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投资要点：

 行业前三季度营业收入为6610.77亿元，同比增长20.76%，归母净利润、

扣非后归母净利润分别为422.15和338.49亿元，同比分别增长9.65%和

22.81%，无论是收入端还是利润端，前三季度整体的增速较上半年均有

所回落。前三季度毛利率为29.31%（YoY：-0.85pct），净利率为6.39%
（YoY：-0.65pct）；期间费用率同比下降1.03pct至13.34%，研发费用率

略微提升0.25pct至14.34%。经营性现金流净流出417.74亿元，流出较去

年同期有所扩大。前三季度合同负债达到952.24亿元（YoY：15.72%）。

 分板块来看，前三季度收入同比增速排序为网络安全（38.22%）、证券

IT（36.68%）、信创（34.65%）、人工智能（34.38%）、医疗IT（25.54%）、
云计算（11.05%）；前三季度归母净利润同比增速排序为医疗 IT
（191.42%）、证券IT（67.80%）、云计算（37.57%）、信创（25.81%）、

人工智能（19.25%）；前三季度扣非后归母净利润同比增速排序为医疗

IT（440.01%）、信创（81.77%）、证券IT（71.45%）、人工智能（35.36%）、
云计算（32.66%）。其中，云计算板块无论是收入端、还是利润端，前

三季度整体的增速较上半年有所加速，其余子板块的增速较上半年有不

同程度回落。前三季度合同负债同比增速排序为信创（65.36%）、人工

智能（63.87%）、证券IT（21.42%）、网络安全（20.52%）、云计算（8.46%）、
医疗IT（-9.35%）。

 投资建议：继续建议重点关注高景气、具备成长确定性的细分领域，如

云计算、证券IT、网络安全、人工智能等。标的上建议关注景气细分板

块具备核心竞争力、估值相对合理的相关标的。云计算：浪潮信息

（000977）、广联达（002410）、金山办公（688111）、宝信软件（600845）、
用友网络（600588）等；证券IT：恒生电子（600570）等；网络安全：

奇安信-U（688561）、启明星辰（002439）、绿盟科技（300369）等；

人工智能：科大讯飞（002230）、大华股份（002236）、海康威视（002415）
等。

 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. 前三季度业绩保持快增，增速较 H1 有所下降

前三季度业绩保持快增，增速较 H1 有所下降。行业前三季度营业收入达到 6610.77 亿

元，同比增长 20.76%，增速较 H1 下降了 3.16pct，实现归母净利润 422.15 亿元，同比

增长 9.65%，增速较 H1 下降了 19.87pct，扣非后归母净利润为 338.49 亿元，同比增长

22.81%，增速较 H1 下降了 14.38pct。总体来看，随着疫情影响逐渐消退，下游客户需

求的复苏，行业前三季度的业绩依然保持快增，收入、扣非利润端均实现双位数增长，

但整体增速较 H1 有所下降。

图 1：计算机行业 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 2：计算机行业 2021 前三季度归母净利润 图 3：计算机行业 2021 前三季度扣非后归母净

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

盈利能力略有下降，费用管控能力提升。行业前三季度毛利率为 29.31%，同比下降
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0.85pct，净利率为 6.39%，同比下降 0.65pct。期间费用率为 14.34%，同比下降 1.03pct，

其中财务费用率同比下降 0.45pct 至 0.37%，销售费用同比降 0.30pct 至 8.40%，管理费

用同比下降 0.28pct 至 5.58%。现金流方面，行业上半年经营性现金流净流出 417.74 亿

元，流出较去年同期有所扩大。

图 4：计算机行业 2021 前三季度毛利率及净利率 图 5：计算机行业 2021 前三季度期间费用

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 2021 前三季度期间费用率 图 7：计算机行业 2021 前三季度期间费用拆分

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 2021 前三季度期间费用率拆分 图 9：计算机行业 2021 前三季度经营性现金流

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

研发投入进一步加大。行业前三季度研发费用达到 608.40 亿元，同比增长 24.20%，研

发费用率为 9.20%，同比提升 0.25pct，研发投入加大进一步凸显行业对技术研发的重视。



计算机行业 2021 前三季度业绩综述

6请务必阅读末页声明。

图 10：计算机行业 2021 前三季度研发费用及研发费用率

数据来源：wind，东莞证券研究所

合同负债同比稳健增长。行业前三季度合同负债达到 952.24 亿元，同比增长 15.72%，

较去年底增长 4.82%，随着订单陆续交付，有望为后续行业业绩的增长形成较好的支撑。

图 11：计算机行业 2021 前三季度合同负债情况

数据来源：wind，东莞证券研究所

2. 分板块业绩情况

2.1 网络安全：前三季度收入高增，利润亏损有所扩大

板块前三季度营业收入为 173.78 亿元，同比增长 13.31%，若剔除天融信后（报表合并

范围出现变化），板块整体收入为 159.88 亿元，同比增长 38.22%。归母净利润、扣非

后归母净利润分别亏损 14.65 和 18.88 亿元，剔除天融信后，归母净利润、扣非后归母

净利分别亏损 13.72 和 17.89 亿元，亏损较去年同期有所扩大。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
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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 12：网络安全板块 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 13：网络安全板块 2021 前三季度归母净利润 图 14：网络安全板块 2021 前三季度扣非后归母

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

板块前三季度毛利率为 63.14%，同比提升 10.13 个百分点，剔除天融信后为 62.11%，同

比下降 0.97pct。期间费用率为 45.21%，同比提升 7.02个百分点，剔除天融信后为 44.91%，

同比基本持平。研发费用方面，前三季度研发费用达到 57.53 亿元，同比增长 45.25%，

研发费用率为 33.10%，同比提升 7.28pct；剔除天融信后为 51.93 亿元，同比增长 45.25%，

研发费用率同比提升 1.57pct 至 32.48%。经营性现金流净流出 47.26 亿元，流出较去年

同期有所扩大，剔除天融信后净流出 42.33 亿元。

前三季度合同负债为 30.90 亿元，同比增长 18.53%，较去年底增长 15.69%。剔除天融信

后，前三季度合同负债为 27.64 亿元，同比增长 20.52%，较去年底增长 13.86%。
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图 15：网络安全板块 2021 前三季度毛利率及净利

率

图 16：网络安全板块 2021 前三季度期间费用

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 17：网络安全板块 2021 前三季度期间费用率 图 18：网络安全板块 2021 前三季度期间费用拆

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 19：网络安全板块 2021 前三季度期间费用率拆

分

图 20：网络安全板块 2021 前三季度经营性现金

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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图 21：网络安全板块 2021 前三季度研发费用及研

发费用率

图 22：网络安全板块 2021 前三季度合同负债情

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

2.2 证券 IT：业绩保持快增，盈利能力提升明显

板块前三季度营业收入为 137.44 亿元，同比增长 36.68%，归母净利润、扣非后归母净

利润分别为 83.17 和 76.58 亿元，同比分别大幅增长 67.80%和 71.45%。

图 23：证券 IT 板块 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 24：证券 IT 板块 2021 前三季度归母净利润 图 25：证券 IT 板块 2021 前三季度扣非后归母

净利润
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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

板块前三季度毛利率为 64.48%，同比提升 5.30pct，净利率为 60.51%，同比提升 11.22pct。

费用方面，前三季度期间费用同比增长 22.77%至 31.84 亿元，期间费用率为 23.17%，同

比下降 2.62pct。前三季度研发费用同比增长 42.95%至 29.49 亿元，研发费用率同比提升

0.94pct 至 21.45%。

前三季度合同负债为 50.85 亿元亿元，同比增长 21.42%，较去年底增长 1.25%。

图 26：证券 IT 板块 2021 前三季度毛利率及净利

率

图 27：证券 IT 板块 2021 前三季度期间费用

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 28：证券 IT 板块 2021 前三季度期间费用率 图 29：证券 IT 板块 2021 前三季度期间费用拆

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 30：证券 IT 板块 2021 前三季度期间费用率拆

分

图 31：证券 IT 板块 2021 前三季度经营性现金

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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图 32：证券 IT 板块 2021 前三季度研发费用及研

发费用率

图 33：证券 IT 板块 2021 前三季度合同负债情

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

2.3 云计算：业绩稳健增长，盈利能力提升

板块前三季度营业收入为 1248.37 亿元，同比增长 11.05%，归母净利润、扣非后归母净

利润分别为 63.49 和 53.16 亿元，同比分别增长 37.57%和 32.66%。

图 34：云计算板块 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 35：云计算板块 2021 前三季度归母净利润 图 36：云计算板块 2021 前三季度扣非后归母净

利润
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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

板块前三季度毛利率为 23.50%，同比提升 1.57pct，净利率为 5.09%，同比提升 0.98pct。

前三季度期间费用为 117.54 亿元，同比增长 18.33%，期间费用率为 9.42%，同比提升

0.58pct。研发费用同比增长 23.01%至 95.76亿元，研发费用率为 7.67%，同比提升 0.75pct。

经营性现金流净流出 80.82 亿元，流出较去年同期有所扩大。

前三季度合同负债为 166.47 亿元亿元，同比增长 8.46%，较去年底下降 4.05%。

图 37：云计算板块 2021 前三季度毛利率及净利率 图 38：云计算板块 2021 前三季度期间费用

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 39：云计算板块 2021 前三季度期间费用率 图 40：云计算板块 2021 前三季度期间费用拆分

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 41：云计算板块 2021 前三季度期间费用率拆分 图 42：云计算板块 2021 前三季度经营性现金流

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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图 43：云计算板块 2021 前三季度研发费用及研发

费用率

图 44：云计算板块 2021 前三季度合同负债情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

2.4 人工智能：合同负债高增，在手订单充足

板块前三季度营业收入为 879.82 亿元，同比增长 34.38%，归母净利润、扣非后归母净

利润分别为 140.93 和 133.46 亿元，同比分别增长 19.25%和 35.36%。

图 45：人工智能板块 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 46：人工智能板块 2021 前三季度归母净利润 图 47：人工智能板块 2021 前三季度扣非后归母

净利润
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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

板块前三季度毛利率为 44.53%，同比下降了 2.34pct，净利率为 16.02%，同比下降了

2.03pct。前三季度期间费用为 141.31 亿元，同比增长 17.18%，期间费用率为 16.06%，

同比下降了 2.36pct。研发费用为 104.50 亿元，同比增长 23.51%，研发费用率同比下降

1.05pct 至 11.88%。现金流方面，前三季度经营性现金流净额为 12.31 亿元。

前三季度合同负债为 55.75 亿元亿元，同比增长 63.87%，较去年底增长 23.89%。

图 48：人工智能板块 2021 前三季度毛利率及净利

率

图 49：人工智能板块 2021 前三季度期间费用

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 50：人工智能板块 2021 前三季度期间费用率 图 51：人工智能板块 2021 前三季度期间费用拆

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 52：人工智能板块 2021 前三季度期间费用率拆

分

图 53：人工智能板块 2021 前三季度经营性现金

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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图 54：人工智能板块 2021 前三季度研发费用及研

发费用率

图 55：人工智能板块 2021 前三季度合同负债情

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

2.5 信创：业绩快速增长，合同负债大增

板块前三季度营业收入为 1331.42 亿元，同比增长 34.65%，归母净利润、扣非后归母净

利润分别为 12.63 和 11.78 亿元，同比分别增长 25.81%和 81.77%。

图 56：信创板块 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 57：信创板块 2021 前三季度归母净利润 图 58：信创板块 2021 前三季度扣非后归母净利

润
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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

板块前三季度毛利率为 11.10%，同比略降 0.56pct，净利率为 0.95%，同比基本持平。期

间费用为 79.45 亿元，同比增长 26.65%，期间费用率为 5.97%，同比略降 0.38pct。研发

费用为 46.81 亿元，同比增长 30.19%，研发费用率为 3.52%，同比基本持平。经营性现

金流净流出 109.16 亿元，流出较去年同期有所扩大。

前三季度合同负债为 133.03 亿元亿元，同比增长 65.36%，较去年底增长 24.29%。

图 59：信创板块 2021 前三季度毛利率及净利率 图 60：信创板块 2021 前三季度期间费用

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 61：信创板块 2021 前三季度期间费用率 图 62：信创板块 2021 前三季度期间费用拆分

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 63：信创板块 2021 前三季度期间费用率拆分 图 64：信创板块 2021 前三季度经营性现金流净

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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图 65：信创板块 2021 前三季度研发费用及研发费

用率

图 66：信创板块 2021 前三季度合同负债情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

2.6 医疗 IT：低基数影响下，前三季度利润大增

板块前三季度营业收入为 66.84 亿元，同比增长 25.54%，归母净利润为 5.97 亿元，同比

增长 191.42%，扣非后归母净利润为 4.82 亿元，同比大幅增长 440.01%。

图 67：医疗 IT 2021 前三季度营业收入

数据来源：wind，东莞证券研究所

图 68：医疗 IT 板块 2021 前三季度归母净利润 图 69：医疗 IT 板块 2021 前三季度扣非后归母

净利润
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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

板块前三季度毛利率为 44.06%，同比提升 1.36pct，净利率为 8.93%，同比大幅提升

5.08pct。期间费用为 15.16 亿元，同比增长 17.77%，期间费用率同比下降了 1.50pct 至

22.68%。研发费用为 7.94 亿元，同比增长 10.21%，研发费用率为 11.88%，同比下降了

1.65pct。经营性现金流净流出 14.27 亿元，流出较去年同期有所扩大。

前三季度合同负债为 15.31 亿元亿元，同比下降 9.35%，较去年底下降 23.07%。

图 70：医疗 IT 板块 2021 前三季度毛利率及净利

率

图 71：医疗 IT 板块 2021 前三季度期间费用

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 72：医疗 IT 板块 2021 前三季度期间费用率 图 73：医疗 IT 板块 2021 前三季度期间费用拆

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 74：医疗 IT 板块 2021 前三季度期间费用率拆

分

图 75：医疗 IT 板块 2021 前三季度经营性现金

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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图 76：医疗 IT 板块 2021 前三季度研发费用及研

发费用率

图 77：医疗 IT 板块 2021 前三季度合同负债情

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

3. 投资建议

继续建议重点关注高景气、具备成长确定性的细分领域，如云计算、证券 IT、网络安全、

人工智能等。标的上建议关注景气细分板块具备核心竞争力、估值相对合理的相关标的。

云计算：浪潮信息（000977）、广联达（002410）、金山办公（688111）、宝信软件（600845）、

用友网络（600588）等；证券 IT：恒生电子（600570）等；网络安全：奇安信-U（688561）、

启明星辰（002439）、绿盟科技（300369）等；人工智能：科大讯飞（002230）、大华

股份（002236）、海康威视（002415）等。

4. 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 1：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2021/11/2）

代码 名称 股价（元）

EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动

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

000977.SZ 浪潮信息 30.32 1.01 1.45 1.83 30.06 20.91 16.57 推荐 维持

002230.SZ 科大讯飞 55.49 0.59 0.78 1.05 93.60 71.14 52.85 推荐 维持

002236.SZ 大华股份 22.93 1.30 1.49 1.81 17.60 15.38 12.66 推荐 维持

002410.SZ 广联达 73.55 0.28 0.56 0.84 264.42 131.34 87.56 推荐 维持

002439.SZ 启明星辰 26.85 0.86 1.09 1.35 31.18 24.60 19.89 推荐 维持

300369.SZ 绿盟科技 15.36 0.38 0.50 0.66 40.73 30.94 23.20 谨慎推荐 维持

300454.SZ 深信服 201.00 1.96 2.39 3.22 102.77 84.14 62.44 谨慎推荐 维持

600570.SH 恒生电子 62.24 0.90 1.06 1.30 68.82 58.69 47.90 推荐 维持

600588.SH 用友网络 31.41 0.30 0.31 0.38 103.91 102.18 82.01 推荐 维持

600845.SH 宝信软件 71.17 0.86 1.18 1.53 83.20 60.31 46.52 推荐 维持

688111.SH 金山办公 291.00 1.90 2.57 3.49 152.77 113.02 83.39 谨慎推荐 首次

688561.SH 奇安信-U 88.50 -0.49 -0.10 0.46 —— —— 192.39 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

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300指数。
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