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[Table_Summary] 投资要点： 

计算机行业整体业绩持续回暖，中大规模标的表现较好：2021年上半年

计算机行业实现营业收入 3739.94 亿元，同比增长 22.32%；实现归母净

利润 116.40 亿元，同比增长 5.88%，业绩修复较为明显，行业营收增速

整体右移，显示了计算机板块正从疫情影响中加速恢复。但个股分化现象

较大，中大规模标的营收表现较好，增速优于行业整体。其中，2021H1仅

占比 4.08%的大规模标的贡献了 46.52%的营收。 

期间费用率稳中有降，研发投入持续高增长：2021年上半年计算机行业

的销售费用率，管理费用率和财务费用率分别为 8.00%/5.87%/0.56%，分

别同比下降 0.3pct/0.32pct/0.36pct。随着疫情好转行业内公司恢复对

研发的高投入，上半年计算机行业研发费用达到 334.35亿元，同比增长

25.28%。 

智能硬件、人工智能、智能制造等细分领域业绩表现持续向好：根据数

据统计，计算机行业在营收、归母净利润、扣非归母净利润方面均有多个

细分板块表现较好，净利润方面更是有若干板块实现扭亏为盈。人工智

能、智能制造、信创营收和归母净利润均表现较好；建筑信息化、智能制

造、智慧医疗扣非净利润表现较好。 

基金持仓配置比例回升，抱团现象仍存：计算机行业 2021 年 Q2 基金持

仓占比为 3.56%，低配了 0.14pct。较 2020 年 Q2 同比下降了 3.82pct，

较 2021Q1环比提升了 0.58pct。2021年 Q2计算机行业基金持仓前 5、前

10、前 20 个股市值占整体计算机行业基金持仓市值的比例分别为

43.05%、60.26%、81.68%，较 2021Q1分别变化了-1.88pct、-5.15pct、

0.48pct，行业配置集中度较高。 

指数上升，成交量基本平稳，估值有所消化：SW计算机行业指数 2021Q2

末收盘价为 5115.25，较季度初上升了 9.08%； PE(TTM)为 55.75x，较季

度初的 62.42x下跌了 10.69%，与价格走势相反，估值有所消化。 

投资建议：以新基建为核心，加速企业云化、智能化和数字化进程，建议

投资者关注高景气度板块下业绩确定性强的优质标的。从 2021H1的行情

及估值情况看，2021半年报的业绩消化了部分行业估值。从 2021Q2基金

持仓的配置情况看，计算机行业的配置仍然低配，但配置比例已有回升迹

象，我们认为 2021Q3 有望继续回暖。从 2021H1 业绩来看，人工智能、

智能制造、信创、金融信息化等领域表现较好，建议重点关注相关领域公

司订单及资本开支变动情况。我们重点推荐人工智能、智能制造、金融科

技、信息安全和信创领域。 

风险因素：全球地缘政治风险；技术推进不达预期；行业 IT 资本支出低

于预期。 
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1    业绩持续回暖，营收表现向好 

计算机行业2021年中报已披露完毕。我们以SW计算机行业为基础，以2019-2021年为

样本的时间区间，最终选取了了245个标的作为此次分析样本（因数据不全不具有可

比性，剔除了35个标的）。由于计算机行业各标的规模差异较大，我们将同时对比整

体法和中位数法两种增速表现，以便能够更好的反映出计算机行业的真实增速变化

及结构化特征，避免单一大规模标的对行业整体的影响过大。 

1.1  2021H1 营收增速分布右移，近三年 Q2 营收持续向好 

2021年上半年营收同比实现较大增长，增速较去年同期有负转正。2021年上半年计算

机行业共实现营业收入3739.94亿元，整体法下同比增速由去年H1的-0.35%转为今年

H1的22.32%；中位数法下，2021年上半年营业收入增速为24.55%，较去年同期增速由

负转正。整体法增速和中位数法增速基本相当，反应出计算机行业分化现象缓解；两

种方法下计算机行业增速均较去年同期增速实现由负转正，主要原因是疫情情况好

转，行业基本恢复正常运转。 

图表1：计算机行业19-21年H1营收情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021Q2营收表现持续向好，增速较Q1放缓。单季度来看，2021年Q2计算机行业实现营

业收入2152.80亿元，整体法下同比增长17.45%，较去年同期12.90%的营收增速相比

上升了4.55个百分点；中位数法下，2021年Q2的营业收入增速为15.88%，较去年同期

9.94%的营收增速相比上升了5.94个百分点。整体法和中位数法下2021Q2的增速均低

于2021H1的营收增速，显示Q2较Q1营收增速放缓，主要原因是2020年Q1计算机行业整

体受疫情影响较大，部分项目延期导致收入确认推迟到后续季度，使2020年Q1形成了

较低的营收基数，而Q2有所回暖。 
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图表2：计算机行业19-21年Q2营收情况 

 
资料来源：Wind,万联证券研究所 

中大规模标的营收表现较好，增速优于行业整体。按照2021年上半年的营业收入规模

划分，大规模标的（营收大于等于50亿）共10个，占比4.08%；中大规模标的（营收

大于等于20亿且小于50亿）共28个，占比11.43%；中小规模标的（营收大于等于5亿

且小于20亿）共79个，占比32.24%；小规模标的（营收小于5亿）共128个，占比52.24%。

其中，2021H1仅占比4.08%的大规模标的贡献了46.52%的营收，同比增长21.44%，较

去年同期上升了19.02个百分点。而小规模标的营收增速明显弱于中大型企业，反映

了疫情影响下行业马太效应加剧，资源头部集中趋势更为明显。 

图表3：计算机行业2021H1分规模营收表现对比 

2021H1 

营收规模

（亿元） 

标的数量及占比 

2020H1 

营业收入

（亿元） 

2020H1 

营收占比 

2020H1 

营收增速 

2021H1 

营业收入

（亿元） 

2021H1 

营收占比 

2021H1 

营收增速 

＜5 亿 128（52.24%） 280.68 9.18% -10.65% 318.59 8.52% 13.50% 

≥5 亿， 

＜20亿 
79（32.24%） 653.51 21.37% -0.16% 792.56 21.19% 21.28% 

≥20亿， 

＜50亿 
28（11.43%） 690.64 22.59% -1.45% 889.12 23.77% 28.74% 

≥50亿 10（4.08%） 1432.58 46.86% 2.42% 1739.68 46.52% 21.44% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

计算机行业营收增速分布整体右移，正增速占比增加。将2021年上半年计算机行业的

营业收入增速进行区间分布，可以看到2021年上半年计算机行业各标的的营业收入

增速集中分布在（-20%，+∞）的区间，占比为91.84%。其中，20%到40%这一区间占

比较去年同期上升16.73个百分点；大于100%的区间占比较去年同期上升了3.67个百

分点；增速大于0的占比从48.16%上升至82.86%，主要是2020年疫情影响下营收的低

基数所致。 
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图表4：2020年H1计算机行业营收增速分布 图表5：2021年H1计算机行业营收增速分布 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

1.2 归母净利润表现回暖，增速区间分布较为分散 

2021年上半年归母净利润表现向好，分化现象较为显著。2021年上半年计算机行业共

实现归母净利润116.40亿元，整体法下同比增长5.88%，较去年同期负增长46.51%的

增速相比表现良好；中位数法下，2021年上半年的归母净利润增速为15.12%，较去年

同期3.90%的增速相比大幅提升，且明显优于整体法增速，体现出行业标的归母净利

润增速分化较为显著。但与19年H1相比，归母净利润仍未恢复到疫情前水平，主要原

因是部分原材料价格上涨，导致行业毛利率有所降低。 

图表6：计算机行业19-21年H1归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021年Q2归母净利润表现一般，分化现象较为显著。单季度来看，2021年Q2计算机行

业共实现归母净利润82.05亿元，整体法下同比下降34.59%，较去年同期相比表现较

差；中位数法下，2021年Q2归母净利润增速为2.38%，较去年同期15.17%的增速相比

表现较差，与2021年上半年增速表现绝对值基本一致，但趋势相背，表明二季度业绩

下行。Q2归母净利润与营收同比变化趋势相反，主要原因可能为去年疫情期间的社保

减免政策降低了人工成本，叠加部分企业主动缩减人员规模，将成本维持在较低水平，

今年人工成本逐渐恢复至疫情前水平，营业成本增幅较大。 
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图表7：计算机行业19-21年Q2归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

归母净利润增速分布较为分散，业绩表现上行。从2021年上半年计算机行业归母净利

润增速的区间分布看，2021年计算机行业增速超过100%的占比为15.92%,较去年同期

占比上升了2.98个百分点；增速超过20%的公司占比达46.50%，同比提升8.26pct。其

中，增速在40%-60%的公司占比同比提升5.63个百分点。与营业收入增速区间分布相

比，归母净利润增速区间分布更为分散，集中度较低。 

图表8：2020年H1计算机行业归母净利润增速分布 图表9：2021年H1计算机行业归母净利润增速分布 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.3 扣非归母净利润表现较归母净利润更优 

2021年上半年扣非净利润表现较好，优于归母净利润增速。2021年上半年计算机行业

共实现扣非净利润68.67亿元，整体法下同比提升19.85%，较去年同期-50.75%的扣非

净利润增速相比表现良好；中位数法下，2021年上半年扣非净利润增速为17.39%，较

去年同期-2.29%的扣非净利润增速相比表现较好。扣非净利润整体法增速和中位数法

增速均优于归母净利润，主要原因是上年同期行业内公司收到较多的政府补助和税

费减免，而今年这部分非经常性收益减少。 
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图表10：计算机行业19-21年H1扣非归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021Q2扣非净利润表现一般，分化现象较为显著。2021Q2计算机行业共实现扣非净利

润55.51亿元，整体法下同比下降35%，较去年同期增长2.89%的增速相比表现较差；

中位数法下，2021Q2的归母净利润增速为36.11%，较去年同期50.09%的增速相比有一

定放缓，但明显优于整体法增速，体现出行业标的扣非净利润增速分化较为显著。 

图表11：计算机行业19-21年Q2扣非归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

扣非净利润增速区间分布整体向右位移，较去年相比表现向好。从2021年上半年计算

机行业扣非净利润增速的区间分布看，2021年上半年计算机行业增速超过100%的占比

为16.67%,较去年同期增加了4.86个百分点；增速为正的占比由去年的46.53%上升为

66.67%，与去年的增速区间相比，扣非归母净利润整体区间分布整体右移，表现较好。 
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图表12：2020H1计算机行业扣非净利润增速分布 图表13：2021H1计算机行业扣非净利润增速分布 

  

资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

1.4 经营性净现金流表现一般，较去年同期相比表现较差 

2021H1经营性现金流表现一般，较去年同期相比表现较差。2021年上半年计算机行业

经营性净现金流净额为-437.43亿元，持续三年同期为负，主要是受到行业现金流的

季节性影响。经营性现金流量净额较去年同期下降，主要原因是偶发疫情的不稳定因

素及部分原材料短缺导致了存货周转速度较慢。 

图表14：计算机行业19-21年H1经营性现金流情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所  
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2    业绩反弹推高费用总额，期间费用率稳中有降 

2.1  销售费用 2021H1 明显增长，费用率有所降低 

2021年H1销售费用整体较去年明显增多，销售费用率略有下降。2021年H1计算机行业

共实现销售费用299.04亿元，较去年同期增长了17.82%，行业整体的销售费用率为

8.00%，较去年同期8.30%的销售费用率相比控制良好，下降了0.30个百分点。 

图表15：计算机行业19-21年H1销售费用情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021年Q2销售费用大幅上升，费用率基本持平。单季度来看。2021年Q2计算机行业实

现销售费用161.10亿元，较去年同期增长了17.28%，销售费用率7.54%，较去年同期

7.55%的销售费用率相比降低了0.01个百分点。 

图表16：计算机行业19-21年Q2销售费用情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2.2  2021 年 H1 管理费用大幅增加，费用率有所降低 

2021年H1管理费用支出大幅增加，费用率有所降低。2021年H1计算机行业共实现管理

费用219.65亿元，较去年同期增长了16.09%，行业整体的管理费用率为5.87%，较去

年同期6.19%的管理费用率相比略微下降了0.32个百分点。 
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图表17：计算机行业19-21年H1管理费用情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021Q2管理费用支出显著增加，费用率基本持平。单季度来看，2021年Q2计算机行业

实现管理费用115.55亿元，较去年同期增长了19.62%%，管理费用率5.41%，较去年同

期5.31%的销售费用率相比增长了0.10个百分点。 

图表18：计算机行业19-21年Q2管理费用情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2.3  研发费用投入加速增长，费用率基本稳定 

2021年H1研发投入激增，费用率稳中有升。2021年H1计算机行业共实现研发费用

334.35亿元，同比增长25.28%，行业整体的研发费用率为8.94%，较去年同期8.73%的

研发费用率相比略微上升了0.21个百分点。 
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图表19：计算机行业19-21年H1研发费用情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021Q2研发费用率大幅上升，整体研发投入加速增长。单季度来看，2021年Q2计算机

行业实现研发费用178.46亿元，同比增长25.13%，研发费用率为8.35%，较去年同期

7.83%的研发费用率相比上涨了0.52个百分点。 

图表20：计算机行业19-21年Q2研发费用情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2.4  财务费用连续下降，费用率基本稳定 

2021年H1财务费用支出明显下降，费用率基本稳定。2021年H1计算机行业共实现财务

费用18.53亿元，同比下滑29.17%，行业整体的财务费用率为0.50%，较去年同期0.86%

的财务费用率相比略微下降了0.36个百分点。 
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图表21：计算机行业19-21年H1财务费用情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021Q2财务费用支出下滑，费用率也有所降低。单季度来看，2021年Q2计算机行业实

现财务费用11.96亿元，同比下滑了5.52%，财务费用率为0.56%，较去年同期0.70%的

财务费用率相比下降了0.14个百分点。 

图表22：计算机行业19-21年Q2研发费用情况 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3    人工智能、大数据、金融信息化细分领域持续向好 

3.1  智能硬件、人工智能、智能制造营收表现较好 

2021年H1智能硬件、人工智能、智能制造细分板块领域营收增速表现最好。其中，智

能硬件增速47.14%，较去年同期上升30.07个百分点，排名第一；人工智能增速为

46.83%，由负转正，排名第二；此外智能制造、建筑信息化、卫星导航细分板块增速

表现较好，大幅优于去年同期表现。今年上半年全行业除智慧校园/教育信息化增速

-0.94%外，全部实现明显增长。 

图表23：2020-2021年H1计算机细分行业营收增速（整体法） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2021年Q2智能制造、信创、人工智能细分板块营收增速表现最好。其中，智能制造增

速47.91%，较去年上涨了35.55个百分点，保持增长，排名第一；此外，信创、人工

智能细分板块增速明显优于去年同期，领先行业整体。 

图表24：2020-2021年Q2计算机细分行业营收增速（整体法） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3.2  信创、建筑信息化、互联网服务归母净利润表现较好 

2021年H1建筑信息化、互联网服务、智慧医疗细分板块归母净利润增速表现最好。三

个板块归母净利润增速均由负转正，排名前三；信创、智慧城市和智能制造能板块归

母净利润合计值实现扭亏为盈。此外，剩余细分板块中车联网、军工信息化、卫星导

航、信息安全、智慧校园/教育信息化5个板块归母净利润合计值为负。归母净利润增

速为正的细分板块有9个，分别是建筑信息化、互联网服务、智慧医疗、人工智能、

金融信息化、地理信息化、智能硬件、能源信息化、云计算，其余细分板块归母净利

润增速均为负，承压较大。 

图表25：2020-2021年H1计算机细分行业归母净利润增速（整体法） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2021年Q2信创、建筑信息化、互联网服务归母净利润增速表现最好，建筑信息化、卫

星导航、云计算三个细分板块实现连续增长。其中，信创和互联网服务增速均由负转

正，名列前三；建筑信息化细分板块同比增长297.60%，增速提升了264.18个百分点，

保持增长，排名第二。 

图表26：2020-2021年Q2计算机细分行业归母净利润增速（整体法） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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3.3  建筑信息化、智能制造、智慧医疗扣非净利表现较好 

2021年H1建筑信息化、智能制造和智慧医疗细分板块扣非归母净利润增速表现最好，

国产软件、人工智能、智慧城市领域实现扭亏为盈。其中，建筑信息化、智能制造和

智慧医疗细分板块扣非净利润增速由负转正，排名前三。国产软件、人工智能、智慧

城市细分板块的扣非净利润合计值实现扭亏为盈。 

图表27：2020-2021年H1计算机细分行业扣非净利增速（整体法） 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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2021年Q2卫星导航、建筑信息化和智慧城市细分板块扣非净利润增速表现最好，信创

板块实现扭亏为盈。其中，卫星导航和智慧城市扣非净利润增速由负转正，名列前三；

建筑信息化领域表现较好，持续增长。 

图表28：2020-2021年Q2计算机细分行业扣非净利增速（整体法） 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4 计算机行业基金持仓配置比例回升，抱团现象仍存 

截至2021年7月30日，计算机行业2021年Q2的基金持仓情况披露完毕，我们选取申万

计算机行业公司作为样本，剔除了2021年上市的新股，以基金、基金管理公司作为持

仓机构对象，根据Wind数据统计，对计算机行业2021Q2持仓情况进行以下分析。 

4.1 计算机行业持仓占比有所回升，但仍低配 

计算机行业2021年Q2基金持仓占比为3.56%，低配了0.14pct。计算机行业2021年Q2基

金持仓占比为3.56%，较2020年Q2同比下降了3.82pct，较2021Q1环比提升了0.58pct。

对比计算机行业流通市值占全部A股流通市值的比例，2021年Q2计算机行业基金持仓

的适配比例为3.70%，低配了0.14pct。 

图表29：计算机行业基金持仓配置情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

4.2 基金配置计算机行业标的数量增加 

2021年Q2计算机行业基金持仓标的数量为255个，占比91.73%，排名第5。2021年Q2基

金持计算机行业255个标的，占计算机行业整体标的数量的91.73%，较2020年Q2同比

提升了5.76pct，在申万各一级行业中排名第5，处于较高水平。 

图表30：各申万行业2021Q2基金持仓标的数量及占比情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4.3 计算机行业前十大重仓股组成较为稳定 

从持股市值看，2021年Q2计算机行业的前十大重仓股分别为恒生电子、金山办公、深

信服、广联达、中科创达、科大讯飞、用友网络、宝信软件、道通科技、德赛西威。

重仓股持股市值多数同比上升，主要是由于持股数量增加及股价变化影响所致。 

图表31：计算机行业2021年Q2前十大重仓股（按持股市值排序） 

排序 代码 名称 持股市值（万元） 同比变动 

1 600570.SH 恒生电子 1,868,770.45 -20.39% 

2 688111.SH 金山办公 1,702,435.83 15.01% 

3 300454.SZ 深信服 1,692,198.30 91.14% 

4 002410.SZ 广联达 1,634,947.15 12.96% 

5 300496.SZ 中科创达 1,231,145.77 117.67% 

6 002230.SZ 科大讯飞 988,842.66 98.60% 

7 600588.SH 用友网络 815,791.63 -38.65% 

8 600845.SH 宝信软件 775,904.01 26.74% 

9 688208.SH 道通科技 663,766.16 375.28% 

10 002920.SZ 德赛西威 5,644.7104 -98.08% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

从持股的基金数量看，2021年Q2计算机行业持股基金数前十大个股分别为恒生电子、

金山办公、科大讯飞、中科创达、广联达、中望软件、深信服、宝信软件、用友网络、

德赛西威。其中恒生电子持股机构数量达到903家，持股基金数前十大个股有九家同

时为持股市值的前十大重仓股。 

图表32：计算机行业2021年Q2十大重仓股（按持股基金数量排序） 

排序 代码 名称 持股机构数 持股市值排名 

1 600570.SH 恒生电子 903 1 

2 688111.SH 金山办公 718 2 

3 002230.SZ 科大讯飞 588 6 

4 300496.SZ 中科创达 577 5 

5 002410.SZ 广联达 566 4 

6 688083.SH 中望软件 490 12 

7 300454.SZ 深信服 489 3 

8 600845.SH 宝信软件 476 8 

9 600588.SH 用友网络 457 7 

10 002920.SZ 德赛西威 444 10 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

对比近四个季度计算机行业基金重仓情况，前十大重仓股组成变化不大。其中，恒生

电子、广联达、金山办公、用友网络、深信服、宝信软件连续四个季度位列前十大重

仓股。道通科技和德赛西威近4个季度以来首次进入机构前十大重仓股。比较2020年

Q3、2020年Q4和2021年Q1，前十大重仓股排名虽有所变化，但组成基本相同，均为各

细分行业的优质企业。 
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图表33：计算机行业近四个季度前十大重仓股（按持股市值排序） 

排名 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

1 恒生电子 恒生电子 恒生电子 恒生电子 

2 广联达 广联达 中科创达 金山办公 

3 金山办公 金山办公 广联达 深信服 

4 深信服 深信服 金山办公 广联达 

5 用友网络 用友网络 深信服 中科创达 

6 宝信软件 中科创达 科大讯飞 科大讯飞 

7 中科曙光 宝信软件 用友网络 用友网络 

8 卫宁健康 科大讯飞 宝信软件 宝信软件 

9 中科创达 卫宁健康 中望软件 道通科技 

10 启明星辰 天融信 卫宁健康 德赛西威 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

4.4 基金配置加减仓具备一定的周期性 

从持股市值变动看，2021年Q2加仓的前十大个股分别为恒生电子、金山办公、科大讯

飞、中科创达、广联达、道通科技、深信服、德赛西威、中望软件、宝信软件。其中

有9支属于基金持股市值的前十大重仓股，基金2021年Q2对计算机行业普遍实施了加

仓。 

图表34：计算机行业2021Q2绝对市值基金加仓前十个股 

排序 代码 名称 变动（万元） 变动比例 

1 600570.SH 恒生电子 1,127,355.14 152.05% 

2 688111.SH 金山办公 1,023,917.56 150.90% 

3 002230.SZ 科大讯飞 680,778.58 220.99% 

4 300496.SZ 中科创达 673,603.16 120.82% 

5 002410.SZ 广联达 619,484.26 61.01% 

6 688208.SH 道通科技 588,279.24 779.31% 

7 300454.SZ 深信服 546,803.68 47.74% 

8 002920.SZ 德赛西威 491,096.96 376.98% 

9 688083.SH 中望软件 327,101.74 191.43% 

10 600845.SH 宝信软件 310,392.90 66.68% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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从持股市值变动看，2021年Q2减仓的前十大个股分别为思创医惠、山石网科、福昕软

件、中孚信息、东方通、久远银海、当虹科技、城地香江、淳中科技、万集科技。 

图表35：计算机行业2021Q2绝对市值基金减仓前十个股 

排序 代码 名称 变动（万元） 变动比例 

1 300078.SZ 思创医惠 -51,519.42 -89.40% 

2 688030.SH 山石网科 -37,268.08 -97.69% 

3 688095.SH 福昕软件 -18,770.75 -57.07% 

4 300659.SZ 中孚信息 -9,927.03 -15.98% 

5 300379.SZ 东方通 -7,740.05 -7.74% 

6 002777.SZ 久远银海 -7,611.97 -23.19% 

7 688039.SH 当虹科技 -7,266.66 -31.70% 

8 603887.SH 城地香江 -5,534.56 -67.33% 

9 603516.SH 淳中科技 -4,985.01 -20.12% 

10 300552.SZ 万集科技 -4,779.33 -71.10% 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

从持股市值变动看，最近四个季度加仓的情况，2021Q2与2020Q4的加仓情况具备一定

相似度，有6个标的相同。而2021Q2的加仓情况与2021Q1相比产生明显变化，表明基

金配置的重仓标的具有一定的周期性，偏好有多波动。 

图表36：计算机行业近四个季度加仓前十个股（按持股市值） 

排名 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

1 神州数码 深信服 优刻得-W 恒生电子 

2 鼎捷软件 金山办公 智莱科技 金山办公 

3 柏楚电子 恒生电子 赛意信息 科大讯飞 

4 拉卡拉 广联达 淳中科技 中科创达 

5 汉王科技 用友网络 汉得信息 广联达 

6 道通科技 中科创达 京北方 道通科技 

7 致远互联 科大讯飞 鸿泉物联 深信服 

8 盛视科技 中国长城 荣科科技 德赛西威 

9 左江科技 虹软科技 南天信息 中望软件 

10 彩讯股份 天融信 创意信息 宝信软件 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

从持股市值变动看，最近四个季度减仓的情况，2021Q1与2020Q3的减仓情况具备一定

相似度，有6个标的相同。而2021Q2与前三季度机构减仓前十大个股无标的相同。 

图表37：计算机行业近四个季度减仓前十个股（按持股市值） 

排名 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 

1 恒生电子 中科曙光 恒生电子 思创医惠 

2 紫光股份 中国软件 金山办公 山石网科 

3 金山办公 神州数码 用友网络 福昕软件 

4 用友网络 每日互动 广联达 中孚信息 

5 浪潮信息 纳思达 深信服 东方通 

6 卫宁健康 豆神教育 华宇软件 久远银海 

7 广联达 汇纳科技 中科创达 当虹科技 
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8 南洋股份 康拓红外 宝信软件 城地香江 

9 中国软件 奥飞数据 中国长城 淳中科技 

10 中科创达 数据港 卫宁健康 万集科技 
 

资料来源：Wind，万联证券研究所 

4.5 基金持仓集中度仍然较高，抱团现象仍存 

计算机行业基金持仓抱团程度有所缓解。2021年Q2计算机行业基金持仓前5、前10、

前20个股市值占整体计算机行业基金持仓市值的比例分别为43.05%、60.26%、81.68%，

较2021Q1分别变化了-1.88pct、-5.15pct、0.48pct，行业配置集中度仍然较高。 

图表38：近三季度计算机行业前5、前10、前20个股市值占比 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 
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5 计算机行业指数价格上升，估值有所消化 

2021年Q2申万计算机行业指数上升，成交量基本平稳。申万计算机行业指数2021年Q2

季度末收盘5115.25，较季度初收盘价上升了9.08%。申万计算机行业2021Q2的日成交

量呈增长趋势，6月中出现峰值之后有所回落。 

图表39：2021Q2申万计算机行情变化情况 

 
资料来源：Wind，万联证券研究所 

2021年Q2申万计算机行业指数估值有所消化。申万计算机行业指数2021年Q2季度末

收盘的PE(TTM)为55.75x，较季度初的62.42x下跌了10.69%，与价格走势相反，估值

有所消化。 

图表40：2021Q2申万计算机指数PE-Band 

 

资料来源：Wind，万联证券研究所 
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6    投资建议 

以新基建为核心，加速企业云化、智能化和数字化进程，建议投资者关注高景气度板

块下业绩确定性强的优质标的。从2021H1的行情及估值情况看，2021半年报的业绩消

化了部分行业估值。从2021Q2基金持仓的配置情况看，计算机行业的配置仍然低配，

但配置比例已有回升迹象，我们认为2021Q3有望继续回暖。从2021H1业绩来看，人工

智能、智能制造、信创、金融信息化等领域表现较好，建议重点关注相关领域公司订

单及资本开支变动情况。我们重点推荐人工智能、智能制造、金融科技、信息安全和

信创领域。 

7    风险提示 

全球地缘政治风险。美伊地缘冲突可能引爆全球金融市场的系统性风险。 

技术推进不达预期。计算机公司多以技术为核心，技术推进进度低于预期影响产品商

业化进程，影响公司盈利。 

行业IT资本支出低于预期。如政务信息化领域，近年政府财政状况较为紧张，或将影

响相关部门对IT解决方案采购进度。 
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$$end$$ 
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