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计算机的三类投资机会 
 
事件 

计算机板块自去年 7 月 10 日以来调整已近八个月，申万计算机指数累计下跌 28.78%，今年以来，申万计算机板块

跌幅在所有行业中排名第三。 

评论 

计算机板块已调整八个月，性价比凸显。自去年 7 月 10 日以来，计算机板块持续回调，根据 2 月 25 日的申万板块
指数数据，过去一年申万计算机指数回调 22%，在所有板块中跌幅第二，过去半年，板块跌幅 20.8%，排名第三；
同时，申万计算机市盈率（TTM）回调 27.1%，市销率 PS（TTM）回调 35%；且计算机高估值标的主要集中于少
数龙头标的，扣除龙头标的后板块估值调整更多；机构持仓方面，去年 Q3 开始机构持仓持续下降，且持仓仅集中
于少数龙头。春节以后，计算机板块抱团龙头资金亦开始松动，出现较大回调，而此前超跌的二线标的和小市值标
的开始反弹。对比其他板块，当前计算机板块估值已具备吸引力，且板块长期景气度仍在。我们建议当下沿着政策
驱动景气复苏（医疗、网安、信创）及科技方向（云计算、车联网、人工智能）两条主线。 

我们建议积极布局计算机以下三类投资机会。 

第一类：机构一致认可的优质白马。白马龙头春节后加速回调，关注逐步进入价值区间的机会。此类个股所在赛道
空间、竞争格局、增速、商业模式、公司治理等均经过历史检验，亦受到市场主流资金认可，长期估值溢价（一般
给到 3 至 5 年的估值），此类个股因市场风格因素等出现短期大幅回调时是极佳的长期布局机会。 

第二类：有预期差，有望通过自身兑现使得市场认知不断改变，从而持续提升估值的龙头标的。此类个股通常已具
备行业龙头地位，亦受到市场部分资金追捧，但因为各类因素往往还未形成一致预期，因此其估值相对行业白马往
往有一定折价。但该类公司通常都在进行新一轮商业模式的升级，随着业绩、产品、模式等不断兑现，预计估值会
不断向白马靠拢。 

第三类：高景气超跌个股，计算机板块调整八个月，众多个股调整幅度超过 50%，反应此前市场的悲观预期，但随
着年后医疗、网安等子板块公司业绩快报发布，相关公司经营明显超市场预期，超跌板块快速反弹，典型板块如医
疗、网安、信创、金融 IT 及其他超跌个股等，此类个股只要兑现尚可的业绩，即可恢复市场对 21 年的信任，从而
获得收益。 

 

投资建议 

 计算机板块长期景气度尚佳，且经过长期调整已具备一定性价比，推荐从两个维度出发关注三类个股投资机会，重
点推荐：金山办公、用友网络、奇安信、中国长城、神州数码等。 

风险提示 

 政策推进不及预期，疫情反复，经济恢复不及预期，5G 应用技术变革不及预期。 
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事件 

计算机板块自去年 7 月 10 日以来调整已近八个月，申万计算机指数累计下跌 28.78%，今年以来，申万计算机板块

跌幅在所有行业中排名第三。 

评论 

计算机板块已调整八个月，性价比凸显。自去年 7 月 10 日以来，计算机板块持续回调，根据 2 月 25 日的申万板块
指数数据，过去一年申万计算机指数回调 22%，在所有板块中跌幅第二，过去半年，板块跌幅 20.8%，排名第三；
同时，申万计算机市盈率（TTM）回调 27.1%，市销率 PS（TTM）回调 35%；且计算机高估值标的主要集中于少
数龙头标的，扣除龙头标的后板块估值调整更多；机构持仓方面，去年 Q3 开始机构持仓持续下降，且持仓仅集中
于少数龙头。春节以后，计算机板块抱团龙头资金亦开始松动，出现较大回调，而此前超跌的二线标的和小市值标
的开始反弹。对比其他板块，当前计算机板块估值已具备吸引力，且板块长期景气度仍在。我们建议当下沿着政策
驱动景气复苏（医疗、网安、信创）及科技方向（云计算、车联网、人工智能）两条主线。 

我们建议积极布局计算机以下三类投资机会。 

第一类：机构一致认可的优质白马，关注逐步进入价值区间的机会。春节过后，机构抱团资金松动，白马龙头加速
回调，如金山办公（回调 36.5%）、广联达（回调 25.6%）、恒生电子（回调 19.5%）等。由于此类计算机领域优质
龙头白马个股其所在赛道空间、竞争格局、增速、商业模式、公司治理等均经过历史检验，亦受到市场主流资金认
可，长期给予较高的估值溢价（一般给到 3 至 5 年的估值），此次因市场风格因素等出现短期大幅回调，我们认为是
极佳的长期布局机会。我们也坚定看好优质龙头白马股的长期成长性，建议长期重点关注：金山办公、广联达、恒
生电子、中科创达、深信服等。 

第二类：有预期差，有望通过自身兑现使得市场认知不断改变，从而持续提升估值的龙头标的。如用友网络、奇安
信、科大讯飞、中国长城、四维图新等，此类个股通常已具备行业龙头地位，亦受到市场部分资金追捧，但因为各
类因素往往还未形成一致预期，因此其估值相对行业白马往往有一定折价。但该类公司通常都在进行新一轮商业模
式的升级，随着业绩、产品、模式等不断兑现，有望成长为细分赛道龙头，预计估值会不断向白马靠拢。建议重点
关注：用友网络、奇安信、科大讯飞、中国长城、四维图新、卫宁健康等。 

第三类：高景气超跌个股。计算机板块已连续调整八个月，当前众多个股调整幅度超过 50%，反应此前市场的悲观
预期，但随着年后医疗、网安等子板块公司业绩快报发布，相关公司经营明显超市场预期，超跌板块快速反弹，如
近两个交易日，绿盟科技（上涨 28.85%）、安恒信息（上涨 10.44%）、天融信（上涨 16.11%）、启明星辰（上涨
9.07%）、奇安信（上涨 8.58%），整体网络安全指数上涨了 4.46%。因此，我们认为典型板块如医疗、网安、信创、
金融 IT 及华宇软件、超图软件、易华录、神州数码等其他超跌个股，此类个股只要兑现尚可的业绩，即可恢复市场
对 21 年的信任，从而获得收益。值得关注个股：华宇软件、神州数码、宇信科技、美亚柏科、易华录、长亮科技
等。 

 

投资建议 

 计算机板块长期景气度尚佳，且经过长期调整已具备一定性价比，推荐从两个维度出发关注三类个股投资机会，重
点推荐：金山办公、用友网络、奇安信、中国长城、神州数码等。 

风险提示 

政策推进不及预期，疫情反复，经济恢复不及预期，5G 应用技术变革不及预期。 



行业点评 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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