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投资要点： 

 板块营收基本恢复，研发费用保持扩张。计算机板块整体营收增速基

本恢复，1-9 月营收总额约 5361 亿元，同比增长 20%，近两年同期的

复合增速为 11%；归母净利润约 344 亿元，同比增长约 7%；扣非净

利润约 276 亿元，同比增长约 16%。板块利润压力主要来自毛利率降

低和研发费用增长影响，1-9 月板块毛利率为 32.92%，较 2019 年同期

小幅下滑 0.53 个百分点；整体研发费用达 589 亿元，同比增长 24%，

两年复合增速为 17%。费用的增长同时拖累了经营性现金流，前三季

度经营性现金净流出 523 亿元，流出同比扩大 263%。  

 基础类板块快速增长，制造业赋能类板块动能强劲。2021 年前三季度，

智慧城市、产业赋能、通用产品三大板块分别实现营收 1884、1224、

2252 亿元，同比增速分别约为 25%、21%、16%。其中，安防、智慧

城市、智慧医疗、通用软件、信息安全等基础类板块增长较快，同比

增速均超过 20%，近两年同期复合增速均超 10%；智能制造、智能汽

车等为制造业赋能的板块增长更为强劲，营收同比增速分别约为 36%、

31%，近两年同期复合增速分别为 27%、20%。  

 投资观点。今年 1-9 月计算机板块净利润持续承压，其中毛利率的压

力或来自因缺芯导致的交付困难等一系列问题，研发费用的上涨可能

源于从业人员的扩张，预计不会造成长期负面影响。我们发现计算机

行业的增长重心正在由“终端-集成级”场景，逐步向智慧城市等“集

成-平台级”场景转移。尽管这种趋势有待验证，但“从终端到平台”

符合计算机行业不断提升价值的内生需求。智能终端日渐完善将驱动

计算机行业中“集成级”、“平台级”产品升级迭代，而“终端级”

产品则将逐步成为一种基建类或消费类的需求稳定存在。关注在“终

端级”赛道中占据龙头地位、在“集成级”赛道具有稀缺性、在“平

台级”赛道拥有制定标准能力和具有行业资质壁垒的公司，如宝信软

件、广联达、海康威视、金山办公、科大讯飞、奇安信、中科创达等。 

 风险提示：技术发展不及预期；上游供应不及预期；宏观经济不景气。 
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1 板块整体营收基本恢复，研发费用增长压力不影响长期发展 

2021 年 A 股计算机行业上市公司三季报已全部披露完毕。本文选取 2021 年新版申

万行业分类中近三年（2019-2021）三季报数据完整、财报具备可比性、计算机业务营收

占主导地位、目前未被实施退市风险警示的上市公司（共 250 家）为样本进行统计分析。

同时由于 2020 年财报可比性较差，我们按 2019 年营收规模进行排序，取前 20%为大型

公司（50 家）、20%-50%为中型公司（75 家）、后 50%为小型公司（125 家），用于辅助

分析不同规模的公司经过这两年的发展情况。 

1.1 营收恢复平稳增长，毛利率有所下滑 

计算机板块整体营收增速基本恢复，板块整体增速稍高于个股增速均值，板块内大

型公司年内业绩表现较好。在营收增长的同时，营业成本也受到缺芯等因素影响而提升，

板块毛利率短期承压。 

2021 年 1-9 月板块整体营收实现较快增长，实现营业收入合计 5360.89 亿元，同比

增长 20.13%，相对 2019 年同期的复合增长率约为 11.10%；板块营收增速中位数为 16.62%，

较 2019 年同期增速中位数降低 0.95 个百分点，近两年三季报复合增速的中位数约为

10.04%。 

图 1： 1-9 月板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

按规模拆分，1-9 月大型公司实现营业收入合计 3934.11 亿元，同比增长 20.02%，近

两年复合增速为 10.41%；中型公司实现营业收入合计 946.97 亿元，同比增长 19.49%，

近两年复合增速为 13.40%；小型公司实现营业收入合计 479.82 亿元，同比增长 22.37%，

近两年复合增速为 12.48%。 
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图 2：分规模 1-9 月板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

板块整体毛利率有所下滑，2021 年 1-9 月板块毛利率为 32.92%，较上年同期降低 0.32

个百分点，较 2019 年同期降低 0.53 个百分点。毛利率中位数下降较多，1-9 月仅为 37.57%，

与 2017-2019 年同期约 40%的毛利率水平相比明显偏低。 

大型公司毛利率较中小型公司表现更为稳定。大型公司整体毛利率 30.07%，与 2019、

2020 年同期基本持平。中型公司整体毛利率 38.27%，较 2019、2020 年同期分别降低 2.04、

1.19 个百分点。小型公司整体毛利率 45.72%，较 2019、2020 年同期分别降低 2.11、1.96

个百分点。 

图 3： 1-9 月板块毛利率情况 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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1.2 净利润短期承压，研发费用加码助力未来成长 

受毛利率下滑和费用增长双重影响，计算机板块扣非净利润同比增速有所恢复，但

近两年复合增速表现较差，整体规模仅恢复至 2019 年同期水平，板块内中小公司净利润

增长压力更大。 

2021 年 1-9 月板块实现归母净利润合计 344.41 亿元，同比增长 7.29%，近两年复合

增速约为-7.43%；个股归母净利润增速中位数为-1.87%，近两年复合增速的中位数约为

-13.28%。 

为排除部分大额非经常性损益的干扰，以扣非净利润进行观察，1-9 月板块实现扣非

净利润合计 276.41 亿元，同比增长 15.80%，近两年复合增速约为-0.80%；个股扣非净利

润增速中位数为 3.29%，近两年复合增速的中位数约为-19.82%。 

图 4： 1-9 月板块整体净利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

大型公司扣非净利润保持相对较好，中小型公司的扣非净利润下滑较为严重。按规

模拆分统计，1-9 月，大型公司实现扣非净利润合计 212.04 亿元，同比增长 25.49%，近

两年复合增速为 1.48%；中型公司实现扣非净利润合计 41.43 亿元，同比增长 4.69%，近

两年复合增速为-3.82%；小型公司实现扣非净利润合计 22.94 亿元，同比增长-23.90%，

近两年复合增速为-12.86%。 

我们认为出现这种分化的主要原因是，一方面是在订单减少的环境中，大型公司能

够以相对较低的边际成本和费用获取订单；另一方面是上游缺芯等因素导致上游硬件产

品的供应不足，行业内部竞争上游货源，中小公司利润率受到的侵蚀更为严重。 
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图 5：分规模 1-9 月板块扣非净利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

本轮费用增长主要来自研发费用和销售费用，基于技术驱动的行业特征，当下研发

费用的投入将助力板块未来的业绩增长，而销售费用的增长与营收增长相匹配，预计不

必对业绩产生较大拖累。 

2021 年 1-9 月板块整体销售费用合计 500.42 亿元，同比增长 23.74%，近两年同期的

复合增长率约为 11.80%；销售费用率为 9.33%，与 2019 年同期基本持平。 

板块整体管理费用合计 324.61 亿元，同比增长 16.62%，近两年同期的复合增长率约

为 8.03%；管理费用率为 6.06%，较 2019-2020 年同期分别降低 0.34、0.18 个百分点。 

板块整体研发费用合计 588.82 亿元，同比增长 24.30%，近两年同期的复合增长率约

为 17.16%；研发费用率为 10.98%，较 2019-2020 年同期分别提高 1.10、0.36 个百分点。 

图 6： 1-9 月板块销售费用、管理费用、研发费用情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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1.3 现金流出明显，验证短期投入提高 

板块经营性现金流量净额承压明显。一方面，板块现金回流速度降低，营收的现金

含量有所降低；另一方面，现金流出大幅增加，过去两年支付给员工及为员工支付的现

金增量是现金流出的主要增长点。由于支付给职工以及为职工支付的现金增长明显高于

营收增长，如果结合全国软件业大约每年 5%的人均薪酬涨幅来考虑，那么计算机板块

的上市公司很可能在提升员工薪酬的同时扩大人员规模，板块未来的业务开展能力有望

上升。 

2021 年 1-9 月板块经营性现金流量净额合计-522.97 亿元，上年同期为-144.06 亿元，

净流出额同比扩大约 263%，较 2019 年同期扩大约 65%。其中大型公司经营性现金净流

出额合计 329.36 亿元，同比扩大约 445%，较 2019 年同期扩大约 76%；中型公司经营性

现金净流出额合计 127.61 亿元，同比扩大约 166%，较 2019 年同期扩大约 22%；小型公

司经营性现金净流出额合计 66.00 亿元，同比扩大约 85%，较 2019 年同期扩大约 153%。 

图 7： 1-9 月板块经营性现金流量净额情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

现金流入方面，2021 年 1-9 月，板块销售商品、提供劳务收到的现金总和为 5517.53

亿元，同比增长 14.52%，低于同期营收增速；近两年同期的复合增长率为 10.95%，与营

收的复合增速基本匹配。板块整体销售收现率为 104.00%，较 2019-2020 年同期分别降低

0.94、6.33 个百分点。 

现金流出方面，2021 年 1-9 月，板块购买商品、接受劳务支付的现金总和为 4136.61

亿元，同比增长 21.04%，近两年同期的复合增长率为 12.16%；支付给职工以及为职工支

付的现金总和为 1436.57 亿元，同比增长 25.85%，近两年同期的复合增长率为 17.03%。 
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图 8： 1-9 月主要流入流出对板块经营性现金流量净额的影响（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

按规模拆分支付给职工以及为职工支付的现金，中小公司研发费用的扩张速度高于

大型公司，显示出较强的扩张意愿。2021 年 1-9 月，大型公司支付给职工以及为职工支

付的现金总和为 854.42 亿元，同比增长 23.59%，近两年同期的复合增长率为 15.49%；

中型公司支付给职工以及为职工支付的现金总和为 387.71 亿元，同比增长 28.26%，近两

年同期的复合增长率为 19.94%；小型公司支付给职工以及为职工支付的现金总和为

194.44 亿元，同比增长 31.48%，近两年同期的复合增长率为 18.34%。 

图 9：分规模 1-9 月板支付给职工及为职工支付的现金情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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2 细分板块表现：基础类快速增长，制造业赋能类动能强劲 

根据客户类型和客户覆盖广度，我们将这 250 家公司分为数字政府、智慧城市、智

能制造、安防监控等 22 个赛道，并大致归为数字政府与智慧城市、产业数字化、通用产

品与服务三大类别。 

2.1 数字政府与智慧城市持续推进，应急响应需求助力板块发展 

数字政府与智慧城市板块以公益性或公共事业领域为主要客户，涵盖安防监控（如

海康威视）、公用事业（如朗新科技）、数字政府（如太极股份）、智慧城市（如佳都科技）、

智慧交通（如千方科技）、智慧医疗（如卫宁健康）六个主要赛道。 

受疫情影响，2020 年数字政府与智慧城市板块的业务开展明显放缓，而改善民生、

提高效率等客观需求推动相关上市公司业务在 2021 年逐步回暖。但同时，由于数字政府

与智慧城市类业务需求多数包含硬件及集成部分，上游芯片等物料的缺货涨价、项目交

付延迟、加大备货等现象导致部分上市公司净利润增速失真。值得注意的是，板块研发

费用增长速度普遍较快，预计短期业绩的承压不会压制长期行业发展。 

2021 年 1-9 月，数字政府与智慧城市板块实现营业收入合计 1884.44 亿元，同比增

长 24.94%，近两年同期的复合增长率为 9.48%。数字政府与智慧城市板块实现归母净利

润合计 177.71 亿元，同比增长 10.33%，近两年同期的复合增长率为-2.21%；实现扣非净

利润合计 167.20 亿元，同比增长 23.23%，近两年同期的复合增长率为 5.47%。 

图 10：1-9 月数字政府与智慧城市板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

在主要细分板块中，安防监控、智慧城市、智慧医疗领域营收增长势头较好，2021

年 1-9 月分别实现营收 833.98、232.03、178.33 亿元，同比增速分别为 27.89%、21.01%、

22.04%。公用事业和智慧交通领域需求稳健，分别实现营收 83.25、146.68 亿元，同比增
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速分别为 7.05%、4.40%。数字政府领域 2021 年前三季营收增长明显回暖，实现营收 410.17

亿元，同比增长 36.73%。 

图 11：分细分领域 1-9 月数字政府与智慧城市板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

数字政府与智慧城市板块整体研发费用实现较快增长，其中公用事业、数字政府、

安防监控细分板块今年前三季度研发费用增速领先。2021 年 1-9 月，数字政府与智慧城

市板块研发费用合计 183.68 亿元，同比增长 23.17%，近两年同期的复合增长率为 17.34%；

研发费用率为 9.75%，较 2019 年同期提高 1.26 个百分点。细分板块中，前三季度安防监

控板块研发费用为 88.74 亿元，同比增长 22.99%；公用事业板块研发费用为 13.91 亿元，

同比增长 29.34%；数字政府板块研发费用为 36.31 亿元，同比增长 27.03%；智慧城市板

块研发费用为 13.54 亿元，同比增长 19.52%；智慧交通板块研发费用为 13.97 亿元，同

比增长 21.03%；智慧医疗板块研发费用为 17.22 亿元，同比增长 16.61%。 

图 12：分细分领域 1-9 月板块研发费用情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 
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我们认为，数字政府与智慧城市板块业绩变化的原因如下：（1）受疫情等因素影响，

应急响应能力受到重视，安防监控、智慧城市、智慧医疗领域作为应急管理的重要支撑，

短期需求较为迫切；（2）目前底层数字基建的建设水平参差不齐，安防监控行业作为智

慧城市、智慧交通的支撑将优先获得发展，而数字政府作为整个“城市大脑”的“上层

建筑”受限于基础行业不足，暂时局限于电子政务领域，发展进度将落后于其他赛道。 

结合研发费用的变动情况，我们预计未来整个数字政府与智慧城市板块仍将保持相

对稳健的增长。其中，安防监控、智慧城市、智慧医疗三个赛道仍有望保持较快增长；

智慧交通、公用事业赛道的研发费用率提升相对较多，有望随着物联网、新能源等基础

设施的完善逐步加快进度；数字政府赛道公司仍将保持一段时间的不平衡发展，具有多

面能力的大型服务商有望取得较好业绩。 

表 1： 2021 年 1-9 月数字政府与智慧城市板块部分重点公司业绩情况 

证券代码  公司名称 所属赛道 
主营收入 

(亿元) 

营收  

同比增速  

近两年营收

复合增速 

归母净利润 

(亿元) 

净利润  

同比增速  

002415.SZ 海康威视 安防监控 556.29 32.38% 18.17% 109.66 29.94% 

002373.SZ 千方科技 智慧交通 67.52 15.61% 8.90% 5.55 -24.61% 

300253.SZ 卫宁健康 智慧医疗 17.63 28.56% 21.32% 2.60 27.71% 

600728.SH 佳都科技 智慧城市 39.50 36.29% 27.80% 2.13 267.72% 

002368.SZ 太极股份 数字政府 70.03 48.22% 23.60% 0.86 10.23% 

300682.SZ 朗新科技 公用事业 21.82 52.04% 30.36% 1.85 36.05% 

资料来源：Wind，财信证券 

2.2 制造强国引领传统产业升级，产业赋能需求有力释放 

产业赋能板块以赋能其它重要经济产业为主线，主要受益于各产业对效率提升的需

求，主要包括金融科技（如恒生电子）、智能制造（如宝信软件）、智能建造（如广联达）、

智能汽车（如中科创达）、其它产业 IT（如石基信息）。 

产业赋能板块受疫情影响较小，采掘、机械、汽车等传统产业的转型升级推动整个

板块实现快速增长。同时，为了防范核心技术“卡脖子”，工业软件等赋能工具的国产化

率持续提升，进一步推动板块增长。值得注意的是，产业赋能板块研发费用增长速度普

遍较快，预计随着规模效应逐渐显现，整个板块的盈利能力有望提升。 

2021 年 1-9 月，产业赋能板块实现营业收入合计 1224.22 亿元，同比增长 20.69%，

相对2019年同期的复合增长率为14.13%；实现归母净利润107.71亿元，同比增长23.12%，

两年复合增速为 11.29%；实现扣非净利润合计 82.90 亿元，同比增长 24.88%，两年复合

增速为 5.37%。 
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图 13：1-9 月产业赋能板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

主要细分领域中，智能制造、智能汽车营收增速较为强势，金融科技、智能建造及

其他产业 IT 稳健增长。其中，智能制造赛道整体营收和归母净利润增速领跑全赛道，1-9

月实现营收合计 133.48 亿元，同比增长 35.80%，近两年复合增速达 26.59%；实现归母

净利润合计 24.02 亿元，同比增长 44.09%，近两年复合增速约为 44.46%。智能汽车赛道

增长较为强韧，实现营收合计 200.99 亿元，同比增长 30.87%，近两年复合增速达 19.74%；

实现归母净利润合计 14.33 亿元，同比增长 33.98%，近两年复合增速为 31.66%。 

图 14：分细分领域 1-9 月产业赋能板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

产业赋能板块整体研发费用实现较快增长，研发费用率进一步提高，强势细分板块

保持研发费用增速基本赶上营收增速。2021 年 1-9 月，产业赋能板块研发费用合计 150.08

亿元，同比增长 24.59%，近两年同期的复合增长率为 16.18%；研发费用率为 12.26%，

较 2019 年同期提高 0.43 个百分点。细分板块中，智能制造、智能汽车研发费用增长迅猛，

1-9 月研发费用规模分别达到 14.36、31.57 亿元，同比增速分别为 32.58%、28.16%；金
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融科技、智能建造板块稍慢，研发费用规模分别达 70.79、10.14 亿元，同比增速分别为

23.75%、24.69%。 

图 15：分细分领域 1-9 月产业赋能板块研发费用情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

产业赋能板块业绩较为强势的主要原因如下：（1）在制造强国等政策指引下，传统

产业内生的升级需求加速释放，产业积淀的数据资产的价值逐步得到认知，工业软件、

工业互联网等产品和服务的渗透率和国产化率逐渐提高；（2）全球汽车业表现出电子化、

网联化、智能化的趋势，汽车业的产业革命对智能汽车领域公司产生强劲持久的推动作

用，但受到芯片等上游的限制，部分需求无法有效释放；（3）尽管金融业对稳定性的要

求较高，但在数字货币、智能风控等多种需求的推动下，体量巨大的金融业仍表现出较

强的升级需求，较大的体量保障板块整体业绩增速。 

结合产业政策和下游需求，提高传统产业附加值这一需求有望在较长时间内持续作

为社会重点需求之一。因此，我们预计智能制造、智能汽车、金融科技领域将持续展现

出较快增速，目前暂时承压的建造、酒店等多个下游领域将随经济环境的改善释放相关

需求，产业赋能板块有望在未来一段时间内坐稳计算机板块增长主力的地位。此外，由

于各主要细分板块研发费用增长速度均较高，在业务规模进一步扩大后，规模效应将推

动利润释放。 

表 2： 2021 年 1-9 月产业赋能板块部分重点公司业绩情况 

证券代码  公司名称 所属赛道 
主营收入 

(亿元) 

营收  

同比增速  

近两年营收

复合增速 

归母净利润 

(亿元) 

净利润  

同比增速  

600570.SH 恒生电子 金融科技 31.21 33.48% 16.56% 6.84 60.79% 

300496.SZ 中科创达 智能汽车 26.72 49.52% 44.82% 4.50 54.24% 

002920.SZ 德赛西威 智能汽车 63.03 46.65% 33.33% 4.91 54.35% 

600845.SH 宝信软件 智能制造 74.05 29.81% 28.00% 14.15 46.18% 

688188.SH 柏楚电子 智能制造 7.06 83.30% 59.38% 4.62 66.96% 

002410.SZ 广联达  智能建造 35.56  39.74% 27.63% 4.75 106.88% 

资料来源：Wind，财信证券 
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2.3 通用产品与服务稳健增长，奠定产业数字化基础 

通用产品与服务类主要涵盖不明显区分下游行业的通用型技术或产品，包括信息安

全（如奇安信）、通用软件（如金山办公）、硬件外设（如浪潮信息、中国长城）、音视频

技术（如当虹科技）、网络及通讯技术（如网宿科技）、人工智能（如科大讯飞）及其他

多个细分领域。 

目前体量最大的三大细分板块分别是硬件外设、通用软件、信息安全三大类，三大

细分板块均受益于信创和各行业数字化推进，整体实现稳健增长。2021 年 1-9 月，通用

产品与服务类上市公司实现营业收入合计 2252.24 亿元，同比增长 16.10%，近两年同期

的复合增长率为 10.91%；实现归母净利润 61.99 亿元，同比减少 17.24%，近两年同期的

复合增长率为-31.34%；板块研发费用合计 255.07 亿元，同比增长 24.95%，近两年同期

的复合增长率为 17.61%。 

图 16：1-9 月通用产品与服务板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

细分板块中，通用软件主要包括金山办公、用友网络、泛微网络等通用型软件产品

公司，2021 年 1-9 月共实现营业收入 163.46 亿元，同比增长 24.13%，近两年同期复合增

速为 11.92%。板块同期研发费用为 34.86 亿元，同比增长 30.90%，近两年同期复合增速

为 16.44%。 

硬件外设板块包括服务器、计算机硬件等领域，1-9 月共实现营收 1387.08 亿元，同

比增长 13.64%，近两年同期复合增速为 11.76%。板块同期费用研发为 80.71 亿元，同比

增长 30.90%，近两年同期复合增速为 16.44%。 

信息安全板块 1-9 月共实现营收 284.34 亿元，同比增长 23.89%，近两年同期复合增

速为 10.24%。板块同期研发费用为 84.18 亿元，同比增长 35.17%，近两年同期复合增速

为 25.18%。 
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其他通用类板块 1-9 月共同实现营收 417.36 亿元，同比增长约 16.55%，近两年同期

复合增速约为 8.28%。 

图 17：分细分领域 1-9 月通用产品与服务板块营收情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，财信证券 

从数字化转型的实施顺序上看，OA、ERP 等软件产品、超高清视频等技术服务，以

及服务器等硬件设备是实施数字化转型的先决条件。通用产品与服务板块可视为其他计

算机板块的上游，在本轮数字经济建设中有望迎来景气度持续上行。同时，国产化大背

景下的信创招标推动了通用软件、硬件外设等板块的短期提速，总和成长能力值得期待 

表 3： 2021 年 1-9 月通用产品与服务板块部分重点公司业绩情况 

证券代码  公司名称 所属赛道 
主营收入 

(亿元) 

营收  

同比增速  

近两年营收

复合增速 

归母净利润 

(亿元) 

净利润  

同比增速  

688111.SH 金山办公  通用软件 23.72 57.82% 50.88% 8.48 42.44% 

000066.SZ 中国长城 硬件外设  118.71 59.13% 28.85% 1.03 163.23% 

000977.SZ 浪潮信息 硬件外设  462.47 1.64% 9.99% 13.51 114.98% 

688561.SH 奇安信  信息安全  26.74 43.02% 36.57% -11.57 -14.85% 

300454.SZ 深信服  信息安全 43.76 34.88% 25.21% -1.33 -291.35% 

688039.SH 当虹科技 音视频  1.92 24.21% 27.29% 0.13 -35.18% 

300017.SZ 网宿科技 网络与通讯 32.50 -27.04% -15.67% 1.41 -32.12% 

300682.SZ 科大讯飞 人工智能  108.68 49.20% 28.58% 7.29 31.49% 

资料来源：Wind，财信证券 

 

3 投资观点 

今年 1-9 月，计算机板块业绩表现出营收迅速回暖但净利润恢复较慢的现象，以扣

非净利润来考量，板块扣非净利润总和仅与 2019 年同期持平，同时大型公司的营收和净

利润的综合表现优于中小公司。净利润承压的主要原因在毛利率下滑和研发费用快速上
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涨两个方面，其中毛利率的压力或来自于由上游缺芯导致的硬件成本上行、项目交付延

期，以及可能因交付能力下降导致的中小型公司议价能力的下滑等因素；研发费用的上

涨则可能是由于从业人员的扩张，支付给职工以及为职工支付的现金近两年同期复合增

速约 17%，明显高于营收约 11%的复合增速。而大型公司与中小公司分化的主要原因是，

一方面是在宏观经济下行的压力下，大型公司能够凭借资质和品牌力以相对较低的边际

成本和费用获取订单；另一方面是导致供应紧张，行业备货竞争激烈，大型公司能依靠

体量优势保障货源，而中小公司的毛利率受到侵蚀。我们认为，一方面缺芯现象是暂时

的，行业毛利率的压力将逐步减轻，不会影响板块长期盈利能力；另一方面，如果是人

员扩张导致的研发费用上涨，表明板块内上市公司对在手订单和业务扩张有较大信心，

同时作为技术驱动型行业，研发费用的加码有利于板块公司的长期发展。 

计算机行业本质职能是数据处理，如果按产品所处理数据的规模来划分，则可以将

分为“终端级”、“集成级”、“平台级”三个级主要级别以及其他技术支持公司。其中，“终

端级”聚焦于处理单个或少量终端的数据，呈现出个体化的特点，主要包含大多数应用

软件、计算机硬件、服务器等子行业，代表性公司如金山办公、中望软件、浪潮信息。“集

成级”聚焦于帮助政府机关或企业这种组织型客户集成系统，用于处理组织整体或某一

类事务的数据，呈现出多终端或多用户的特点，包含 MES、ERP、CRM、电子病历系统、

智能公路调度中心、银行核心系统等诸多产品或项目，代表性公司如用友网络、卫宁健

康、高伟达。“平台级”产品则面向多个跨行业、跨领域的组织型客户，涵盖工业互联网、

城市大脑、大型电商等领域，代表性公司如宝信软件、东方国信、上海钢联。 

结合细分板块的增长数据，不难发现整个计算机行业的增长重心正在由 2018-2020

年间快速成长的通用软件、硬件外设等“终端-集成级”技术，逐步向智慧城市、智能制

造、智能汽车等“集成-平台级”技术转移。尽管这种转移趋势仍需假以时日来验证，但

在数据是一种生产资料、数据总量持续膨胀、数据价值与数据体量基本呈正相关关系的

共识下，“从终端到平台”俨然符合计算机行业不断提升价值的内生需求。随着各种携带

传感器的智能终端日渐完善，数据价值的增长将驱动计算机行业中“集成级”、“平台级”

产品或项目升级迭代，并加速转化为实际需求，而“终端级”产品则将逐步成为一种基

建类或消费类的需求稳定存在。 

综上所述，我们建议在本轮数字经济建设中，关注在“终端级”赛道中占据龙头地

位、在“集成级”赛道具有稀缺性、在“平台级”赛道拥有制定标准能力和具有行业资

质壁垒的公司，如宝信软件、广联达、海康威视、金山办公、科大讯飞、奇安信、中科

创达等。 

 

4 风险提示 

技术发展不及预期；上游供应不及预期；宏观经济不景气。 
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