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重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

海康威视 1.34 41.87 1.45 38.69 1.73 32.43 推荐  

金山办公 0.87 354.47 1.91 161.46 2.66 115.94 推荐  

广联达  0.21 284.29 0.29 205.86 0.57 104.74 推荐  

用友网络 0.47 70.43 0.28 118.21 0.36 91.94 谨慎推荐 

中科创达 0.59 185.66 1.08 101.43 1.37 79.96 谨慎推荐 

奇安信  -0.73 - -0.48 - 0.01 11178 推荐  

深信服  1.86 127.60 2.00 118.67 2.61 90.93 谨慎推荐 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 2 月 2 日 -3 月 8 日，申万计算机指数下跌 4.31%，全行业排名第 20。

2 月 2 日-3 月 8 日，上证综指下跌 2.39%，沪深 300 指数下跌 6.23%，

创业板指下跌 13.64%，中小板指下跌 8.46%，申万计算机指数下跌

4.31%，落后上证综指 1.92 个百分点，领先沪深 300 指数 1.92 个百分

点，在申万一级行业中排名第 20 位。  

 整体法估值处于历史前 36%分位，中位数估值处于历史后 35%分位。

至 2021 年 3 月 8 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为 55.29

倍，位于历史前 36.11%分位；中位数估值（TTM）为 50.90 倍，位于

历史后 35.07%分位。计算机板块相对沪深 300 指数的估值（中位数）

为 1.74 倍，较上月的 1.64 倍有所提高，低于历史中位数 1.78 倍。  

 投资观点。本月计算机板块仍较为弱势，中小市值个股表现较此前有

较大改善，板块月涨跌幅中位数结束自 2020 年 9 月以来的连续下跌。

但随着全球市场流动性收紧，A 股计算机板块龙头公司回撤明显，苹

果、微软等全球科技龙头也在近期发生明显回调。我们在上期月报中

提到资金面变化会导致机构抱团股的估值变化，流动性的趋紧导致机

构抱团行情暂时告一段落。虽然市场发生大幅调整，但并未脱离业绩

导向，主要是市场收益率的上行仍使龙头公司的合理折现价值大幅下

移。随着业绩快报和年报的陆续出炉，部分已调整到较低估值区间的

公司有望重新得到市场关注，基本面的变化将在市场定价中发挥更大

影响，其中产业发展和政策导向的长期供需变化会对长期资金的市场

预测产生重大影响，尤其是围绕十四五规划和两会进行的展望。因此

我们仍建议关注具有优秀成长能力以及在行业长期发展过程中具有更

强竞争力的细分领域龙头公司，尤其是在用户群体和研发投入上具有

优势的标的，如海康威视、金山办公、广联达、用友网络、奇安信、

中科创达、深信服。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期，国际争端加剧风险。 
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1 市场表现回顾 

本月（2 月 2 日-3 月 8 日）市场。2 月 2 日-3 月 8 日，上证综指下跌 2.39%，沪深 300

指数下跌 6.23%，创业板指下跌 13.64%，中小板指下跌 8.46%，申万计算机指数下跌 4.31%，

落后上证综指 1.92 个百分点，领先沪深 300 指数 1.92 个百分点，在申万一级行业中排名

第 20 位。 

图 1： 2 月 2 日-3 月 8 日申万一级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：wind，财信证券 

 

本月（2 月 2 日-3 月 8 日）申万计算机三级子行业指数表现差异较大，其中 IT 服务

指数上涨 0.34%，软件开发指数下跌 9.72%，计算机设备指数上涨 3.39%。 

图 2： 2 月 2 日-3 月 8 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*ST 及本月终止上市的股票外，本月 A 股申万计算机行业 259 只股票

中 175 只上涨，84 只下跌，个股涨幅中位数为 3.05%。剔除近一个月发行上市的股票后，

涨幅前五的股票分别为思维列控、光云科技、豆神教育、绿盟科技和 ST 索菱。跌幅前五

名的股票为广联达、德赛西威、中科创达、金山办公和用友网络。 

表 1： 2 月 2 日-3 月 8 日计算机行业个股涨跌幅榜  

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨跌幅(%) 关注点  股票名称  涨跌幅(%) 关注点 

思维列控 31.68 智能高铁 广联达 -28.17 国产软件 

光云科技 28.52 电商 SaaS  德赛西威 -27.47 智能汽车 

豆神教育 27.33 智慧教育 中科创达 -26.78 智能汽车 

绿盟科技 24.44 网络安全 金山办公 -25.51 国产软件 

ST 索菱 23.95 车联网  用友网络 -22.39 国产软件 

资料来源：wind，财信证券 

 

行业估值方面，至 2021 年 3 月 8 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为

55.29 倍，位于历史前 36.11%分位；中位数估值（TTM）为 50.90 倍，位于历史后 35.07%

分位。计算机板块相对沪深 300 指数的估值（中位数）为 1.74 倍，较上月的 1.64 倍有所

提高，低于历史中位数 1.78 倍。 

图 3：行业估值（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 

 

2 投资观点 

本月计算机板块仍较为弱势，中小市值个股表现较此前有较大改善，板块月涨跌幅

中位数结束自 2020 年 9 月以来的连续下跌。但随着美债利率上行，全球市场流动性收紧，

计算机板块市值较大的龙头公司回撤明显，苹果、微软等全球科技龙头也在近期发生明
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显回调。板块整体法估值与中位数估值的背离较上月有所收窄，分别处于历史前 36%分

位与后 35%分位（上期月报中分别为前 23%分位与后 41%分位）。 

我们在上期月报中提到资金面变化会导致机构抱团股的估值变化，流动性的趋紧导

致机构抱团行情暂时告一段落。虽然市场发生大幅调整，但并未脱离业绩导向，主要是

市场收益率的上行仍使龙头公司的合理折现价值大幅下移。此前我们推荐的海康威视、

金山办公等行业龙头本月表现不佳，但这些公司长期业绩发展态势良好，行业趋势并未

改变，仍具备长期关注价值。随着业绩快报和年报的陆续出炉，部分已调整到理性价格

区间的公司有望重新得到市场关注，基本面的变化将在市场定价中发挥更大影响，其中

产业发展和政策导向的长期供需变化会对长期资金的市场预测产生重大影响，尤其是围

绕十四五规划进行的展望。因此我们仍建议关注具有优秀成长能力以及在行业长期发展

过程中具有更强竞争力的细分领域龙头公司，尤其是在用户群体和研发投入上具有优势

的标的，如海康威视、金山办公、广联达、用友网络、奇安信、中科创达、深信服。维

持行业“同步大市”评级。 

 

3 行业重大资讯 

3.1 香港金管局与阿联酋央行就金融科技展开合作 

据中新社香港报道，香港金融管理局（香港金管局）与阿拉伯联合酋长国中央银行

（阿联酋央行）于 2 月 23 日联合宣布交换《谅解备忘录》，加强双方的金融科技合作，

以促进两地间在推动金融服务创新及监管发展方面的合作。根据《谅解备忘录》，双方已

同意阿联酋央行参与由香港金管局、泰国中央银行、中国人民银行数字货币研究所及国

际结算银行创新枢纽辖下香港中心合作推行的一项多种央行数码货币跨境网络项目。 

 

3.2 边缘人工智能芯片地平线宣布完成 9 亿美元 C 轮融资 

据中投网报道，2 月 9 日，地平线宣布完成 C3 轮 3.5 亿美元融资，加上 12 月底和 1

月初分别完成的 1.5 亿美元 C1 轮融资和 4 亿美元 C2 轮融资，至此地平线 C 轮融资总额

共计达 9 亿美元，超额完成了当初提出的 7 亿美元融资目标。其中，地平线 C1 轮融资主

要由五源资本（原晨兴资本）、高瓴创投、今日资本联合领投，C2 轮融资主要由 Baillie 

Gifford、云锋基金、CPE、宁德时代联合领投。而此次新宣布的 C3 轮融资，不仅获得国

投招商、中金资本旗下基金、众为资本等顶级机构的重磅投资，还获得众多汽车产业链

上下游明星企业的战略加持，包括比亚迪、长城汽车、长江汽车电子、东风资产、舜宇

光学、星宇股份等。地平线本轮融资将用于加速地平线新一代 L4/L5 级汽车车载人工智

能芯片和智能驾驶解决方案的研发和商业化进程。 
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3.3 华为正式发布好望云服务 

DoNews 消息，3 月 4 日，以“端云协同，与众不同”为主题的华为好望云服务发布

会在深圳成功举办。此次发布会上，华为机器视觉重磅发布好望云服务，实现了“1+3+N”

战略的全面布局，“1”即软件定义摄像机；“3”即轻边缘、微边缘、好望云服务；“N”

即智能算法、智能应用等软硬件生态，并升级分销战略，推出 2021 年的分销新品，共论

智慧视觉产业发展新趋势。 

 

3.4 阿里云与奇安信宣布达成战略合作 

据 36 氪报道，3 月 4 日，阿里云与奇安信宣布达成战略合作。根据协议，阿里云与

奇安信将共同打造适配主流云计算平台的云+安全解决方案。同时，奇安信与阿里云整合

双方在产业资源、技术生态、人才培养、安全运营等方面的优势，共同拓展新的业务合

作。 

 

3.5 轻舟智航宣布完成数千万美元 A1 轮融资 

新浪科技 3 月 4 日晚间消息，无人驾驶技术公司轻舟智航宣布，获得了数千万美元

A1 轮投资。轻舟智航部署的龙舟 ONE（又称轻舟无人小巴）已在多个城市落地，是目前

布局城市最多的公开道路无人公交项目，本轮融资将用于持续打造自动驾驶的“自动化

生产超级工厂”。 

 

3.6 Canalys：预计 2021 年全球 PC 市场出货量增长 8.4% 

IT 之家 3 月 7 日消息，市场研究机构 Canalys 近日发布了全球 PC 市场预测报告。报

告显示，今年 Q1 电脑出货量的增长率同比将达到峰值，预计 2021 年全球 PC 出货量增

长 8.4%，达到 4.968 亿台，笔记本、平板、台式机出货量均会增长。报告显示，新冠疫

情导致 2020 年 PC 市场出货量持续增长，但今年会有所缓和。受到供应链问题的影响，

今年的电脑产量受到了限制，芯片缺货的问题难以在短时间内缓解。该机构预计 2021 年

Q1，PC 出货量同比增长 54%，Q2 同比增长 7%，Chromebook 将成为今年 PC 市场的亮

点，预计 2021Q1 会实现 30%的增长。 
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3.7 27 城展开 ETC 智慧停车试点 

安防知识网报道，据交通运输部官网 2 月 9 日消息，为深入贯彻落实《国务院办公

厅关于印发深化收费公路制度改革取消高速公路省界收费站实施方案的通知》(国办发

〔2019〕23 号)，加快拓展 ETC 服务功能，推动 ETC 停车场景应用，更好地便利公众出

行，经交通运输部同意，选定北京等 27 个城市作为试点城市、江苏省作为省级示范区，

先期开展 ETC 智慧停车试点工作。 

 

3.8 百度通过港交所上市聆讯 

TechWeb 消息，据港交所 3月 9 日公告，百度公司已通过港交所上市聆讯。百度公司

2020 年总收入 1071 亿元，与 2019 年基本持平；净利润 225 亿元。招股书显示，持股方

面，李彦宏持股 457491280 股，占普通股总数 17%，拥有 57%投票权。二次上市募集资金

用途方面，将用作持续科技投资，并且促进以人工智能为主的创新商业化、发展百度移

动生态进一步实现多元变现。具体包括吸引及留用人才，特别是人工智能与软件工程师、

数据科学家及其他研发人员；加强智能云解决方案的商业化；提升 L3、L4 自动驾驶技术，

以及投资智能电动汽车的研发，实现批量生产等等。 
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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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