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发布日期：2021 年 01 月 25 日 

投资要点: 

 上周中信计算机指数上涨 4.0%，跑赢大盘 2.9 个百分点，跑输创

业板指数 4.7 个百分点，在 28 个中信一级行业中排名第 6位。上

周中信计算机行业个股 266 只个股共 115 只上涨，5 只持平，146

只下跌。 

 行业整体估值高于历年均值水平。根据 Wind 数据，1月 22 日中信

计算机行业 TTM 整体法（剔除负值）估值为 66.33 倍，高于创业板

57.58 倍和 A 股 20.24 倍的估值，高于历年均值水平。 

 上周多地新发疫情，从防疫角度来看，冬季对于病毒传播带来了极

大的便利。虽然机场、教师、医生都在积极开展疫苗的接种，但是

我们看到短期内疫苗在重点人群内接种比例还有待进一步提高。对

于国内疫情防控来说，1、2 月仍将是防控的关键时点，疫情多点

散发对异地项目的实施仍然会产生障碍，形成行业业绩压力。 

 从盘面来看，上涨行情仍然集中于大市值标的中。虽然指数上涨，

但是下跌个股居多，意味着小市值个股仍然处于杀估值的过程中。

疫情的发生，对整体经济的结构和在线方式的推进产生了实质性的

影响，行业头部个股由于布局领域多，大型企业客户占比高，在疫

情冲击下业绩增速更加稳健，同时在云业务的转型方面更具优势

早，因而更能吸引资金的关注。 

 虽然行业大部分个股在前 3季度业绩都一定程度上低于预期，但是

计算机行业季节性极强，历年 4季度都是行业落单的重要时点。这

也意味着收入在 4季度集中确认的程度，将对大部分个股全年业绩

产生实质性影响。在年报信息进一步披露以前，市场缺乏对小市值

标的业绩改善的信心，或难以显现出风格的根本转变。 

 基于以上因素，我们不看好近期行业的整体表现，建议谨慎投资，

暂下调行业评级至“同步大市”。 

 本周推荐标的：东方财富（金融 IT）。 

风险提示：国际局势的不确定性；疫情再次爆发的可能性；地方债

务风险的持续释放。 
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1. 行业基本观点及个股推荐 

上周中信计算机指数上涨 4.0%，跑赢大盘 2.9 个百分点，跑输创业板指数 4.7 个百分点，

在 28 个中信一级行业中排名第 6 位。上周中信计算机行业个股 266 只个股共 115 只上涨，5

只持平，146 只下跌。 

行业整体估值高于历年均值水平。根据 Wind 数据，1 月 22 日中信计算机行业 TTM 整体

法（剔除负值）估值为 66.33 倍，高于创业板 57.58 倍和 A 股 20.24 倍的估值，高于历年均值

水平。 

上周多地新发疫情，从防疫角度来看，冬季对于病毒传播带来了极大的便利。虽然机场、

教师、医生都在积极开展疫苗的接种，但是我们看到短期内疫苗在重点人群内接种比例还有待

进一步提高。对于国内疫情防控来说，1、2 月仍将是防控的关键时点，疫情多点散发对异地项

目的实施仍然会产生障碍，形成行业业绩压力。 

从盘面来看，上涨行情仍然集中于大市值标的中。虽然指数上涨，但是下跌个股居多，意

味着小市值个股仍然处于杀估值的过程中。疫情的发生，对整体经济的结构和在线方式的推进

产生了实质性的影响，行业头部个股由于布局领域多，大型企业客户占比高，在疫情冲击下业

绩增速更加稳健，同时在云业务的转型方面更具优势早，因而更能吸引资金的关注。 

虽然行业大部分个股在前 3 季度业绩都一定程度上低于预期，但是计算机行业季节性极强，

历年 4 季度都是行业落单的重要时点。这也意味着收入在 4 季度集中确认的程度，将对大部分

个股全年业绩产生实质性影响。在年报信息进一步披露以前，市场缺乏对小市值标的业绩改善

的信心，或难以显现出风格的根本转变。 

基于以上因素，我们不看好近期行业的整体表现，建议谨慎投资，暂下调行业评级至“同

步大市”。本周推荐标的：东方财富（金融 IT）。 

 

2. 一周行情走势 

2.1. 行业涨跌幅 

上周中信计算机指数上涨 4.0%，跑赢大盘 2.9 个百分点，跑输创业板指数 4.7 个百分点，

在 28 个中信一级行业中排名第 6 位。 
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图 1：上周中信一级子行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

2.2. 概念板块和个股涨跌幅 

上周领涨概念为炒股软件上涨 4.63%，其他概念表现整体平稳。 

行业板块整体虽然上涨，但是上涨家数依然不及下跌家数，领涨个股主要集中在业绩预告

向好的公司中。上周中信计算机行业个股 266 只个股共 115 只上涨，5 只持平，146 只下跌。

涨幅排名前五的个股分别为国联股份、中科创达、蓝盾股份、拓尔思、金山办公，跌幅排名前

五的个股分别为高伟达、佳发教育、博睿数据、豆神教育、盈建科。 

表 1：上周计算机行业涨跌幅前十名个股 

涨幅前十 跌幅前十 

代码 上市公司 涨跌幅 代码 上市公司 涨跌幅 

603613.SH 国联股份 22.31% 300465.SZ 高伟达 -19.49% 

300496.SZ 中科创达 21.87% 300559.SZ 佳发教育 -11.20% 

300297.SZ 蓝盾股份 19.81% 688229.SH 博睿数据 -9.77% 

300229.SZ 拓尔思 19.14% 300010.SZ 豆神教育 -9.28% 

688111.SH 金山办公 18.51% 300935.SZ C 盈建科 -8.15% 

002312.SZ 三泰控股 17.63% 002990.SZ 盛视科技 -8.06% 

002230.SZ 科大讯飞 17.42% 002657.SZ 中科金财 -7.85% 

688188.SH 柏楚电子 16.29% 002261.SZ 拓维信息 -7.53% 

300561.SZ 汇金科技 15.51% 600536.SH 中国软件 -7.35% 

300096.SZ 易联众 14.02% 300271.SZ 华宇软件 -7.16% 

资料来源：Wind，中原证券 

 

2.3. 行业估值 
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行业整体估值高于历年均值水平。根据 Wind 数据，1 月 22 日中信计算机行业 TTM 整体

法（剔除负值）估值为 66.33 倍，高于创业板 57.58 倍和 A 股 20.24 倍的估值。行业近 1 年、

3 年、5 年、10 年的平均估值分别为 64.02 倍、52.97 倍、53.69 倍、53.83 倍，当前估值高于

历年均值水平。考虑到当前整体经济形势，我们取行业近 3 年的最低估值（34.63 倍）和最高

估值（81.31 倍）作为一个箱体来看，当前估值向上有 22.58%的上涨空间，向下有 47.78%的

调整空间。 

图 2：近 10 年行业估值水平 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

3. 行业新闻及公告 

3.1. 行业重要新闻 

 云计算：甲骨文设立新的云计算和 AI 部门 

1 月 21 日消息，甲骨文已组建了一个新的云计算和 AI 部门，这个部门是针对原云基础架

构部门（OCI）的延伸，而不是针对 OCI 的分隔。该部门包括来自 OCI 的平台团队，“将范围

从基础架构扩展到 Oracle 云的所有方面，还将包括构建机器学习基础架构和 AI 服务的团队。 

点评：全球软件巨头正在加大在云计算领域的布局。 

 华为：有限的芯片无限延长手机业务的生命周期 

1 月 21 日，财联社援引华为内部人士消息称，华为对手机业务的策略基本上是，用有限的

芯片无限延长手机业务的生命周期，华为没有停止对 P 系列和 Mate 系列的研发，P50、Mate50

等后续机型还会发布。“800 万片麒麟 9000，如果放在 P40 上早卖完了，我们预留了相当一部

分给后续的 P50 和 Mate50。 

国内版本华为 P50 系列将会出厂预装鸿蒙 OS 系统，而海外版本则继续预装 EMUI 系统；
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这款华为 P50 系列手机将会在 3 月底、4 月初如期发布上市，售价方面，将会和上一代华为

P40 系列手机售价相持平。 

而华为 Mate 50 作为一款顶级旗舰机，其搭载的是麒麟 9000 处理器，性能强悍，功耗也

会比一般旗舰机要低得多。内置的电池是一块 5500mAh 超大容量电池，并且支持华为独有的

66W 超级快充技术，同时加入了超级液冷技术。 

点评：关于华为后续发展策略和芯片存货一直是市场关注的焦点。考虑到摩尔定律失效的

基本背景，通过有限的芯片无限延长手机业务的生命周期，将给华为在国产化芯片的推出方面

更多的腾挪空间。 

 华为：美国暂停 Intel 等向华为供货 

1 月 18 日，路透社援引知情人士透露，特朗普政府已通知包括芯片制造商英特尔在内的几

家华为供应商，称将吊销向这家中国公司出售产品的某些许可证，并打算拒绝向这家电信公司

供货的数十个其他申请。 

点评：特朗普在任期最后阶段的对华政策不具有代表意义，在信任总统拜登上台后，中美

关系及对科技企业的打压政策，将是下一阶段关注的重点。 

 

3.2. 重点个股公告 

 科大讯飞：刘庆峰在科大讯飞千亿市值高点定增增持 

 1 月 19 日发布非公开发行股票预案，拟向刘庆峰及其控制企业非公开发行股票不低于

5955.93 万股（含本数）且不超过 7742.70 万股（含本数），拟募集资金总额不低于 20 亿元（含

本数）且不超过 26 亿元（含本数），扣除发行费用后，募集资金将全部用于补充流动资金。 

表 2：2020 年业绩预告 

子行

业 
代码 

公司 收入 

增速 

净利润 

增速 

公告日期 其他 

智能

驾驶 
300496 

中科

创达 
超 40% 80%~90% 2021.1.18 

扣非净利润增速超 100%，智能操作系统技术平台厂

商，受益于智能手机、智能汽车、智能物联网业务市

场占有率的持续快速提升 

工业

软件 

300687 
赛意

信息 
27.37%-37.59% 156.23%~186.38% 2021.1.11 

持续推动业务升级转型，不断优化业务结构，提升产

品化能力，同时受益于企业级客户日益饱满的数字化

转型及智能制造升级需求 

300170 
汉得

信息 
- -18.71%~5.67% 2021.1.15 

来自 ERP 领域的需求出现了增长放缓的迹象；但围

绕 ERP 外围的 IT 需求呈现较为显著的增加，ERP 加

公司自主产品的多系统联合实施项目的商机明显增
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多 

300532 
今天

国际 
- 26.28%~47.32% 2021.1.20 

扣非净利润同比增长 42.14% ~67.98%，智慧物流和

智能制造下游应用行业需求仍然强劲，烟草、新能源

行业贡献继续保持稳定，石化、医药等行业贡献开始

显现 2020 年新增订单约 14.90 亿元，较 2019 年新

增订单 10.72 亿元增长 39%。 

电商 

300266 
上海

钢联 
- 5.21% ~32.90% 2021.1.22 

扣非净利润同比增长 6.1%~38.64% 

资讯业务收入稳定增长，子公司山东隆众提高了营业

收入，业绩同比大幅减亏；交易服务业务规模不断扩

大，平台结算量逐年稳健增长。 

603613 
国联

股份 

136.19%~ 

138.97% 
88.75%~91.89% 2020.1.15 

扣非净利润增长 78.00%到 83.18%。面对疫情影响，

公司通过产业链“战疫”计划、拓展全球寻源、推出

工业品/原材料带货直播、百团拼购、618 活动、多多

双十电商节和积极实效的上下游策略，旗下各多多电

商平台的交易量增长较快，推动收入和毛利的快速增

长，从而实现了净利润的快速增长 

人工

智能 
300229 

拓尔

思 
 90%~110% 2021.1.19 

核心主业（不含房地产销售收入）实现扣非净利润同

比增长 17%–50%。在数字政府、媒体融合、网络空

间舆情分析、金融大数据等重点领域，继续取得了较

高的营收增长；在网络安全、公安防务等泛安全领域

也保持了业绩稳定；同时，公司对受经济不确定因素

影响较大的互联网营销业务相应采取了适当收缩的

策略，控制了经营风险。 

信息

安全 

300579 
数字

认证 
8%左右 0.48%~16.72% 2021.1.23 

扣非净利润同比增长 1.36%~20.33%，各项主营业务

持续稳定开展 

300659 
中孚

信息 
约 63% 80.14% ~ 104.16% 2021.1.21 

扣非净利润同比增长 79.17%~104.77%，国产平台的

安全保密产品和网络安全监管业务快速增长 

金融

IT 

300059 
东方

财富 
- 145.73%~167.57% 2021.1.23 

扣非净利润同比增长 146.53% ~168.94%，公司证券

业务相关收入同比实现大幅增长，金融电子商务服务

业务收入同比实现大幅增长 

002657 
中科

金财 
 102.99%~104.34% 2021.1.12 2019 年商誉减值 2.85 亿 

000948 
南天

信息 
增长 30.12 %~ 70.67 % 2021.1.25 扣非净利润同比增长 22.49 %- 63.90 % 

300465 
高伟

达 
1.23%~14.88% 

-497.41%~ 

-614.05% 
2021.1.18 

受疫情、移动营销行业发展趋势，及宏观市场经济等

因素的影响，对上海睿民、坚果技术、快读科技、尚
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河科技预计计提商誉减值准备在 64,500 万元和

79,400 万元。 

数据

中心 

300738 
奥飞

数据 
- 50.11%~53.48% 2020.1.4 

2019 年、2020 年交付的自建数据中心业务逐步释

放，上架速度较快，利润随着业务规模的扩大同步增

长。公司间接持有的紫晶存储股票带来的投资收益

3,498.15 万元 

300212 
易华

录 
- 70%~85% 2020.12.28 

公司数据湖覆盖城市快速增加，入湖数据量逐渐加

大，数据增值产品及应用不断丰富。公司持续加大研

发投入，输出自研软件及产品占比持续提高，带动数

据湖业务毛利率进一步提升。传统业务子公司控制权

转让使公司持续产生非经常性收益。2020 年非经常

性损益对公司归属于上市公司股东净利润的影响约

为 3.7 亿元。 

综合 002649 
博彦

科技 
 25% ~ 40% 2021.1.18 扣非净利润增长 29%~ 47% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

3.3. 新股上市 

 畅捷通：用友网络子公司畅捷通（01588.HK）拟于 A 股上市 

2021 年 1 月 14 日，用友网络公告控股子公司畅捷通董事会已审议通过其拟首次公开发行

人民币普通股（A 股）并在中国境内证券交易所上市的初步方案。 

 新炬网络：1 月 21 日登陆主板 

业务：以 IT 数据中心第三方运维服务及产品为主的 IT 系统软件服务商。 

行业布局：已在电信行业积累了丰富的服务经验和客户资源，并已将成功经验模式复制到

金融、交通、政府等领域中。 

区域布局：总部所在地上海，并已在广州、杭州、北京三地分别设立了区域运营中心，在

全国十余个主要城市设立了分支机构。 

业绩：2017 年至 2019 年及 2020 年上半年，分别实现营业收入 3.84 亿元、5.28 亿元、

5.54 亿元及 2.40 亿元；分别实现净利润 0.39 亿元、0.91 亿元、1.06 亿元及 0.52 亿元。 

募投项目：营销服务网络建设及升级项目、技术及产品研发中心建设项目、智慧运维管理

平台升级项目、大数据日志分析管理平台升级项目、数据治理及资产管理平台升级项目、敏捷

开发与持续交付管理平台升级项目，募集资金 5.59 亿元。 

 盈建科：1 月 20 日登陆创业板 
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业务：专注于建筑结构设计细分领域，主营建筑结构设计软件的开发、销售及相关技术服

务等业务，专业为建筑设计行业提供覆盖建模、计算、设计、出图全设计流程综合解决方案。 

业绩：2015 年-2019 年，公司分别实现营收 5937.93 万、8029.43 万、1.09 亿、1.39 亿、

1.72 亿，年均复合增速达 30.39%；分别实现扣非归母净利润 1653.80 万、2575.33 万、3814.06

万、5167.91 万、6477.73 万，年均复合增速达 40.68%。2020 年受疫情影响，下游建筑业客

户需求端收缩，公司业绩随之承压，2020 年 Q3 实现营收 9919.69 万，扣非归母净利 4004.76

万，同比略有下降。 

募投项目：建筑信息模型（BIM）自主平台软件系统研发项目、桥梁设计软件继续研发项

目、技术研究中心建设项目、营销及服务网络扩建项目、补充流动资金等五大项目，募集资金

8.05 亿元。 

特点：高毛利（2020 前 3 季度 99.01%），高净利率（2020 前 3 季度 43.51%），国产建筑

结构设计 CAE 领军。 

表 3：重点待上市个股 

 公司 上市板块 最新进度 业务及简介 

工业软件 
畅捷通 待定 2021.1.14 上市初步方案 

小微企业 ERP 

用友网络控股子公司，港股上市公司（01588.HK） 

中望软件 科创板 2020.12.16 注册稿 国产研发设计软件，2D CAD  

AI 

云从科技 科创板 2020.12.3 申报稿 人机协同操作系统，机器视觉 AI 四小龙之一 

旷视科技 科创板 2020.9 签上市辅导协议 机器视觉 AI 四小龙之一 

依图科技 科创板 2020.11.4 申报稿 AI 算法+芯片，机器视觉 AI 四小龙之一 

教育信息化 
联奕科技 待定 2020.12.22 上市辅导中 高等教育信息化，华宇软件全资子公司 

金智教育 科创板 2021.1.21 第二轮问询回复 高等教育信息化 

资料来源：上市公司公告，行业新闻，中原证券 

 

4. 行业数据 

4.1. 疫情：上周多地疫情加重，1、2 月仍将是防控的关键时点 

上周多地新发疫情，从防疫角度来看，冬季对于病毒传播带来了极大的便利。虽然机场、

教师、医生都在积极开展疫苗的接种，但是我们看到短期内疫苗在重点人群内接种比例还有待

进一步提高。对于国内疫情防控来说，1、2 月仍将是防控的关键时点，疫情多点爆发对异地项

目的实施仍然会产生障碍，形成行业业绩压力。 

我们认为 2021 年春节与 2020 年春节期间疫情影响差别表现为： 

（1）多地出台限制返乡政策，春节人口大迁移现象或在 2021 年春节发生根本性变化，也
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势必会改变在春节期间经济运行的基本结构特征，有望加大 1 季度工业企业信息化需求。 

（2）当前防疫策略来看，由于我们的防疫经验的提升，各地防疫主要依靠快速处置和应

检尽检手段，以局部区域处置为主，尽量减少对全城市整体日常生活的影响，因而对经济影响

程度在大大小于去年同期。在疫情加重背景下，市场开始重新关注上一轮高景气度行业。然而

考虑到我们对疫情控制手段的提升，极大地保证了正常的经济运行，因而我们判断本轮疫情对

于各种在线需求的促进作用相对有限。 

图 3：近期主要省份本土确诊病例数量 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

4.2. 计算机行业整体运行情况 

4.2.1. 软件行业：2020 年行业增速逐月提升，恢复情况良好 

根据工信部数据，2020 年前 11 个月我国软件和信息技术服务业收入 73142 亿元，同比增

长 12.5%。受到上半年疫情影响，较 2019 年全年 15.4%的增速略有下滑，但是增速逐月加快，

恢复情况良好。 

图 4：2015-2020.11 月我国软件和信息技术服务业收入及其增速 
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资料来源：工信部，Wind，中原证券 

2020 年前 11 个月我国软件和信息技术服务业利润总额 9009 亿元，同比增长 7.1%，较上

年同期下滑 3.9 个百分点。 

图 5：2015-2020.11 月我国软件和信息技术服务业利润总额及其增速 

 

资料来源：工信部，Wind，中原证券 

 

4.2.2. 子行业：IC 设计和信息安全保持了较高景气度，电子商务平台服务景气度下滑 

根据工信部数据，2020 年前 11 个月，软件行业一级子行业和二级子行业中，仅有信息技

术服务中的 IC 设计行业增速超过去年同期，达到 19.8%，较上年同期增长了 6 个百分点。反

映出在中美博弈和推行国产化的大背景下，国内 IC 设计也迎来了行业的高速增长。 

此外，软件行业的一级子行业信息安全产业在疫情发生的大背景下，增速与上年同期持平，

下半年增速持续加快，或受到了护网行动和等保 2.0 实施较大推动。 

而二级子行业电子商务平台服务业较上年同期增长 12.9%，较上年同期下滑了 8.2 个百分

点，或受到 11 月《关于平台经济领域的反垄断指南（征求意见稿）》出台较大的影响。 

图 6：2020 年 11 月我国软件和信息技术服务业子行业景气度对比 
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资料来源：工信部，Wind，中原证券 

 

4.3. 云计算：马太效应更加明显 

根据 IDC 数据，2020 年上半年中国公有云市场保持了比较高的景气度，IaaS 和 PaaS 市

场分别增长了 57.1%和 64.4%。主要推动因素包括：疫情期间在线需求的提振，新基建加速了

云数据中心的建设及下游应用，智慧政务、智慧医疗、智慧交通等领域的投资拉动。 

但是，数据显示公有云服务市场增速在 2 季度较 1 季度出现了较大回落。 

图 7：2018H2-2020H 中国公有云 IaaS+PaaS 市场增速 

 

资料来源：IDC，中原证券 

市场份额方面，前 5 大厂商分别为阿里云、腾讯、华为、中国电信、亚马逊，总计占比 76.7%，

较上年同期上升了 2.7 个百分点，马太效应进一步明显。其中华为云依靠在 C 端和 B 端的全方

面发展，实现了领涨，在 2019 年上半年还未进入前 5，2020 年已经成为国内第 3。 

图 8：2020 年上半年中国前 5 大公有云 IaaS+PaaS 厂商市场份额占比 
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资料来源：IDC，中原证券 

 

5. 风险提示 

国际局势的不确定性；疫情再次爆发的可能性；地方债务风险的持续释放。 
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