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投资要点：

 下游需求复苏，行业业绩回暖。计算机行业2020年实现营业收入8649.21
亿元，同比增长6.71%，增速较前三季度提升了4.26pct；归母净利润、

扣非后归母净利润分别为541.09和388.86亿元，同比分别增长9.11%和

23.67%。随着国内疫情受控，项目实施及交付得到实质性的推进，叠加

下游客户需求恢复、招投标工作的陆续推进，推动行业全年业绩实现正

增长。行业毛利率30.12%（YoY：-0.57pct），净利率6.72%（YoY：0.12pct）；
期间费用率（含研发）22.45%（YoY：-0.47pct）；经营性现金流净流入

950.61亿元（YoY：25.90%），回款能力进一步增强。2021年第一季度，

下游需求持续复苏，行业21Q1收入达到1801.58亿元，分别较19Q1、20Q1
增长14.84%和29.83%；归母净利润85.45亿元，较19Q1、20Q1变动-15.87%
和371.51%；扣非后归母净利润62.13亿元，较19Q1、20Q1增长6.49%和
1434.65%。行业毛利率28.97%（YoY：0.37pct），净利率5.00%（YoY：
3.57pct），盈利能力进一步恢复；期间费用率（含研发）25.63%（YoY：
-2.70pct）；经营性现金流净流出378.54亿元，同比有所好转。

 2020年业绩分版块情况：证券IT版块业绩亮眼，收入、归母净利润分别

同增32.74%和84.96%；网络安全版块收入、归母净利润分别同增10.79%
和24.87%，若剔除天融信因合并报表范围出现变化的影响，版块业绩增

长更佳；云计算板块业绩增长稳健，收入、归母净利润分别同增10.79%
和11.44%，经营性现金流净额大幅同增102.44%；AI板块收入、归母净

利润分别同增9.70%和13.58%，经营性现金流净额大幅同增108.81%；信

创板块收入、归母净利润分别同增9.94%和2.80%；医疗IT板块收入同增

17.08%，归母净利润亏损3.28亿元，经营性现金流净额大幅增长98.81%。

 2021Q1业绩分版块情况：证券IT板块持续高景气，收入、归母净利润

19Q1-21Q1复合增速分别达到23.98%和66.64%；网络安全板块收入

19Q1-21Q1复合增速4.45%，若剔除天融信，实际复合增速达21.08%，行

业需求持续回暖；医疗IT板块收入、归母净利润19Q1-21Q1复合增速分

别为23.06%和-4.79%；AI板块收入、归母净利润19Q1-21Q1复合增速分

别为15.31%和16.59%，下游应用场景不断深化与扩大；云计算板块继续

稳健增长，收入、归母净利润19Q1-21Q1复合增速分别为9.28%和12.86%；
信创板块收入、归母净利润19Q1-21Q1复合增速分别为5.87%和-33.61%。

 投资建议：受下游需求复苏的推动，计算机行业整体业绩回暖，21Q1
盈利能力进一步恢复，经营性现金流亦有所好转。分板块来看，证券IT、
网络安全、AI板块景气度较高、业绩快速增长，云计算下游需求持续向

好、业绩稳健增长，信创及医疗IT板块的收入端亦出现明显复苏的迹象，

建议投资者关注景气细分领域具备核心竞争力的相关标的。

 风险提示：宏观经济风险；需求释放不及预期；行业竞争加剧；技术推

进不及预期等。
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1. 行业整体业绩回暖

以 SW 计算机行业为基础，剔除 ST、B 股、三板，以及缺少 2019Q1 数据的公司，并纳

入东方财富、光环新网、海康威视、大华股份四家公司后，统计样本合计为 245 家公司。

同时，在统计样本的基础上，选择典型公司作为代表单独分列了云计算、信创、网络安

全、证券 IT、医疗 IT、人工智能等五个细分板块。其中，云计算包括用友网络、宝信软

件等 12 家公司，信创包括中国长城、中国软件等 12 家公司，网络安全包括天融信、启

明星辰等 11 家公司，证券 IT 包括恒生电子、东方财富等 5 家公司，医疗 IT 包括卫宁健

康、创业惠康等 5 家公司，人工智能包括海康威视、大华股份等 3 家公司。

行业 2020 年业绩实现正增长。计算机行业 2020 年实现营业收入 8649.21 亿元，同比增

长 6.71%，增速较前三季度提升了 4.26pct；利润端方面，行业 2020 年分别实现归母净

利润、扣非后归母净利润 541.09 和 388.86 亿元，同比分别增长 9.11%和 23.67%。总体

来看，随着国内疫情受控，项目实施及交付得到实质性的推进，叠加下游客户需求恢复、

招投标工作的陆续推进，推动行业全年业绩实现正增长。

图 1：计算机行业 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 2：计算机行业 2020 年归母净利润 图 3：计算机行业 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力基本持平，经营性现金流继续改善。行业 2020 年毛利率为 30.12%，同比下降

0.58 个百分点，净利率为 6.72%，同比略增 0.12 个百分点，基本保持稳定。期间费用方
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面，行业全年期间费用（含研发）合计支出 1942.01 亿元，同比增长 4.53%，其中销售

费用、管理费用基本持平，财务费用、研发费用则同比分别增长 27.77%和 10.73%；行

业期间费用率（含研发）为 22.45%，同比略降 0.47pct。现金流方面，行业全年经营性

现金流净流入 950.61 亿元，同比增长 25.90%，行业回款能力进一步增强。

图 4：计算机行业 2020 年毛利率及净利率 图 5：计算机行业 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 6：计算机行业 2020 年期间费用率 图 7：计算机行业 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 8：计算机行业 2020 年期间费用率拆分 图 9：计算机行业 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

2021Q1 收入进一步复苏。行业 2021Q1 收入达到 1801.58 亿元，分别较 2019 年、2020

年同期增长 14.84%和 29.83%，下游需求持续复苏。利润端方面，行业 Q1 归母净利润为

85.45 亿元，较 2019 年同期下降 15.87%，较 2020 年同期大幅增长 371.51%，21Q1 扣非

后归母净利润为 62.13 亿元，分别较 2019 同期及 2020 年同期增长 6.49%和 1434.65%。
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图 10：计算机行业 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 11：计算机行业 2021Q1 归母净利润 图 12：计算机行业 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，行业 21Q1 毛利率为 28.97%，较 20Q1 提升 0.37pct，与 19Q1 基本持平；

净利率为 5.00%，较 20Q1 提升 3.58pct，较 19Q1 下降了 1.55pct。期间费用方面，21Q1

期间费用（含研发）在去年同期低基数的情况下有较大幅度增长，同比增长 17.45%至

461.82 亿元，其中研发费用同比大幅增长 25.79%至 179.80 亿元，行业进一步加大了研

发投入，销售费用同比增长 18.60%至 163.80 亿元，管理费用同比增长 12.82%至 113.32

亿元。由于行业今年 Q1 收入增长较快，整体的期间费用率（含研发）较去年同期下降

了 2.71pct 至 25.63%。行业 Q1 经营性现金流净流出 378.54 亿元，同比有所好转。
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图 13：计算机行业 2021Q1 毛利率及净利率 图 14：计算机行业 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 15：计算机行业 2021Q1 期间费用率 图 16：计算机行业 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 17：计算机行业 2020Q1 期间费用率拆分 图 18：计算机行业 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

2. 网络安全：行业需求复苏，21Q1 收入高增

行业需求进一步复苏，带动板块 2020 年业绩增长。随着国内疫情受控，客户招投标陆

续恢复，产品生产交付、项目实施及验收的进度有所加快，下游需求进一步复苏，板块

2020 年营业收入达到 296.83 亿元，同比增长 10.79%，增速较前三季度提升了 5.58 个百

分点；归母净利润、扣非后归母净利润分别达到 32.29和 26.77亿元，同比分别增长 24.87%

和 36.75%。其中，天融信由于合并报表范围出现变化，导致表观收入出现较大幅度下降，

若剔除此影响，板块整体业绩实际表现更佳，整体收入同比增长 21.71%，归母净利润、

扣非后归母净利润同比分别增长 29.47%和 35.64%。
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图 19：网络安全板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 20：网络安全板块 2020 年归母净利润 图 21：网络安全板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 2020 年毛利率为 57.59%，同比提升 4.50pct，净利率为 10.95%，同

比提升 1.52pct。期间费用方面，板块全年期间费用（含研发）同比增长 14.92%至 144.87

亿元，期间费用率（含研发）为 48.81%，同比提升 1.76pct。现金流方面，板块全年经

营性现金流净流入 36.04 亿元，同比增长 41.78%。

图 22：网络安全板块 2020 年毛利率及净利率 图 23：网络安全板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 24：网络安全板块 2020 年期间费用率 图 25：网络安全板块 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 26：网络安全板块 2020 年期间费用率拆分 图 27：网络安全板块 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 11 家公司收入同比增速的中值为 18.04%，增速 Top5 公司分别为

中孚信息、安恒信息、奇安信-U、绿盟科技以及深信服；归母净利润同比增速的中值为

13.14%，增速 Top5 公司分别为中孚信息、安恒信息、绿盟科技、美亚柏科以及启明星

辰；扣非后归母净利润增速的中值为 25.03%，增速 Top5 公司分别为中孚信息、安恒信

息、天融信、绿盟科技以及美亚柏科。

表 1：网络安全板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

002212.SZ 天融信 57.04 (19.56) 4.00 (0.21) 4.47 42.58

002268.SZ 卫士通 23.84 13.31 1.61 3.62 1.47 21.74

002439.SZ 启明星辰 36.47 18.04 8.04 16.82 7.03 22.34

300188.SZ 美亚柏科 23.86 15.41 3.75 29.32 3.41 27.72

300369.SZ 绿盟科技 20.10 20.28 3.01 32.94 2.58 40.50

300454.SZ 深信服 54.58 18.92 8.09 6.65 6.77 (0.58)

300659.SZ 中孚信息 9.93 64.68 2.42 93.54 2.26 92.97

300768.SZ 迪普科技 8.91 10.88 2.76 9.46 2.58 10.25

688023.SH 安恒信息 13.23 40.14 1.34 45.43 1.21 51.72

688030.SH 山石网科 7.25 7.53 0.60 (33.84) 0.38 (48.50)

688561.SH 奇安信-U 41.61 31.93 (3.34) —— (5.39) ——

中值 —— —— 18.04 —— 13.14 —— 25.03

资料来源：wind，东莞证券研究所
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板块 Q1 收入表现亮眼。板块 Q1 收入整体达到 37.10 亿元，同比增长 42.47%，较 19 年

增长 9.11%，若剔除天融信影响，板块 Q1 实际收入达到 34.45 亿元，分别较 20Q1 以及

19Q1 增长 85.16%和 46.58%。无论较 20Q1 还是 19Q1，板块收入均实现高速增长，背后

折射出的是下游客户需求自去年下半年以来持续释放的复苏信号。利润端方面，板块

Q1 归母净利润、扣非后归母净利润分别亏损 11.31 和 12.44 亿元，均较去年同期减亏，

但亏损较 19 年同期扩大，我们认为一方面是由于网安板块存在收入-利润错配的影响，

板块利润确认集中在下半年，另一方面是今年板块的费用投入特别是销售、管理以及研

发费用都较往常有明显增长所致。

图 28：网络安全板块 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 29：网络安全板块 2021Q1 归母净利润 图 30：网络安全板块 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 Q1 毛利率为 62.36%，同比提升 14.08pct。期间费用方面，板块 Q1

期间费用（含研发）合计为 40.58 亿元，同比增长 36.17%；经营性现金流净流出 31.11

亿元。
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图 31：网络安全板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 32：网络安全板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 33：网络安全板块 2021Q1 期间费用率 图 34：网络安全板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 35：网络安全板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 36：网络安全板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 11 家公司收入同比增速的中值为 63.52%，若剔除天融信的影响，

中值达到 71.44%，收入增速 Top5 公司分别为卫士通、中孚信息、启明星辰、奇安信-U

以及深信服。

表 2：网络安全板块成分 2021Q1 业绩
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3. 云计算：业绩稳健增长，经营性现金流改善

板块 2020 年业绩实现双位数增长，扣非利润大幅增长。云计算逐渐成为了企业数字化

转型中降本增效的重要技术手段，同时叠加去年在疫情影响之下云办公/云医疗/云教学

多个线上场景的需求出现集中式爆发，云计算的应用优势进一步更新企业的认知，板块

继续维持高景气。2020 年云计算板块营业收入达到 1624.61 亿元，同比增长 15.71%，增

速较 19 年提升了 2.77pct；归母净利润、扣非后归母净利润分别为 77.70 和 70.68 亿元，

同比分别增长 11.44%和 27.60%，增速分别较 19 年变动-7.93 和+19.05pct，扣非增速提升

明显，利润质量进一步提升。

图 37：云计算板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

公司 营业收入（亿元） 同比增长率（%）

002212.SZ 天融信 2.65 (64.34)

002268.SZ 卫士通 2.83 379.00

002439.SZ 启明星辰 5.06 120.18

300188.SZ 美亚柏科 2.74 19.11

300369.SZ 绿盟科技 2.43 47.04

300454.SZ 深信服 10.92 79.37

300659.SZ 中孚信息 1.19 296.24

300768.SZ 迪普科技 1.94 40.34

688023.SH 安恒信息 1.84 57.84

688030.SH 山石网科 0.95 63.52

688561.SH 奇安信-U 4.56 102.07

中值 —— —— 63.52

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 38：云计算板块 2020 年归母净利润 图 39：云计算板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 2020 年毛利率为 22.70%，同比下降了 1.46pct；净利率 5.78%，同

比基本持平。期间费用方面，板块期间费用（含研发）合计为 259.53 亿元，同比略微增

长 1.02%，其中销售费用、研发费用分别为 93.50 和 115.72 亿元，同比分别增长 6.97%

和 5.03%；期间费用率（含研发）为 15.98%，同比下降了 2.32pct。现金流方面，板块全

年经营性现金流大幅增长 102.44%至 164.06 亿元。

图 40：云计算板块 2020 年毛利率及净利率 图 41：云计算板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 42：云计算板块 2020 年期间费用率 图 43：云计算板块 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 44：云计算板块 2020 年期间费用率拆分 图 45：云计算板块 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，12 家公司收入增速的中值为 17.57%，其中增速 Top5 个股分别为优刻

得-W、金山办公、宝信软件、福昕软件以及数据港；归母净利润增速的中值为 32.07%，

其中增速 Top5 个股分别为金山办公、浪潮信息、福昕软件、奥飞数据以及宝信软件；

扣非后归母净利润增速的中值为 34.52%，增速 Top5 个股分别为金山办公、浪潮信息、

广联达、宝信软件以及福昕软件。

板块 21Q1 业绩高增，利润端表现亮眼。板块 2021Q1 收入达到 338.04 亿元，同比增长

19.03%，较 19Q1 增长 19.42%，行业需求持续向好。利润端方面，板块 Q1 归母净利润

为 15.10 亿元，同比增长 59.54%，较 19 年同期增长 27.38%，扣非后归母净利润为 10.38

亿元，同比增长 39.74%，较 19 年同期增长 24.96%，利润端增速表现亮眼。

表 3：云计算板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

000938.SZ 紫光股份 597.05 10.36 18.95 2.78 16.63 27.66

000977.SZ 浪潮信息 630.38 22.04 14.66 57.90 14.09 75.89

002153.SZ 石基信息 33.17 (9.43) (0.68) (118.36) 0.77 (76.89)

002410.SZ 广联达 40.05 13.10 3.30 40.55 3.02 57.95

300383.SZ 光环新网 74.76 5.34 9.13 10.71 9.03 9.93

300738.SZ 奥飞数据 8.41 (4.79) 1.57 50.88 1.19 35.54

600588.SH 用友网络 85.25 0.18 9.89 (16.43) 9.04 33.50

600845.SH 宝信软件 95.18 38.96 13.01 47.91 12.36 47.53

603881.SH 数据港 9.10 25.20 1.36 23.58 1.27 26.04

688095.SH 福昕软件 4.69 27.01 1.15 55.51 0.85 41.33

688111.SH 金山办公 22.61 43.14 8.78 119.22 6.12 94.59

688158.SH 优刻得-W 24.55 62.06 (3.43) (1717.50) (3.69) (3802.44)

中值 —— —— 17.57 —— 32.07 —— 34.52

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 46：云计算板块 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 47：云计算板块 2021Q1 归母净利润 图 48：云计算板块 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 Q1 毛利率为 22.56%，同比略增 0.20pct，净利率则同比提升 1.12pct

至 4.96%。期间费用方面，板块 Q1 整体期间费用（含研发）在去年低基数的情况下增

长了 17.53%至 60.35 亿元，其中销售费用、管理费用以及研发费用增长较快，同比分别

增长 35.75%、21.78%和 18.19%；期间费用率（含研发）为 17.85%，同比略降 0.23pct。

现金流方面，板块 Q1 经营性现金流净流出 17.63 亿元，较去年同期大幅改善。

图 49：云计算板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 50：云计算板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 51：云计算板块 2021Q1 期间费用率 图 52：云计算板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 53：云计算板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 54：云计算板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 12 家公司收入同比增速的中值为 39.50%，其中增速 Top5 个股分

别为金山办公、优刻得-W、奥飞数据、数据港以及广联达；归母净利润同比增速的中值

为 10.29%，增速 Top5 个股分别为金山办公、浪潮信息、广联达、宝信软件以及数据港；

扣非后归母净利润同比增速的中值为 24.89%，增速 Top5 公个股分别为金山办公、奥飞

数据、浪潮信息、广联达以及宝信软件。

表 4：云计算板块成分 2021Q1 业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

000938.SZ 紫光股份 135.07 35.53 2.75 9.00 1.38 (30.83)

000977.SZ 浪潮信息 116.65 3.82 2.41 76.94 1.96 70.05

002153.SZ 石基信息 6.07 1.24 0.41 8.78 0.38 9.47

002410.SZ 广联达 8.49 49.89 0.77 44.71 0.75 57.53

300383.SZ 光环新网 19.60 (18.82) 2.24 1.38 2.24 0.96

300738.SZ 奥飞数据 2.81 58.48 0.29 (54.28) 0.45 103.44

600588.SH 用友网络 12.14 11.49 (0.13) —— (2.10) ——

600845.SH 宝信软件 18.62 43.47 3.96 44.39 3.67 40.31

603881.SH 数据港 2.63 51.18 0.33 11.59 0.30 8.97

688095.SH 福昕软件 1.27 11.05 0.31 (1.49) 0.16 (43.32)

688111.SH 金山办公 7.73 107.74 3.07 178.65 2.57 302.27

688158.SH 优刻得-W 7.11 72.31 (1.32) —— (1.39) ——



计算机行业 2020 年及 2021Q1 业绩综述

19请务必阅读末页声明。

4. 证券 IT： 行业景气度较高，业绩表现亮眼

板块 2020 年营业收入达到 161.85 亿元，同比增长 32.74%，增速较前三季度提升 3.72pct，

归母净利润 84.31 亿元，同比大幅增长 84.96%，增速较前三季度提升 9.84pct，扣非后归

母净利润 74.75 亿元，同比分别大幅增长 97.95%，增速较前三季度下降 14.76pct。总体

来看，受益于证券市场较高的景气度，板块 2020 年业绩实现较高的增速。

图 55：证券 IT 板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 56：证券 IT 板块 2020 年归母净利润 图 57：证券 IT 板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 2020 年毛利率为 62.24%，同比下降了 1.91pct，净利率为 52.30%，

同比提升了 14.86pct。期间费用方面，板块全年期间费用（含研发）为 67.92 亿元，同

比略增 1.34%，期间费用率为 41.97%，同比大幅下降了 13.00pct。现金流方面，板块经

营性现金流净流入 84.59 亿元，同比下降了 40.53%。

中值 —— —— 39.50 —— 10.29 —— 24.89

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 58：证券 IT 板块 2020 年毛利率及净利率 图 59：证券 IT 板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 60：证券 IT 板块 2020 年期间费用率 图 61：证券 IT 板块 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 62：证券 IT 板块 2020 年期间费用率拆分 图 63：证券 IT 板块 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 5 家公司营业收入同比增速中值为 21.03%，增速 Top2 公司分别

为东方财富、同花顺，收入增速分别达到 94.69%和 63.23%；归母净利润同比增速中值

为 48.56%，其中东方财富、同花顺的增速分别高达 160.91%和 92.05%；扣非后归母净利

润增速中值为 59.49%，其中东方财富、同花顺的增速分别为 163.98%和 98.31%。

表 5：证券 IT 板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

300033.SZ 同花顺 28.44 63.23 17.24 92.05 16.58 98.31

300059.SZ 东方财富 82.39 94.69 47.78 160.91 47.11 163.98

600446.SH 金证股份 56.43 15.75 3.56 48.56 1.53 59.49
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板块 Q1 业绩维持高增。板块 2021Q1 收入达到 38.75 亿元，同比增长 68.12%，较 19 年

同期增长 53.71%；归母净利润 23.37亿元，同比增长 162.24%，较 19年同期增长 177.70%，

扣非后归母净利润 21.82 亿元，同比增长 128.00%，较 19 年同期增长 380.51%，Q1 证券

市场持续活跃，板块业绩表现亮眼。

图 64：证券 IT 板块 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 65：证券 IT 板块 2021Q1 归母净利润 图 66：证券 IT 板块 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块 Q1 毛利率为 65.56%，同比提升 8.22pct，净利率为 60.30%，同比

提升 22.43pct，盈利能力进一步增强。期间费用方面，在去年同期低基数之下，板块期

间费用（含研发）同比大幅增长 28.09%至 16.94 亿元，期间费用率 43.72%，同比降

13.67pct。现金流方面，板块 Q1 经营性现金流净流入 27.15 亿元，同比大幅增长 225.93%。

600570.SH 恒生电子 41.73 7.77 13.22 (6.65) 7.34 (17.56)

688318.SH 财富趋势 2.73 21.03 2.51 37.40 2.20 23.02

中值 —— —— 21.03 —— 48.56 —— 59.49

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 67：证券 IT 板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 68：证券 IT 板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 69：证券 IT 板块 2021Q1 期间费用率 图 70：证券 IT 板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 71：证券 IT 板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 72：证券 IT 板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 5 家公司营业收入同比增速中值为 56.26%，增速 Top2 公司分别

为财富趋势、东方财富，分别达到83.73%和71.12%；归母净利润同比增速中值为118.67%；

扣非后归母净利润同比增速中值为 68.44%。

表 6：证券 IT 板块成分 2021Q1 业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）
归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）
扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

300033.SZ 同花顺 5.30 37.95 1.70 33.66 1.69 38.67

300059.SZ 东方财富 28.90 71.12 19.11 118.67 19.03 118.45

600446.SH 金证股份 11.32 56.26 0.36 —— 0.32 ——

600570.SH 恒生电子 7.51 46.27 1.69 —— 0.38 23.84
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5. 人工智能：21Q1 业绩亮眼

板块 2020 年营业收入达到 1029.94 亿元，同比增长 9.70%，增速较前三季度提升 5.51

个百分点，行业需求进一步复苏，AI 下游应用场景不断深化与扩大；实现归母净利润

186.52 亿元，同比增长 13.58%，扣非后归母净利润 163.08 亿元，同比增长 4.92%。

图 73：人工智能板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 74：人工智能板块 2020 年归母净利润 图 75：人工智能板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块毛利率为 45.37%，同比提升 0.73pct，净利率 18.50%，同比提升

0.85pct。期间费用（含研发）合计 294.85 亿元，同比增长 15.79%，其中研发费用增长

较快，同比增 16.84%至 115.87 亿元；期间费用率（含研发）为 28.63%，同比提升 1.51pct。

经营性现金流净流入 227.60 亿元，同比大幅增长 108.81%。

688318.SH 财富趋势 0.61 83.73 0.52 151.53 0.41 98.21

中值 —— —— 56.26 —— 118.67 —— 68.44

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 76：人工智能板块 2020 年毛利率及净利率 图 77：人工智能板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 78：人工智能板块 2020 年期间费用率情况 图 79：人工智能板块 2020 期间费用拆分情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 80：人工智能板块 2020 年期间费用率拆分 图 81：人工智能板块 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 3 家公司收入同比增速中值为 10.14%，其中科大讯飞增速达到

29.23%；归母净利润同比增速中值为 22.42%，其中科大讯飞增速达到 66.48%；扣非后

归母净利润同比增中值为 6.38%，其中科大讯飞增速达到 57.00%。

表 7：人工智能板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

002230.SZ 科大讯飞 130.25 29.23 13.64 66.48 7.67 57.00

002236.SZ 大华股份 264.66 1.21 39.03 22.42 27.35 (9.34)

002415.SZ 海康威视 635.03 10.14 133.86 7.82 128.06 6.38

中值 —— —— 10.14 —— 22.42 —— 6.38

资料来源：wind，东莞证券研究所
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板块 2021Q1 营业收入 216.04 亿元，同比增长 50.66%，较 19 年同期增长 32.96%；归母

净利润 26.56 亿元，同比增长 57.87%，较 19 年同期增长 35.93%，扣非后归母净利润 24.39

亿元，同比增长 49.21%，较 19 年同期增长 35.38%，业绩增速亮眼，行业需求不断复苏。

盈利能力方面，板块 Q1 毛利率为 44.87%，同比下降 2.78pct，净利率 13.67%，同比提

升 1.55pct。期间费用（含研发）合计 65.54 亿元，同比增长 25.19%，其中研发费用、销

售费用、管理费用增长较快，同比分别增长 23.61%、23.59%和 18.79%；期间费用率（含

研发）为 30.34%，同比下降 6.17pct。经营性现金流净流出 45.51 亿元，同比有所改善。

图 82：人工智能板块 2021Q1 营业收入情况

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 83：人工智能板块 2021Q1 归母净利润 图 84：人工智能板块 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 85：人工智能板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 86：人工智能板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 87：人工智能板块 2021Q1 期间费用率 图 88：人工智能板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 89：人工智能板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 90：人工智能板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 3 家公司收入同比增速中值为 48.36%；归母净利润同比增速中值

为 27.16%；扣非后归母净利润同比增速中值为 20.66%。

表 8：人工智能板块成分 2021Q1 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

002230.SZ 科大讯飞 25.01 77.55 1.39 —— 1.06 ——

002236.SZ 大华股份 51.14 46.06 3.48 9.33 3.11 3.67

002415.SZ 海康威视 139.88 48.36 21.69 44.99 20.22 37.64

中值 —— —— 48.36 —— 27.16 —— 20.66

资料来源：wind，东莞证券研究所
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6. 信创：板块 Q1 收入高增，利润端尚未恢复

行业需求进一步复苏，板块 2020 年业绩稳健增长。板块 2020 年收入为 1567.66 亿元，

同比增长 9.94%，增速较前三季度提升了 9.85pct；归母净利润、扣非后归母净利润分别

为 43.07 和 29.83 亿元，同比分别增长 2.80%和 6.55%，增速分别较前三季度提升 46.59

和 57.90pct，行业需求进一步复苏。

图 91：信创板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 92：信创板块 2020 年归母净利润 图 93：信创板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

盈利能力方面，板块全年毛利率为 12.24%，同比略降 0.37pct；净利率 2.88%，同比基本

持平。期间费用方面，板块期间费用（含研发）合计为 142.01 亿元，同比增 4.58%，期

间费用率（含研发）为 9.06%，同比略降 0.46pct。现金流方面，板块经营性现金流净流

入 61.39 亿元，同比降 3.03%。
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图 94：信创板块 2020 年毛利率及净利率 图 95：信创板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 96：信创板块 2020 年期间费用率 图 97：信创板块 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 98：信创板块 2020 年期间费用率拆分 图 99：信创板块 2020 年经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 12 家公司收入同比增速的中值为 15.65%，增速 Top5 公司分别为

诚迈科技、中国长城、东方通、中国软件以及太极股份；归母净利润同比增速的中值为

16.30%，增速 Top5 公司分别为拓维信息、东方通、卓易信息、中科曙光以及神州信息；

扣非后归母净利润同比增速的中值为 12.91%，增速 Top5 公司分别为诚迈科技、拓维信

息、东方通、中科曙光以及科蓝软件。

表 9：信创板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

000034.SZ 神州数码 920.60 6.06 6.24 (11.02) 6.52 11.97

000066.SZ 中国长城 144.46 33.22 9.28 (16.78) 4.96 1.17
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板块 Q1 收入高增，利润端尚未恢复。板块 2021Q1 收入为 368.62 亿元，同比增长 33.53%，

较 19 年同期增长 12.09%。利润端方面，板块 Q1 归母净利润为 1.56 亿元，同比扭亏，

较 19 年同期下降 55.92%，扣非后归母净利润为 0.98 亿元，同比扭亏，较 19 年同期下

降 53.06%，总体来看板块 Q1 利润端尚未恢复至 19 年同期水平，主要原因是今年板块

的费用投入进一步加大，其中 21Q1 的研发费用、销售费用、管理费用分别较 19 年同期

增长 56.63%、29.43%和 23.20%。

图 100：信创板块 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 101：信创板块 2021Q1 归母净利润 图 102：信创板块 2021Q1 扣非后归母净利润

000555.SZ 神州信息 106.86 5.32 4.76 26.64 2.15 (33.93)

002065.SZ 东华软件 91.67 3.60 5.50 (5.71) 4.21 (13.70)

002261.SZ 拓维信息 14.89 20.07 0.48 117.68 0.23 639.24

002368.SZ 太极股份 85.33 20.81 3.69 9.94 3.00 13.85

300379.SZ 东方通 6.40 28.08 2.44 72.95 1.68 40.63

300598.SZ 诚迈科技 9.38 42.08 0.59 (65.26) 0.40 771.45

300663.SZ 科蓝软件 10.39 11.22 0.61 22.26 0.58 25.20

600536.SH 中国软件 74.08 27.30 0.68 10.34 0.40 (16.46)

603019.SH 中科曙光 101.61 6.66 8.22 38.53 5.26 36.58

688258.SH 卓易信息 1.98 (6.77) 0.58 41.34 0.45 1.00

中值 —— —— 15.65 —— 16.30 —— 12.91

资料来源：wind，东莞证券研究所
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数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 103：信创板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 104：信创板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 105：信创板块 2021Q1 期间费用率 图 106：信创板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 107：信创板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 108：信创板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 12 家公司收入同比增速的中值为 34.69%，增速 Top5 公司分别为

东方通、中国长城、诚迈科技、中国软件以及卓易信息；归母净利润同比增速的中值为

32.09%，增速 Top5 公司分别为卓易信息、太极股份、神州信息、神州数码以及拓维信

息；扣非后归母净利润同比增速的中值为 48.69%，增速 Top5 公司分别为卓易信息、拓

维信息、太极股份、神州信息以及神州数码。

表 10：信创板块成分 2021Q1 业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）
归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）
扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

000034.SZ 神州数码 240.19 33.69 1.55 31.45 1.52 34.13

000066.SZ 中国长城 31.17 178.22 (1.59) —— (1.14) ——



计算机行业 2020 年及 2021Q1 业绩综述

31请务必阅读末页声明。

7. 医疗 IT：Q1 收入恢复，利润端尚未恢复

板块 2020 年营业收入为 86.87 亿元，同比增长 17.08%，增速较前三季度提升 11.55pct；

归母净利润、扣非后归母净利润分别亏损 3.28 和 6.23 亿元，均较 2019 年减亏，若剔除

万达信息影响，板块 2020 年归母净利润、扣非后归母净利润分别为 9.64 和 7.45 亿元，

同比分别变动 6.28%和-2.10%。盈利能力方面，板块全年毛利率同比下降了 2.65pct 至

39.61%。期间费用（含研发）合计达到 31.92 亿元，同比增长 17.08%，主要是研发费用、

管理费用、销售费用有较大幅度增长，同比分别增长 38.19%、14.19%和 9.90%。期间费

用率（含研发）为 36.75%，同比持平。经营性现金流净流入 10.06 亿元，同比大幅增长

98.81%。

图 109：医疗 IT 板块 2020 年营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

000555.SZ 神州信息 20.42 (3.83) 0.39 32.73 0.35 47.64

002065.SZ 东华软件 20.29 17.50 1.13 (28.66) 1.11 (24.30)

002261.SZ 拓维信息 3.97 30.16 0.26 8.28 0.22 93.08

002368.SZ 太极股份 15.67 14.76 0.20 40.68 0.15 49.73

300379.SZ 东方通 1.49 489.14 0.25 —— 0.09 ——

300598.SZ 诚迈科技 2.85 112.50 (0.10) —— (0.13) ——

300663.SZ 科蓝软件 2.10 35.68 0.06 —— 0.05 ——

600536.SH 中国软件 10.19 69.18 (1.57) —— (1.72) ——

603019.SH 中科曙光 19.83 (3.44) 0.81 —— 0.37 ——

688258.SH 卓易信息 0.45 56.18 0.17 87.40 0.12 121.29

中值 —— —— 34.69 —— 32.09 —— 48.69

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 110：医疗 IT 板块 2020 年归母净利润 图 111：医疗 IT 板块 2020 年扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 112：医疗 IT 板块 2020 年毛利率及净利率 图 113：医疗 IT 板块 2020 年期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 114：医疗 IT 板块 2020 年期间费用率 图 115：医疗 IT 板块 2020 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 116：医疗 IT 板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 117：医疗 IT 板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所
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具体到公司层面，板块 5 家公司收入同比增速中值为 10.34%，其中万达信息、卫宁健康

增速较快；归母净利润同比增速中值为-9.30%，仅卫宁健康、创业慧康正增长；扣非后

归母净利润同比增速中值为-12.33%，仅卫宁健康、创业慧康实现正增长。

板块 2021Q1 营业收入达到 19.56 亿元，同比增长 56.59%，较 19 年同期增长 51.43%；

归母净利润 1.47 亿元，同比扭亏，较 19 年同期下降 9.35%，扣非后归母净利润 1.05 亿

元，同比扭亏，较 19 年同期下降 27.63%。盈利能力方面，板块 Q1 毛利为 41.63%，同

比略降 0.28pct，净利率为 6.68%。期间费用（含研发）合计为 7.48 亿元，同比增长 23.37%，

其中研发费用、销售费用、管理费用增长较快，同比分别增长 60.50%、18.19%和 9.57%；

期间费用率（含研发）为 38.25%，同比下降 10.30pct。经营性现金流净流出 13.09 亿元。

图 118：医疗 IT 板块 2021Q1 营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

表 11：医疗 IT 板块成分 2020 年业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）

归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）

扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

300078.SZ 思创医惠 14.71 (6.53) 1.05 (28.94) 0.31 (73.82)

300168.SZ 万达信息 30.08 41.60 (12.92) —— (13.68) ——

300253.SZ 卫宁健康 22.67 18.79 4.91 23.26 3.73 9.15

300451.SZ 创业慧康 16.33 10.34 3.32 5.82 3.15 20.69

603990.SH 麦迪科技 3.08 (7.52) 0.35 (24.41) 0.26 (33.80)

中值 —— —— 10.34 —— (9.30) —— (12.33)

资料来源：wind，东莞证券研究所
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图 119：医疗 IT 板块 2021Q1 归母净利润 图 120：医疗 IT 板块 2021Q1 扣非后归母净利润

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 121：医疗 IT 板块 2021Q1 毛利率及净利率 图 122：医疗 IT 板块 2021Q1 期间费用

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 123：医疗 IT 板块 2021Q1 期间费用率 图 124：医疗 IT 板块 2021Q1 期间费用拆分

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

图 125：医疗 IT 板块 2020Q1 期间费用率拆分 图 126：医疗 IT 板块 2021Q1 经营性现金流净额

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

具体到公司层面，板块 5 家公司收入同比增速中值为 24.01%，其中麦迪科技、万达信息
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增速较快，同比实现三位数增长；归母净利润同比增速中值为 42.16%，其中创业慧康、

思创医惠增速较快；扣非后归母净利润增速中值为 53.02%。

8. 投资建议

受下游需求复苏的推动，计算机行业整体业绩回暖，21Q1 盈利能力进一步恢复，经营

性现金流亦有所好转。分板块来看，证券 IT、网络安全、AI 板块景气度较高、业绩快速

增长，云计算下游需求持续向好、业绩稳健增长，信创及医疗 IT 板块的收入端亦出现明

显复苏的迹象，建议投资者关注景气细分领域具备核心竞争力的相关标的。

9. 风险提示

宏观经济风险；需求释放不及预期；行业竞争加剧；技术推进不及预期等。

表 12：医疗 IT 板块成分 2021Q1 业绩

代码 公司
营业收入

（亿元）

同比增长率

（%）
归母净利润

（亿元）

同比增长率

（%）
扣非归母净

利（亿元）

同比增长率

（%）

300078.SZ 思创医惠 3.29 (1.25) 0.31 42.16 0.22 54.56

300168.SZ 万达信息 8.32 183.60 0.04 —— (0.06) ——

300253.SZ 卫宁健康 3.45 24.01 0.14 21.93 0.01 (92.80)

300451.SZ 创业慧康 4.02 22.75 0.90 55.85 0.84 53.02

603990.SH 麦迪科技 0.47 187.40 0.07 —— 0.05 ——

中值 —— —— 24.01 —— 42.16 —— 53.02

资料来源：wind，东莞证券研究所

表 13：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2021/5/12）

代码 名称 股价（元）

EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动

2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E

002153.SZ 石基信息 32.26 -0.06 0.25 0.44 —— 129.35 73.10 推荐 维持

002230.SZ 科大讯飞 53.73 0.61 0.78 1.06 87.65 68.95 50.78 推荐 首次

002236.SZ 大华股份 23.29 1.30 1.51 1.81 17.88 15.43 12.90 推荐 首次

002439.SZ 启明星辰 30.88 0.86 1.15 1.44 37.46 28.05 22.40 推荐 维持

300369.SZ 绿盟科技 16.11 0.38 0.51 0.69 142.45 104.70 78.05 谨慎推荐 维持

300454.SZ 深信服 257.00 1.96 2.57 3.43 11.91 9.07 6.78 谨慎推荐 维持

600570.SH 恒生电子 85.30 1.27 1.45 1.78 67.38 58.80 48.01 推荐 维持

600588.SH 用友网络 32.34 0.30 0.34 0.43 106.99 95.12 74.57 推荐 维持

600845.SH 宝信软件 64.25 1.13 1.46 1.90 57.09 44.04 33.73 推荐 维持

688561.SH 奇安信-U 94.43 -0.49 -0.01 0.58 —— —— 53.67 推荐 维持

资料来源：wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间
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