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短期业绩与长期政策导向》 2021-10-14  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宝信软件 1.13 58.66 1.19 55.71 1.57 42.22 推荐  

广联达  0.28 228.14 0.56 114.07 0.83 76.96 推荐  

海康威视 1.43 33.95 1.83 26.58 2.27 21.43 推荐  

金山办公 1.90 142.55 2.55 106.21 3.40 79.66 推荐  

科大讯飞 0.61 88.52 0.79 68.35 1.07 50.47 推荐  

奇安信  -0.49 -190.20 -0.36 -259.94 0.34 275.24 推荐  

中科创达 1.05 149.49 1.64 95.71 2.46 63.80 推荐  
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 11 月 1 日 -11 月 30 日，申万计算机指数上涨 7.60%，行业排名第 5。

上证综指上涨 0.47%，沪深 300 指数下跌 1.56%，创业板指上涨 4.33%，

申万计算机指数上涨 7.60%，领先上证综指 7.13 个百分点，领先沪深

300 指数 9.16 个百分点，在申万一级行业中排名第 5 位。 

 整体法估值处于历史后 41%分位，中位数估值处于历史前 45%分位。

至 2021 年 11 月 30 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为

52.49 倍，位于历史前 44.76%分位；中位数估值（TTM）为 53.03 倍，

位于历史后 41.36%分位。计算机板块相对沪深 300 指数的估值（中位

数）为 2.19 倍，较上月的 2.04 倍有所提高，高于历史中位数 1.79 倍。 

 2021 年 1-10 月，我国软件业收入保持平稳发展，人均薪酬增速恢复。

1-10 月我国软件业收入保持较快增长，利润总额增速有所放缓，从业

人数规模稳步增加，工资总额提升较多，人均薪酬增速恢复。各细分

领域维持较快增速，工业软件、云计算与大数据、电子商务等领域景

气度良好。中部地区实现较快增长，主要软件大省保持两位数增长。 

 投资观点。工信部推出了《“十四五”信息化和工业化深度融合发展

规划》等三大重要规划，进一步明确了发展数字经济、通过数字化推

动制造强国的目标。受益于不断推出的法规与政策指引，板块中数字

基建领域相关赛道表现出较高市场关注度，这种法规政策上的刺激将

持续促进行业景气度的释放。工信部软件业行业数据中显示 1-10 月软

件业从业平均人数创新高达 811 万人，初步验证了我们此前在三季报

综述中提出的计算机行业正在扩张的观点。“十四五”期间计算机行

业有望保持扩张态势，以数字基建为基础持续向上搭建数字经济平台，

以生产力工具的形式助力制造强国。因此我们建议关注具有技术优势、

平台优势同时拥有较强赋能属性的公司，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。维持行业“同步大

市”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期，政策不及预期，国际争端加剧风险。 
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1 市场表现回顾 

本月（11 月 1 日-11 月 30 日）市场，上证综指上涨 0.47%，沪深 300 指数下跌 1.56%，

创业板指上涨 4.33%，申万计算机指数上涨 7.60%，领先上证综指 7.13 个百分点，领先

沪深 300 指数 9.16 个百分点，在申万一级行业中排名第 5 位。 

图 1： 11 月 1 日-11 月 30 日申万一级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：wind，财信证券 

本月（11 月 1 日-11 月 30 日）申万计算机三级子行业指数均有所上涨，其中 IT 服务

指数上涨 9.40%，软件开发指数上涨 5.35%，计算机设备指数上涨 10.21%。 

图 2： 11 月 1 日-11 月 30 日申万计算机三级子行业涨跌幅榜（%） 

 

资料来源：wind，财信证券 
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个股方面，除*ST 及终止上市的股票外，本月 A 股申万计算机行业 282 只股票中 263

只上涨，19 只下跌，个股涨幅中位数为 12.56%。剔除本月新上市的股票后，涨幅前五的

股票分别为佳创视讯、左江科技、云涌科技、万集科技和启明信息。跌幅前五名的股票

为广联达、优刻得、金山办公、恒生电子和诚迈科技。 

表 1： 11 月 1 日-11 月 30 日计算机行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨跌幅(%) 关注点  股票名称 涨跌幅(%) 关注点  

佳创视讯 108.27 虚拟现实 广联达 -14.27 建筑信息化 

左江科技 59.01 信息安全 优刻得-W -10.27 云计算  

云涌科技 55.04 工业互联网 金山办公 -8.28 信创  

万集科技 44.93 智慧交通 恒生电子 -7.29 金融科技 

启明信息 44.76 智能网联汽车 诚迈科技 -7.00 信创  

资料来源：wind，财信证券 

本月（11 月 1 日-11 月 30 日）申万计算机板块新上市公司 3 家：天亿马、新点软件、

鸥玛软件。 

表 2： 11 月 1 日-11 月 30 日计算机行业新股  

股票代码  股票名称  关注点  

301178.SZ 天亿马  智慧城市 

688232.SH 新点软件 智慧城市 

301185.SZ 鸥玛软件 考试测评 

资料来源：wind，财信证券 

板块估值方面，至 2021 年 11 月 30 日，计算机板块（申万）整体法估值（TTM）为

52.49 倍，位于历史前 44.76%分位；中位数估值（TTM）为 53.03 倍，位于历史后 41.36%

分位。计算机板块相对沪深 300 指数的估值（中位数）为 2.19 倍，较上月的 2.04 倍有所

提高，高于历史中位数 1.79 倍。 

图 3：行业估值（中位数法，剔除负值）   图 4：行业相对估值（中位数法，剔除负值） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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2 国内软件行业发展趋势 

2021 年 1-10 月，我国软件业保持平稳发展，软件业务收入保持较快增长，利润总额

增速有所放缓，从业人数规模稳步增加，工资总额提升较多，人均薪酬增速恢复。各细

分领域维持较快增速，云计算、大数据服务、电子商务、集成电路设计等领域景气度良

好。中部地区实现较快增长，主要软件大省保持两位数增长。 

我国软件业保持平稳发展，软件业务收入保持较快增长，利润总额增速有所放缓，

从业人数规模稳步增加，人均薪酬增速恢复。2021 年 1-10 月，我国软件业实现软件业务

收入 76814 亿元，同比增长 19.2%，近两年复合增长率为 15.4%；实现利润总额 9218 亿

元，同比增长 9.1%，近两年复合增长率为 8.2%；实现出口 417 亿美元，同比增长 11.2%；

我国软件业从业平均人数为811万人，同比增长7.4%，从业人员工资总额同比增长12.5%，

以此计算从业人员人均工资同比增长约 4.7%，较 1-9 月同比增速提高约 1.9 个百分点。 

图 5：软件行业收入及其增速   图 6：软件产品收入及其增速  

 

 

 

资料来源：ifind，工信部，财信证券  资料来源：ifind，工信部，财信证券 

工业软件、云计算与大数据服务、电子商务、信息安全、集成电路设计等领域均维

持较高景气度。2021 年 1-10 月，软件产品完成收入 19825 亿元，同比增长 15.0%，占全

行业收入的比重为 25.8%。其中，工业软件产品实现收入 1902 亿元，同比增长 20.9%。

信息技术服务实现收入 48860 亿元，同比增长 22.7%，在全行业收入中占比为 63.6%。其

中，云计算、大数据服务共实现收入 6327 亿元，同比增长 21.6%；电子商务平台技术服

务收入 7249 亿元，同比增长 33.1%；集成电路设计收入 1800 亿元，同比增长 21.8%。信

息安全产品和服务共实现收入 1487 亿元，同比增长 20.3%。嵌入式系统软件实现收入 6642

亿元，同比增长 7.9%。 

从地区看，中部地区实现较快增长，主要软件大省表现稳定。2021 年 1-10 月，东部

地区实现软件业务收入 61873 亿元，同比增长 19.4%；中部地区实现软件业务收入 3636

亿元，同比增长 21.4%；西部地区实现软件业务收入 9177 亿元，同比增长 18.4%；东北

地区完成软件业务收入 2128 亿元，同比增长 12.1%。从省份来看，1-10 月软件业务收入
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前 5 名的省份为北京（15426 亿元）、广东（13143 亿元）、江苏（10004 亿元）、上海（6486

亿元）和浙江（6479 亿元），分别同比增长 25.5%、16.8%、15.8%、23.6%和 15.0%，合

计收入 51538 亿元，占全国比重为 67.1%，占比较上年同期提高 1.3 个百分点。 

图 7： 2021 年 1-10 月软件产业分类收入占比  图 8： 2021 年 1-10 月软件业分区域增长情况  

 

 

 

资料来源：工信部，财信证券  资料来源：工信部，财信证券 

 

3 投资观点 

本月计算机板块走势较为强劲，主要细分板块均显示出回升态势。本月指数从此前

低迷中有所恢复，部分三季报业绩受挫但赛道景气度保持良好的个股出现明显回暖，龙

头个股相对较弱，个股涨跌幅中位数超过 12%。受此影响，板块中位数估值历史分位数

较上月回升近 12%，至历史后 41%分位附近，整体法估值回升幅度稍弱，但也上行至历

史前 45%分位附近，今年年初以来整体法估值相对中位数估值的溢价被消除，板块内龙

头效应减弱。从全球市场来看，谷歌、微软、英伟达等科技龙头基本维持在高位，多家

巨头在月内创下历史新高，但月末表现有所减弱。 

工信部在本月末推出了《“十四五”信息化和工业化深度融合发展规划》、《“十四五”

软件和信息技术服务业发展规划》、《“十四五”大数据产业发展规划》三大重要规划，对

“十四五”期间的信息化发展提出多项任务，进一步明确了发展数字经济、通过数字化

推动制造强国的目标。受益于不断推出的法规与政策指引，板块中数字基建领域相关赛

道表现出较高市场关注度，这种法规政策上的刺激将持续促进行业景气度的释放。工信

部在软件业行业数据中提到，1-10 月软件业从业平均人数创历史新高达 811 万人，较 1-9

月增长 15 万人，薪酬总额同比增速也达到 12.5%，初步验证了我们此前在三季报综述中

提出的计算机行业正在扩张的观点。结合市场表现来看，本月智慧交通、网络安全等数

字基建类行业较为强势，它们本月的估值修复一定程度上反映了这些细分行业的业绩稳

健增长或改善的预期，又由于其订单需求与人员扩张的相关性较强，这与计算机行业整

体的扩张趋势相匹配。因此我们认为，“十四五”期间计算机行业有望保持扩张态势，以

数字基建为基础持续向上搭建数字经济平台，以生产力工具的形式助力制造强国。因此
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我们建议关注具有技术优势、平台优势同时拥有较强赋能属性的公司，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。维持行业“同步大市”评

级。 

 

4 行业重大资讯 

4.1 工信部印发《“十四五”软件和信息技术服务业发展规划》、《十四五”信

息化和工业化深度融合发展规划》、《“十四五”大数据产业发展规划》 

11 月 30 日，工信部正式印发了《“十四五”软件和信息技术服务业发展规划》、《十

四五”信息化和工业化深度融合发展规划》、《“十四五”大数据产业发展规划》。 

其中，《“十四五”软件和信息技术服务业发展规划》总共包括五个部分，设置了“585”

任务措施，即 5 个主要任务、8 个专项行动、5 个保障措施。同时还提出“四新”发展目

标，到 2025 年：产业基础实现新提升；产业链达到新水平；生态培育获得新发展；产业

发展取得新成效。 

《十四五”信息化和工业化深度融合发展规划》明确了“十四五”两化深度融合发

展目标。到 2025 年，信息化和工业化在更广范围、更深程度、更高水平上实现融合发展，

新一代信息技术向制造业各领域加速渗透，制造业数字化转型步伐明显加快，全国两化

融合发展指数达到 105，企业经营管理数字化普及率达 80%，数字化研发设计工具普及

率达 85%，关键工序数控化率达 68%，工业互联网平台普及率达 45%。 

《“十四五”大数据产业发展规划》总体分为 5 章，具体内容可以概括为“3 个 6”，

即 6 项重点任务、6 个专项行动、6 项保障措施。其中，6 项重点任务包括加快培育数据

要素市场、发挥大数据特性优势、夯实产业发展基础、构建稳定高效产业链、打造繁荣

有序产业生态、筑牢数据安全保障防线。 

4.2 国家网信办就《网络数据安全管理条例（征求意见稿）》公开征求意见 

36 氪 11 月 14 日报道，国家互联网信息办公室发布关于《网络数据安全管理条例（征

求意见稿）》公开征求意见的通知。意见稿提出，国家建立数据分类分级保护制度。国家

推动公共数据开放、共享，促进数据开发利用，并依法对公共数据实施监督管理。国家

建立健全数据交易管理制度，明确数据交易机构设立、运行标准，规范数据流通交易行

为，确保数据依法有序流通。大型互联网平台运营者在境外设立总部或者运营中心、研

发中心，应当向国家网信部门和主管部门报告。 
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4.3 AMD 公布首款基于 ZEN 4 架构 EPYC 处理器 

IT 之家 11 月 9 日消息，AMD 在今日凌晨的发布会上正式对外公开了新一代的 Zen 4

架构，并公布了首款使用 Zen 4 架构的企业级处理器。AMD 在发布会中展示了 ZEN 4 架

构的预计发展图表，可以看到首款基于 ZEN 4 架构的处理器是开发代号“Genoa”的 EPYC

霄龙处理器，该处理器针对服务器和重型计算任务环境设计。AMD 还发布了一款专为云

计算设计的处理器“Bergamo”，该处理器隶属 EPYC 霄龙处理器，采用 ZEN 4c 架构（c

代表 cloud），该架构更加强调核心密度。AMD 承诺在“Bergamo”单个处理器中可容纳

128 个核心，该设计提供了和 ZEN 4 架构类似的功能，但着重优化了缓存和功耗，用来

提高核心数目并提供尽可能多的线程数，AMD 表示“Bergamo”的正式发布时间要等到

2023 年上半年。 

4.4 福布斯发布“2021 福布斯中国工业互联网系列评选” 

新浪财经报道，11 月 11 日，福布斯中国发布“2021 福布斯中国工业互联网系列评

选”。在“2021 年度中国十大工业互联网企业”评选中，三一重工孵化的树根互联、中控

技术孵化的浙江兰卓、海尔孵化的海尔卡奥斯位列前三，徐工信息、宝信软件、百度智

能云、浪潮云、航天云网、美云智数、忽米网入围前十。福布斯中国表示，本次评选中

参考四大维度能力进行打分点评，其中，“商业落地能力”（25%）包含设备连接数、用

户数、服务企业情况等指标；“研发创新能力”（20%）包含企业在工业互联网领域的研

发投入、技术创新投入情况等指标；“应用实现能力”（35%）包含解决方案开发与应用

情况、项目参与情况；“可持续发展潜力”（20%）包含经营规模、盈利能力、业绩目标、

竞争优势等指标。 

4.5 高通宣布向宝马供应自动驾驶芯片 

腾讯网报道，11 月 16 日晚的 2021 投资者大会上，全球手机芯片巨头高通宣布与宝

马集团达成合作，宝马汽车将在其下一代辅助驾驶和自动驾驶系统中使用高通芯片。高

通未来会将最新的驾驶辅助技术与自动驾驶 Snapdragon Ride 平台引入宝马集团下一代先

进驾驶辅助系统（ADAS）和自动驾驶（AD）平台。宝马下一代自动驾驶软件栈将基于

Snapdragon Ride 视觉系统级芯片（SoC）、视觉感知以及由高通车对云服务平台管理的

ADAS 中央计算 SoC 控制器而打造。宝马方面透露了更为具体的合作内容。根据协议，

宝马将使用高通专门定制的计算机视觉处理芯片来分析来自前、后和环视摄像头的数据。

宝马还将使用高通的中央计算芯片和另一组高通的芯片，实现汽车与云计算中心之间的

数据交换。 

4.6 蚂蚁集团与国金测评共建“数据安全与隐私计算联合实验室” 

据 36 氪 11 月 19 日报道，蚂蚁集团和深圳国家金融科技测评中心签署成立“数据安
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全与隐私计算”联合实验室。双方将在个人信息保护、企业数据安全治理、隐私计算技

术及其应用领域进行技术标准和测评标准的研究合作。此次蚂蚁集团和国金测评合作成

立联合实验室，将在数据安全与隐私计算相关技术测评、标准制定、课题研究、联盟共

建方面开展合作。为该领域金融行业及国家标准的制定提供支持，共同推动数据安全和

隐私计算技术应用落地和产业健康发展。 

4.7 北京正式推出自动驾驶出行服务商业化试点 

据 36 氪报道，11 月 25 日，北京正式推出自动驾驶出行服务商业化试点，并向技术

水平和实力达到认证的企业发放许可，获准开启 RoboTaxi 付费运营。到相关区域内的用

户，可以在超过 700 个站点，打到自动驾驶的乘用车。本次率先拿到许可的公司为百度

与小马智行，据介绍这两家公司通过审核的原因主要是 1）自动驾驶技术水平经过验证，

在公开道路上完成 30 万公里的道路测试和 20 万公里的载人示范应用，同时载客规模达

到了 3 万人次；2）从企业宣传管理政策、支付和钱包管理、网络数据安全、服务监督等

方面均符合监管。本次试点不仅能够进一步为其他城市推动自动驾驶技术落地应用和商

业化探索带来借鉴意义，还能让产品质量和运营能力真正得到用户检验。 

 

5 风险提示 

技术发展不及预期；行业需求不及预期；政策不及预期。 
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