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[Table_Summary] 报告摘要： 

 计算机板块迎来18年底部后的又一轮回购潮 

产业资本持续活跃带来的回购，或预示着下一轮行业景气的开始。2021 年计算机板块

迎来上市公司的回购潮，截至 2021 年 10 月 24 日今年共 28 家公司发布 29 次回购方案

公告（广联达 2 次回购），对比看 2019、2020 两年计算机行业回购公司数量仅为 15、18

家，而上一轮行业在市场中的低点 2018 年共发生 31 起回购。本轮回购较 18 年最大的

不同在于龙头公司（如广联达、用友）也参与到回购中，其背景在于自 20 年中高点以

来计算机板块系统性的回调。产业资本持续活跃带来的回购，或预示着下一轮行业景气

的开始。 

不仅是回购，计算机公司增持事件同样值得关注。2021 年计算机板块共发生 26 起

增持事件，涉及 24 家上市公司。有 10 家公司获得控股股东的增持，也足以看出公

司对于未来发展的信心。值得注意的是，公司回购同时控股股东或管理层增持的公

司有 6 家，分别为新北洋、三六零、创意信息、新大陆、每日互动、天融信。 

股权激励成为常态化手段，为成长定向方向。回购与增持的背后，是计算机公司对

于未来发展的信心，以及公司当前市值无法真实反映内在价值的判断。截至 2021

年 10 月 24 日，计算机行业共有 94 家公司发布股权激励计划，占整个计算机板块

的 33.7%。计算机公司的核心资产和生产力就是人才，对标海外 IT 公司看股权激励

是常态化的激励手段，而通过梳理股权激励的业绩指引，我们也能够看到公司对于

产业景气度的判断。 

 产业资本活跃的背后，漫长的调整期与结构性景气的基本面 

年初至今计算机板块持续调整。从指数走势看，今年以来计算机板块表现并不理想，

以申万计算机指数为指标年初至今收益率为-9%，跑输上证指数、沪深 300 及创业

板指数，计算机板块自 2020 年 7 月份高点以来持续回调超过一年。 

龙头公司回调程度更大，进入估值消化期。从板块具体指标看，大市值公司的回调

带动计算机指数下移，今年以来 1000 亿以上市值公司平均跌幅达到 10.7%，50-500

亿的中型公司今年表现同样不佳。从估值指标看，21 年以来计算机板块进入估值消

化期，板块滚动市盈率自年初 60 倍下降至 47 倍。 

以营收增速为指标，细分“赛道”呈现高景气。从初步统计看细分“赛道”中，信

创、工业软件、卫星测绘、网络安全、医疗 IT、云计算、IT 硬件领域均实现 30%

以上的营收增速。 

 投资建议 

参考上一轮计算机板块底部 2018 年时期计算机公司的回购表现，本轮计算机行业的回

购潮或预示着计算机行业已进入较好的底部配置区间。从板块季节性特征看，Q4 是全

年业绩确认的主要时期，各个领域的竞争格局和发展前景有望进一步明晰。 

建议关注：1、中小市值且处于高景气“赛道”的公司，如信创、航天军工、信息安全

等；2、市场空间广阔，阶段性调整下具备良好配置空间的标的，如云计算、金融 IT、

智能驾驶、工业软件。 

 风险提示 

上市公司回购进度不及预期；行业竞争加剧；下游客户预算支出不及预期 
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1 从产业资本动向看当前计算机板块 

1.1 2021 年产业资本活跃，板块迎来回购潮 

回购事件全梳理，部分公司迎来配置良机。2021 年计算机板块迎来上市公司的回购潮，

截至 2021年 10 月 24日今年共 28家公司发布 29 次回购方案公告（广联达 2次回购），对比看

2019、2020 两年计算机行业回购公司数量仅为 15、18家，而上一轮行业在市场中的低点 2018

年共发生 31 起回购。本轮回购较 18年最大的不同在于龙头公司（如广联达、用友）也参与到

回购中，其背景在于自 20 年中高点以来计算机板块系统性的回调。产业资本持续活跃带来的

回购，或预示着下一轮行业景气的开始。 

图1: 2020 年 12 月至 2021 年 10 月 24 日计算机公司回购事件梳理 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从回购事件分布的月份看，一季度与 9 月份回购事件较多。2021 年 29 次回购事件，主要

集中在一季度，共有 20 家发布了回购公告；进入三季度回购事件重新增多，多家龙头公司发

布了回购公告。回购潮的背后，与计算机板块的整体表现有一定的相关性。从回购公司市值分

布看，中小市值公司是主力军，这与计算机行业公司的市值分布基本一致。但 21 年回购过程

中比较明显的不同，在于更多的行业龙头公司参与回购，100 亿以上公司占比为 42%。 
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图2: 2021 年计算机公司回购方案数与申万计算机走势 
 

图3: 2021 年进行回购计算机公司的市值分布 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

不仅是回购，计算机公司增持事件同样值得关注。2021 年计算机板块共发生 26 起增持事

件，涉及 24 家上市公司。从具体公司看，科创信息、新北洋、远光软件获得的增持比例最多，

分别为 3%、2.77%、2.61%。有 10 家公司获得控股股东的增持，也足以看出公司对于未来发

展的信心。 同时回购及增持，足以彰显公司发展信心。从统计上看，公司回购同时控股股东

或管理层增持的公司有 6 家，分别为新北洋、三六零、创意信息、新大陆、每日互动、天融

信。 

图4: 2021 年各个月份计算机公司增持情况梳理 
 

图5: 2021 年计算机公司按增持比例排序情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

从股权激励视角：计算机公司对未来的信心如何？  

股权激励成为常态化手段，领军公司定下高增长目标。回购与增持的背后，是计算机公

司对于未来发展的信心，以及公司当前市值无法真实反映内在价值的判断。截至 2021 年 10

月 24 日，计算机行业共有 94 家公司发布股权激励计划，占整个计算机板块的 33.7%。计算机

公司的核心资产和生产力就是人才，对标海外 IT 公司看股权激励是常态化的激励手段，而通

过梳理股权激励的业绩指引，我们也能够看到公司对于产业景气度的判断。 
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表1: 2021 年计算机各领域龙头公司股权激励情况梳理 

领域 公告发布日 公司 
授予股份 

比例 

覆盖员工 

比例 
业绩基准 2021 2022 2023 

AI 

2021-10-08 海康威视 1.07% 23% 

考核 ROE；营收复合增

速；不低于标杆公司 75

分位数水平 

ROE20% 

营收15% 

ROE20% 

营收15% 

ROE20% 

营收15% 

2021-09-27 科大讯飞 1.13% 21% 
2020 年营收为基数，考核

营收增速 
30% 60% 90% 

智能驾驶 2021-09-07 中科创达 0.48% 3% 
2020 年营收为基数，考核

营收增速 
40% 50% 60% 

Saas 软件 

2021-05-13 金山办公 0.19% 7% 
2020 年营收为基数，考核

累计营收增速 
25% 181% 369% 

2021-07-24 用友网络 0.32% 11% 
2019 年“云+软件”业务

收入为基数，考核增速 
20% 30% - 

2021-09-02 广联达 0.48% 4% 考核净利润绝对值 6.5 亿 9.5 亿 12.5 亿 

2021-08-05 泛微网络 0.59% 13% 
2020 年营收为基数，考核

营收增速 
20% 44% 73% 

网安 

2021-08-20 深信服 1.28% 26% 
2020 年营收为基数，考核

营收增速 
5% 10% 15% 

2021-05-31 天融信 0.53% 9% 

2020 年营收为基数，考核

营收增速；考核净利润绝

对值 

10% 

7.5 亿 

20% 

8.6 亿 

30% 

10 亿 

工业软件 2021-07-27 中望软件 0.98% 36% 
2020 年营收为基数，考核

营收增速 
35% 82.25% 146.04% 

证券 IT 2021-07-24 东方财富 0.48% 17% 
2020 年净利润为基数，考

核利润增速 
40% 80% 120% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 上一轮市场底部区间，产业资本动向如何？ 

指数运行至底部，回购事件明显增多。2018 年是上一轮计算机行业的低点，以申万计算

机指数为依据，2018年行业整体跌幅达到 25.3%。在计算机进入资本市场寒冬的背景下，产业

资本率先出手，18 年回购公司数量达到 31 家，其中 9-12 月份（对应最底部时期）回购数量

达到 21家。18年回购的上市公司多以中小市值为主，100亿以下市值的公司占比达到 74%。 
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图6: 2018 年计算机公司回购事件梳理-按月份  
 图7: 2017-2019 年申万计算机指数走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

回购后部分公司表现出色，基本面良好与估值重塑共振。从 2018年发布回购公告的公司

表现看，东方通、润和软件两家公司实现超过 200%的涨幅，涨幅超过 40%的有 8家。其中，东

方通、运达科技、启明星辰均实现收入与利润 15%以上的增长。天融信（南洋股份网络安全业

务）18-20年收入复合增速也达到 28%。 

表2: 2018 年进行回购的公司市场及业绩表现  

公司简称 回购至今涨跌幅 回购期间涨跌幅 18-20营收 CAGR 18-20利润 CAGR 

东方通 261% 13% 31% 41% 

润和软件 217% 22% 10% -27% 

广电运通 80% 18% 8% 2% 

运达科技 71% 34% 16% 18% 

天融信 61% 1% -5% -9% 

思特奇 54% 54% -3% -9% 

启明星辰 52% 97% 20% 19% 

四维图新 45% 56% 0% - 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

产业资本活跃，回购潮或预示着下一轮反弹。以上市公司回购作为指标，复盘产业资本

的动向，可以明显地看到在计算机板块处于资本市场过度悲观期时，产业资本率先布局，回购、

增持事件明显增加。随着 Q4 来临，计算机公司全年订单与执行进度逐渐明晰，行业有望迎来

真正的配置时点。 
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图8: 2018-2021 年计算机行业回购公司家数  
 图9: 2018 年至今申万计算机指数走势情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 产业资本活跃背后，基本面与指数背离 

2.1. 从市场表现看：计算机进入漫长调整期 

年初至今计算机板块持续调整。从指数走势看，今年以来计算机板块表现并不理想，以

申万计算机指数为指标年初至今收益率为-9%，跑输上证指数、沪深 300 及创业板指数，计算

机板块自 2020年 7 月份高点以来持续回调超过一年。 

图10: 2021 年至今计算机板块收益率及与主要指数比较 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

龙头公司回调程度更大，进入估值消化期。从板块具体指标看，大市值公司的回调带动

计算机指数下移，今年以来 1000 亿以上市值公司平均跌幅达到 10.7%，50-500 亿的中型公司

今年表现同样不佳。从估值指标看，21 年以来计算机板块进入估值消化期，板块滚动市盈率

自年初 60 倍下降至 47 倍。 

图11: 2021 年至今不同市值计算机公司涨跌幅 
 图12: 2021 年至今计算机板块市盈率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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市场选择结构化特征明显，计算机不具备比较优势。从今年的市场风格看，在货币政策

中性、流动性紧平衡的背景下，高景气度成为市场追逐的主要方向，从行业属性上看计算机板

块在前三季度并不具备系统性行情。一方面，计算机公司收入确认有明显的季节性特征（完工

时点确认、政府预算节奏等），大部分公司 Q4 确认收入大头，业绩能见度及跟踪难度大；另

一方面，公司成本主要为员工薪酬按照季度均摊，业务扩张必然伴随人员规模扩大，收入与成

本时间节点错配的背景下利润短期呈现亏损扩大的情况。 

图13: 按 19-21 年中报业绩计算的各个板块利润复合增速 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2. 回到基本面：细分“赛道”呈现高景气 

细分领域营收增速情况。计算机细分领域众多，主导不同领域公司的增长逻辑和关键指

标有较大差异，同时由于下游客户属性的不同导致收入确认季节性差异较大，因此选择营收增

速（算术平均）作为衡量半年度各细分领域表现的指标。从初步统计看细分“赛道”中，信创、

工业软件、卫星测绘、网络安全、医疗 IT、云计算、IT 硬件领域均实现 30%以上的营收增速。 

图14: 2021 年中报计算机各个板块营收增速情况 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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高成长标的寻觅：以 19-21H1 营收复合增速为指标。考虑到计算机公司财务指标的季节

性因素，同时疫情带来的严重冲击使得 20H1 收入基准较低，因此我们采用 19-21 半年度营收

复合增速作为指标，筛选规模高速成长的公司。 

从筛选结果看，分布于细分高景气“赛道”的公司具备良好的成长性，例如航天军工信息

化、工业软件、信创等。从市值分布看，高增长的公司大多以中小市值公司为主。 

表3: 19-21H1 营收复合增速超过 30%的计算机公司 

代码 简称 
市值 

（亿元） 

19-21H1营收 

复合增速 

21H1营收 

（亿元） 

21H1 

营收增速 
细分领域 

688066.SH 航天宏图 90.44 89% 4.36 110% 航天卫星软件 

300455.SZ 康拓红外 88.21 76% 3.32 48% 铁路检测、智能制造、核工业 

300002.SZ 神州泰岳 103.15 74% 19.73 52% ICT运营、人工智能、游戏 

300541.SZ 先进数通 47.99 65% 21.95 139% 互联网 IT运维、银行 IT 

300368.SZ 汇金股份 64.42 64% 8.47 47% 金融 IT、系统集成 

688188.SH 柏楚电子 483.66 63% 4.67 111% 激光切割软件 

688568.SH 中科星图 160.25 59% 3.31 111% 数字地球软件及服务 

300925.SZ 法本信息 57.56 56% 13.85 74% 信息技术外包服务 

300496.SZ 中科创达 494.04 52% 16.94 61% 智能终端操作系统 

688111.SH 金山办公 1106.40 51% 15.65 71% 办公软件 

300508.SZ 维宏股份 54.57 48% 2.17 157% 运动控制系统 

688158.SH 优刻得-W 157.75 47% 15.06 65% 公有云、私有云 

300659.SZ 中孚信息 103.66 45% 3.63 107% 保密一体机、数据安全 

002362.SZ 汉王科技 42.12 44% 7.24 29% 人工智能、数字画板 

300598.SZ 诚迈科技 95.25 43% 6.03 61% 智能终端软件服务 

300872.SZ 天阳科技 72.66 41% 7.80 45% 银行 IT 

300042.SZ 朗科科技 29.16 41% 9.17 56% 存储产品 

688208.SH 道通科技 398.61 40% 10.46 76% 汽车智能诊断 

002987.SZ 京北方 65.70 39% 14.36 49% 银行 IT 

300465.SZ 高伟达 47.54 38% 12.53 89% 银行 IT 

300033.SZ 同花顺 640.55 37% 13.27 34% 互联网金融 

300231.SZ 银信科技 40.10 37% 12.17 34% IT基础设施运维 

300884.SZ 狄耐克 40.77 36% 3.79 41% 智慧城市硬件设备 

688318.SH 财富趋势 106.62 35% 1.27 41% 证券 IT 

688039.SH 当虹科技 54.86 35% 1.42 50% 超高清视频 

300687.SZ 赛意信息 93.16 34% 8.67 62% 工业软件 

002920.SZ 德赛西威 456.67 34% 40.83 57% 汽车智能座舱 

688288.SH 鸿泉物联 35.51 34% 2.51 27% 商用车智能辅助驾驶 

688058.SH 宝兰德 34.84 33% 0.87 169% 中间件 

300525.SZ 博思软件 74.18 33% 3.86 63% 财政信息化 

000948.SZ 南天信息 48.75 32% 21.04 25% 综合软件服务商 

688023.SH 安恒信息 236.16 32% 4.62 44% 网络安全 

600845.SH 宝信软件 931.04 31% 45.98 35% 工业软件、IDC 

688095.SH 福昕软件 85.42 30% 2.62 16% PDF 软件 

资料来源：Wind，民生证券研究院整理 
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3 投资建议 

参考上一轮计算机板块底部 2018 年时期计算机公司的回购表现，本轮计算机行业的回购

潮或预示着计算机行业已进入较好的底部配置区间。从板块季节性特征看，Q4 是全年业绩确

认的主要时期，各个领域的竞争格局和发展前景有望进一步明晰。 

建议关注：1、中小市值且处于高景气“赛道”的公司，如信创、航天军工、信息安全等；

2、市场空间广阔，阶段性调整下具备良好配置空间的标的，如云计算、金融 IT、智能驾驶、

工业软件 
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4 风险提示 

上市公司回购进度不及预期 

上市公司的回购进度可能会受到市场风格等诸多方面的影响，进而短期内造成回购进度不

及预期。 

行业竞争加剧 

目前计算机各个细分领域迎来数字化转型的大机遇，纷纷加大人才招聘力度，扩大“产能”

力度拿下更多市场，若进而造成行业竞争加剧，可能会对公司的盈利能力带来一定影响。 

下游客户预算支出不及预期 

目前经济下行压力较大，政府财政支出、企业投资等支出力度有边际放缓的迹象，若政策

刺激力度及后续经济表现不及预期，可能会一定程度上影响计算机下游客户的 IT预算。 
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