大幅增加，中科创达实

现营业收入 17.87 亿元，同比增长 40.27%；归母净利润 2.92 亿元，同比增长

88.05%；扣非净利润 2.67 亿元，同比增长 106.28%。 

图表 37  2020 年前三季度智能交通板块部分公司业绩表现 

公司名称 营业收入 增速 归母净利润 增速 扣非净利润 增速 

川大智胜 1.98 10.12% 0.34 35.48% 0.28 52.66% 

辉煌科技 3.26 9.87% 0.67 15.62% 0.64 26.83% 

皖通科技 8.76 -0.53% 0.45 -44.22% 0.41 -44.19% 

千方科技 58.40 2.57% 7.37 24.60% 5.28 1.03% 

中远海科 10.09 25.52% 1.60 117.81% 0.91 40.27% 

四维图新 15.30 -0.36% -1.95 -904.40% -2.04 -3789.44% 

德赛西威 42.98 21.22% 3.18 123.02% 2.28 292.92% 

世纪瑞尔 3.90 -9.74% 0.08 932.41% 0.05 254.62% 

华虹计通 2.27 22.56% 0.02 49.71% 0.00 212.44% 

运达科技 3.78 6.25% 0.76 2.39% 0.63 -6.13% 

华铭智能 9.61 301.22% 1.88 309.61% 1.81 446.80% 

中科创达 17.87 40.27% 2.92 88.05% 2.67 106.28% 

万集科技 11.40 1.04% 4.60 256.74% 4.53 262.65% 

唐源电气 1.61 -19.57% 0.37 -29.25% 0.30 -39.40% 

天迈科技 0.98 -57.52% -0.13 -142.67% -0.30 -268.60% 

东软集团 42.67 -7.60% 0.70 95.34% -0.85 -64.55% 

思维列控 5.37 -26.64% 1.79 -75.98% 1.59 -11.10% 

多伦科技 3.84 -13.91% 0.56 -48.37% 0.39 -56.99% 

道通科技 10.73 27.78% 3.19 34.34% 2.83 15.24% 

鸿泉物联 3.03 52.31% 0.55 11.83% 0.50 13.80% 

恒拓开源 1.28 -32.51% 0.12 -43.26% 0.11 -52.10% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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（五）云计算 

2020 年前三季度云计算板块实现营业收入 2,335.74 亿元，同比增长 5.21%；

归母净利润 99.42 亿元，同比减少 4.07%；扣非净利润 65.02 亿元，同比减少

13.74%。浪潮信息实现营业收入 455.03 亿元，同比增长 19.02%；归母净利

润 6.28 亿元，同比增长 21.37%；扣非净利润 6.08 亿元，同比增长 29.64%。

广联达实现营业收入 25.45 亿元，同比增长 16.57%；归母净利润 2.30 亿元，

同比增长 44.65%；扣非净利润 2.08 亿元，同比增长 62.29%。金山办公实现

营业收入 15.03 亿元，同比增长 44.25%；归母净利润 5.95 亿元，同比增长

191.22%；扣非净利润 3.94 亿元，同比增长 145.89%。 

图表 38  2020 年前三季度云计算板块部分公司业绩表现 

公司名称 营业收入 增速 归母净利润 增速 扣非净利润 增速 

神州数码 636.87 1.13% 3.94 -22.85% 4.48 10.11% 

紫光股份 413.61 8.98% 12.96 4.32% 11.07 21.59% 

浪潮信息 455.03 19.02% 6.28 21.37% 6.08 29.64% 

东华软件 55.67 -2.91% 6.15 -18.36% 6.00 -17.31% 

石基信息 22.37 -8.20% 0.88 -72.64% 0.73 -76.76% 

证通电子 6.95 -14.39% 0.14 -27.02% -0.08 -28.68% 

太极股份 47.24 3.06% 0.78 2.50% 0.65 8.18% 

星网锐捷 65.62 9.49% 3.30 -31.26% 3.08 -28.98% 

广联达 25.45 16.57% 2.30 44.65% 2.08 62.29% 

启明星辰 14.43 -8.83% 0.69 -29.06% 0.28 -63.99% 

网宿科技 44.55 -2.51% 2.08 -73.12% 1.65 79.10% 

超图软件 9.58 -9.08% 1.45 12.64% 1.35 22.37% 

万达信息 16.37 -1.27% -2.45 -669.85% -2.98 -1215.83% 

汉得信息 18.62 -16.75% 0.41 -51.20% 0.21 -61.45% 

华宇软件 15.28 -30.56% 0.39 -88.31% 0.53 -83.70% 

恒华科技 5.15 -21.91% 0.93 -28.08% 0.94 -25.40% 

光环新网 57.22 6.32% 6.82 11.53% 6.75 10.51% 

会畅通讯 5.23 45.34% 1.10 67.89% 1.00 64.85% 

奥飞数据 5.93 -19.51% 1.20 53.35% 0.78 22.65% 

首都在线 7.38 36.49% 0.37 -26.18% 0.30 -34.73% 

用友网络 46.19 -7.78% -0.16 -103.49% -0.56 -132.10% 

鹏博士 41.42 -9.34% 17.14 3600.01% 0.42 253.76% 

宝信软件 57.04 26.22% 9.68 59.36% 9.31 57.72% 

中科曙光 59.57 -12.15% 3.24 29.79% 1.50 33.13% 

泛微网络 8.66 10.33% 0.78 9.65% 0.53 2.50% 

数据港 6.52 17.05% 1.10 18.07% 1.05 20.84% 

金山办公 15.03 44.25% 5.95 191.22% 3.94 145.89% 

普元信息 1.68 -5.74% -0.15 -695.88% -0.33 -523.59% 

优刻得-W 16.38 52.87% -1.79 -1765.68% -1.95 -10110.15% 

卓易信息 1.33 0.51% 0.44 126.73% 0.32 25.97% 

光云科技 3.64 8.26% 0.59 -5.75% 0.39 -26.48% 

致远互联 3.91 2.37% 0.57 70.65% 0.42 33.81% 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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四、投资建议 

我们认为，确定性是计算机行业中长期的配置主线，政策导向和产业趋势是

奠定确定性的两大基础，前者是国家意志的体现，后者是业务转型与技术驱

动的融合。由于计算机公司普遍存在收入季节性特征，叠加会计准则的调

整，预计四季度业绩占全年的比例将有所提升，结合当前子板块估值水平和

三季报反映的景气度情况，我们首推云+工业和金融科技两大板块： 

1）云+工业。自 2017 年工业互联网首次上升为国家战略以来，相关政策频

频出台，于 2020 年 4 月被正式定调为新基建的方向之一，6 月中央深改委

再次释放加快工业互联网创新发展的信号，随即 7 月工信部发布的《工业

互联网专项工作组 2020 年工作计划》指出，将在 2020 年 12 月完成国家工

业互联网大数据中心的建设，并引导各地建设一批工业互联网大数据中心，

并推动 40 万家企业上云上平台。工业互联网是建设制造强国的关键支撑，

辅以以云计算为代表的技术基础设施和以数据中心为代表的算力基础设施，

既是国家指向，又为产业转型升级提供动能，我们建议从三方面寻找投资机

会：1、工业互联网的核心是利用大数据分析优化制造资源的配置效率，由

此离不开大数据中心的建设，相关标的宝信软件、东方国信、数据港、光环

新网；2、工业互联网的网络构建以及大数据中心的建设将直接拉动路由器、

交换机、服务器等相关硬件需求，叠加自主可控的国产替代逻辑，相关标的

中科曙光、紫光股份；3、龙头工业软件厂商或云化软件厂商有望率先受益

市场空间，相关标的鼎捷软件、用友网络、中控技术、广联达。 

2）金融科技。随着资本市场改革纵深推进，数字人民币加速测试加之金融

信创共同引领的新一轮软硬件建设景气周期，技术架构的转型以及科技窗

口的开启将有利于为行业公司打开新的成长空间和估值空间，我们建议关

注以下重点公司：1、银行 IT：宇信科技、神州信息、长亮科技；2、证券

IT：恒生电子、同花顺、金证股份；3、数字货币：高伟达、科蓝软件、拉

卡拉、新大陆、广电运通、新国都。 

五、风险提示 

中美科技博弈升级；工业互联网推进不及预期；行业景气度下行等。 
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议的评级标准为： 
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增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300 指数跌幅 5%以上。 
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