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行业走势图 

周观点：计算机估值锚的变与不变 
 

行业观点及重点推荐 

成长股的估值，尤其是计算机行业公司的估值问题一直困扰着很多领导。尤
其在近期，计算机行业“高估值”白马调整明显，市场对此的困惑更大了。
近期我们听到市场疑问，“一切到要重回 PE 估值吗？”（上一次听到是在 18
年年底） 

那么计算机行业的估值锚真的变化了吗？回答这个问题，首先要回到估值
锚本身，到底有哪些变与不变呢，我们的理解是： 

1、不变的：估值锚取决于对公司业务本质的理解，对应选取相应的估值方
式并暗含着中长期水平，并不受短期市场环境波动。 

2、变化的：但估值也不会一成不变。除了公司短期增速，更多受到市场环
境影响如其他行业估值高低、行业自身情绪影响，在一定区间波动。 

如果理解清楚这两点，回到计算机行业的话，如果一家公司模式为产品化，
特定时期高研发投入牺牲短期利润，同时收入保持高速增长，以 PS 估值（隐
含稳态 PE 和净利率）就是应当的。因此，所谓“高估值”公司的估值方式
并不应因市场环境而从 PS 切换为 PE。 

因此，我们认为近期计算机行业所谓“高估值”白马的调整更是中长期机会，
考虑高成长性调整幅度是有限的（如下图）。我们看到相关公司的中长期逻
辑稳固，短期基本面乐观，当下变化的更多是低估值板块的“火热”，计算
机行业情绪“冰点”，但这种极端环境通常并不长久。 

市场悲观，我们乐观，我们还是那句话，计算机只输时间，不输空间！除了
“高估值”白马近期调整明显，受市场担心 Q3 工业景气度影响工业软件板
块近期亦表现疲软，但我们认为实际影响有限，尤其是对于低份额公司： 

 

其一，数字化转型，工业软件是刚需。企业家越来越认识到软件对企业转
型升级，效率提升的重要性，工业软件、智能制造已是刚需。 

其二，国产替代，增长逻辑更多在于份额提升。不少工业软件公司份额较
低，对整体工业敏感度不大，增长更受益于产品突破+信创下的份额提升。 

 

基于此，工业软件继续重点推荐中望软件、维宏股份、赛意信息、宝信软
件，建议关注中控技术、鼎捷、瑞松科技、盈建科、映翰通、霍来沃等。 

市场及板块走势回顾 

上周，计算机板块下跌了 2.87%，同期创业板指下跌了 1.20%，沪深 300 下
跌了 3.14%，板块跑输大盘。 

风险提示：宏观经济不景气，板块政策发生重大变化，国内外环境发生重大
变化 
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行业观点 

行业观点及重点推荐 

成长股的估值，尤其是计算机行业公司的估值问题一直困扰着很多领导。尤其在近期，计
算机行业“高估值”白马调整明显，市场对此的困惑更大了。近期我们听到市场疑问，“一
切到要重回 PE 估值吗？”（上一次听到是在 18 年年底） 

那么计算机行业的估值锚真的变化了吗？回答这个问题，首先要回到估值锚本身，到底有
哪些变与不变呢，我们的理解是： 

1、不变的：估值锚取决于对公司业务本质的理解，对应选取相应的估值方式并暗含着中
长期水平，并不受短期市场环境波动。 

2、变化的：但估值也不会一成不变。除了公司短期增速，更多受到市场环境影响如其他
行业估值高低、行业自身情绪影响，在一定区间波动。 

图 1：估值更多受到市场环境影响，在一定区间波动 

 
资料来源：天风证券研究所 

如果理解清楚这两点，回到计算机行业的话，如果一家公司模式为产品化，特定时期高研
发投入牺牲短期利润，同时收入保持高速增长，以 PS 估值（隐含稳态 PE 和净利率）就是
应当的。因此，所谓“高估值”公司的估值方式并不应因市场环境而从 PS 切换为 PE。 

因此，我们认为近期计算机行业所谓“高估值”白马的调整更是中长期机会，考虑高成长
性调整幅度是有限的（如下图）。我们看到相关公司的中长期逻辑稳固，短期基本面乐观，
当下变化的更多是低估值板块的“火热”，计算机行业情绪“冰点”，但这种极端环境通常
并不长久。 
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图 2：以深信服为例，其估值底在 10X（PS TTM），而公司对应 20 年 12X，21 年 8X 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

市场悲观，我们乐观，我们还是那句话，计算机只输时间，不输空间！除了“高估值”白
马近期调整明显，受市场担心 Q3 工业景气度影响工业软件板块近期亦表现疲软，但我们
认为实际影响有限，尤其是对于低份额公司： 

其一，数字化转型，工业软件是刚需。企业家越来越认识到软件对企业转型升级，效率提
升的重要性，工业软件、智能制造已是刚需。 

图 3：制造业典范德赛西威上市初加大智能制造投入，取得极佳效果 

 

资料来源：德赛西威招股说明书、天风证券研究所 

其二，国产替代，增长逻辑更多在于份额提升。不少工业软件公司份额较低，对整体工业
敏感度不大，增长更受益于产品突破+信创下的份额提升。 

 

基于此，工业软件继续重点推荐中望软件、维宏股份、赛意信息、宝信软件，建议关注中
控技术、鼎捷、瑞松科技、盈建科、映翰通、霍来沃等。 
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市场及板块走势回顾   

上周，计算机板块下跌了 2.87%，同期创业板指下跌了 1.20%，沪深 300 下跌了 3.14%，板
块跑输大盘。 

 

表 1: 本周板块行情 

证券代码 证券简称 本周收盘 上周收盘 周涨跌幅 年初以来涨跌幅 20 年年末收盘 

CI801750 计算机(申万) 4795.90 4937.38 -2.87% -6.46% 5126.95 

000001.SH 上证综指 3613.97 3703.11 -2.41% 4.06% 3473.07 

399106.SZ 深证综指 2446.05 2502.02 -2.24% 7.57% 2273.99 

000300.SH 沪深 300 指数 4855.94 5013.52 -3.14% -3.69% 5042.01 

399005.SZ 中小板指数 9455.79 9682.34 -2.34% -0.94% 9545.18 

399006.SZ 创业板指数 3193.26 3232.01 -1.20% 7.65% 2966.26 

884091.WI 云计算 5380.80 5498.17 -2.13% 3.02% 5222.87 

884136.WI 互联网金融 3782.96 3910.56 -3.26% 9.13% 3466.35 

884156.WI 在线教育 4746.86 4907.44 -3.27% 0.70% 4713.79 

884131.WI 大数据 12583.67 12955.44 -2.87% 4.24% 12071.57 

884157.WI 智慧医疗 7122.95 7305.92 -2.50% -3.33% 7368.53 

884210.WI 智慧城市 4605.28 4710.99 -2.24% 2.38% 4498.35 

884201.WI 人工智能 6513.79 6686.59 -2.58% 13.33% 5747.42 

资料来源：Wind、天风证券研究所    

 

  
 

表 2: 本周涨跌前十的公司 

周涨幅前十 周跌幅前十 

证券代码 证券简称 本周收盘 上周收盘 周涨跌幅 证券代码 证券简称 本周收盘 上周收盘 周涨跌幅 

300275.SZ 梅安森 13.40 10.30 30.10% 300202.SZ 聚龙股份 4.42 5.11 -13.50% 

300513.SZ 恒实科技 12.46 11.43 9.01% 300458.SZ 全志科技 68.00 77.89 -12.70% 

000662.SZ *ST 天夏 0.25 0.23 8.70% 300290.SZ 荣科科技 6.43 7.25 -11.31% 

603025.SH 大豪科技 32.29 30.05 7.45% 300311.SZ 任子行 7.59 8.51 -10.81% 

603869.SH 新智认知 10.63 9.93 7.05% 300532.SZ 今天国际 10.15 11.35 -10.57% 

002312.SZ 三泰控股 18.00 16.85 6.82% 000066.SZ 中国长城 13.31 14.85 -10.37% 

002380.SZ 科远智慧 14.12 13.24 6.65% 300365.SZ 恒华科技 12.63 14.02 -9.91% 

300520.SZ 科大国创 21.35 20.02 6.64% 300042.SZ 朗科科技 13.38 14.84 -9.84% 

600734.SH *ST 实达 2.75 2.60 5.77% 603881.SH 数据港 33.33 36.94 -9.77% 

002153.SZ 石基信息 19.46 18.40 5.76% 300598.SZ 诚迈科技 54.59 60.07 -9.12% 

资料来源：Wind、天风证券研究所          
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