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投资要点： 

 通过计算机子行业进行梳理，我们注意到： 

（1）密码、自动驾驶、工业软件是前三季度 3 大景气度最高的子

行业，实现了收入和净利润较好的增长趋势。 

（2）前 3 季度收入增速较上半年提升的子行业包括：自动驾驶、

银行信息化、地理信息化。 

（3）医疗信息化行业是 2022 年前三季度唯一收入负增长的子行

业 

（4）前 3 季度净利润增速较上半年提升的子行业包括：自动驾

驶、地理信息、医疗信息化。 

（5）3 季度人工智能是净利润增速下滑最明显的子行业。 

 由于计算机行业 4 季度是收入确认的旺季，对于全年的业绩影响

较大。在今年经济和疫情的不确定性因素下，这意味着行业内公

司要完成全年业绩的增长目标会存在较大的不确定性： 

（1）按照收入占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数据

中心 31%、自动驾驶 34%、工业软件 36%，占比最高的子行业分

别为密码 48%、网络安全 48%、地理信息 41%、人工智能

41%。 

（2）按照净利润占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数

据中心 20%、工业软件 29%、自动驾驶 42%，占比最高的子行业

分别为人工智能 223%、网络安全 178%、密码 89%。 

 通过用友网络的数据我们看到：2022Q3 小微企业客户增速下滑最

为明显，中型客户的增速也处于下滑过程中，政府和其他公共事

业客户是公司 2022 年受到影响最大的客户群体，而大型企业客户

保持了相对稳定性。从季节性因素来看，政府和大型企业的季节

性明显更强。 

 2022Q4 来看，以政府收入为主导的行业具有较大的不确定性，而

对标大中型企业的行业和公司或将具有更好的风险抵御能力，其

中自动驾驶、工业软件行业业绩确定性较高，值得重点关注。 

风险提示：国际局势的不确定性；通货膨胀下上游企业削减开支；地

方债务风险释放；疫情发展超预期。 
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1. 密码、自动驾驶、工业软件是前三季度 3 大高景气度子行业 

密码、自动驾驶、工业软件是前三季度 3 大景气度最高的子行业，实现了收入和净利润

较好的增长趋势。 

图 1：2022.1-9 重点子行业收入、净利润及其增速（亿元） 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

前 3 季度收入增速较半年报提升的子行业包括：自动驾驶、银行信息化、地理信息化。 

医疗信息化行业是 2022 年前三季度唯一收入负增长的子行业（由于数据中心行业龙头在

美股上市，目前还未公布 Q3 业绩情况，目前 A 股数据较为失真，暂不计入）。 

图 2：2022H1 vs 2022.1-9 子行业收入增速对比 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券（数据中心、ERP 因为披露公司数量差异较大，不具完全可比性） 

前 3 季度净利润增速较半年报提升的子行业包括：自动驾驶、地理信息、医疗信息化。 

3 季度人工智能是净利润增速下滑最明显的子行业。 
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图 3：2022H1 vs 2022.1-9 子行业净利润增速对比 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券（数据中心、ERP 因为披露公司数量差异较大，不具完全可比性） 

 

1.1. 密码：乘数字安全发展春风，步入高景气周期 

随着 2021 年《数据安全法》和《个人信息保护法》的颁布，密码厂商迎来了数字安全发

展春风，前 3 季度普遍保持了较高的景气度。 

表 1：密码厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

卫士通 20.6 26% 0.5 174% 34% 13.1 55% 0.1 124% 32% 7% 

信安世纪 3.1 21% 0.5 10% 73% 1.7 11% 0.3 -14% 74% 14% 

数字认证 5.7 13% 0.2 6% 57% 3.2 9% 0.0 20% 57% 0% 

格尔软件 4.7 62% -0.5 -122% 39% 3.0 67% -0.5 -93% 37% 26% 

三未信安 1.7 26% 0.3 75% 76% 0.9 25% 0.1 216% 75% 20% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.2. 工业软件：半数以上公司都保持业绩增长 

（1）收入：增速在 20%以上的公司从半年报的 4 家变为 5 家，3 家增速下滑的公司在

Q3 都出现了改善迹象； 

（2）净利润：增速在 20%以上的公司有 4 家，数量与半年报情况持平，3 家利润下滑的

公司。 
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表 2：工业软件厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

宝信软件 76.5 3% 15.3 8% 37% 49.6 2% 9.9 5% 36% 25% 

广联达 44.6 24% 6.4 34% 83% 27.7 27% 4.0 39% 85% 15% 

中控技术 42.2 45% 4.7 42% 36% 26.7 46% 3.1 48% 37% 24% 

柏楚电子 6.5 -8% 3.9 -16% 79% 4.1 -12% 2.5 -17% 79% 40% 

赛意信息 16.7 22% 1.5 15% 33% 10.3 18% 0.68 23% 32% 33% 

华大九天 4.8 40% 1.1 47% 89% 2.7 44% 0.4 103% 92% 38% 

容知日新 3.2 37% 0.45 44% 62% 2.1 46% 0.33 84% 61% 22% 

纬德信息 0.79 -4% 0.24 -33% 39% 0.45 -12% 0.18 -16% 41% -13% 

中望软件 3.5 -2% -0.19 -119% 99% 1.9 -6% -0.37 -175% 98% 43% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.3. 自动驾驶：德赛西威和中科创达保持高景气度 

伴随着新能源车的发展和自主车厂份额的提升，自动驾驶领域公司 Q3 业绩整体维持了高

景气度。其中中科创达、德赛西威继续维持收入和净利润的高增长，经纬恒润、均胜电子 Q3

业绩持续向好。 

表 3：ERP 厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

德赛西威 101.1 60% 6.9 41% 24% 64.1 57% 5.2 41% 24% 25% 

中科创达 38.5 44% 6.4 42% 41% 24.8 46% 3.9 42% 43% 15% 

全志科技 11.7 -26% 2.2 -43% 39% 8.3 -21% 2 -16% 41% 40% 

经纬恒润 27.0 29% 1.5 210% 29% 16.7 21% 1 266% 29% 24% 

均胜电子 357.4 5% 1.3 626% 12% 229.2 -3% -1.1 -139% 11% 38% 

四维图新 20.8 12% -0.6 -41% 56% 13.7 14% -0.35 37% 56% 8% 

诚迈科技 14.1 48% -1.1 -572% 20% 9.2 53% -0.84 -718% 20% 33% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.4. 信创：2022 年仅海光保持高景气度，后续将受益中美高科技领域脱钩趋势 

前 3 季度，信创行业只有海光保持了较高的景气度，其他公司和产业链环节受到了不同

程度的负面影响。 

由于 2022 年进入了信创小年，是政府信创试点收尾阶段，因而收入规模上出现了下滑。

2023 年来看，在地缘政治因素的进一步推动之下，国内信创工作的推行已经势在必行了，长

期发展值得期待。 
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表 4：厂商信创业务增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

海光信息 38.2 181% 6.5 424% 54% 25.3 343% 4.8 1241% 58% 16% 

飞腾      11.9 0% 2.5 -45%   

金山办公 6.5 -9%    4.2 -11%    49% 

麒麟软件      4.1 -20% 1.0 4%   

龙芯中科 4.8 -38% 0.73 -39% 49% 3.5 -38% 0.89 -2% 55% 27% 

景嘉微      2.0 -3%   48%  

人大金仓      1.2 - 0.09 -   

东方通      0.72 -40%   100% 28% 

统信软件      0.63 -73% -3.7 -293%   

金蝶天燕      0.32 -29% -0.05 -654%   

天融信       120%     

中孚信息           88% 

达梦数据           16% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.5. 地理信息：中科星图和航天宏图仍然维持高景气，两级分化明显  

前三季度，中科星图和航天宏图依然高景气；超图软件 Q3 收入重回增长势头，净利润由

亏转盈；四维图新 Q3 延续亏损势头；正元地信收入仍在下滑，亏损进一步加大。 

表 5：地理信息厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

航天宏图 13.9 72% 0.8 48% 50% 7.8 79% 0.09 52% 51% 55% 

中科星图 8.3 42% 0.7 30% 50% 4.5 36% 0.23 35% 49% 31% 

超图软件 10.0 -14% 0.6 -67% 57% 4.5 -28% -0.5 -189% 52% 8% 

正元地信 7.7 -18% -0.5 -28% 27% 5.8 -17% -0.18 19% 27% -14% 

四维图新 20.8 12% -0.6 -41% 56% 13.7 14% -0.35 37% 56% -4% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

  

 

1.6. ERP：收入增速稳健，头部公司转型投入较大 

同行对比来看，由于 3 季度多家港股 ERP 厂商不公布业绩，可选的标的相对有限。结合

半年年报的情况来看： 

（1）收入：2022 年总体来看，ERP 厂商中，除了明源云收入下滑以外，其他厂商的收
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入都保持了正增长，具有较好的稳定性。 

（2）净利润：由于主动在进行转型投入，两家头部 ERP 厂商 2022 年亏损较为严重。  

表 6：ERP 厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

汉得信息 22.3 9% 4.4 21788% 30% 14.6 9% 4.0 1156% 30% 8% 

赛意信息 16.7 22% 1.5 15% 33% 10.3 18% 0.68 23% 32% 33% 

远光软件 13.4 17% 1.5 3% 56% 9.0 19% 0.87 3% 58% -9% 

鼎捷软件 12.8 9% 0.5 -29% 63% 8.1 13% 0.34 0.8% 63% 10% 

浪潮国际*      21.8 64% 0.29 78% 29% 11% 

畅捷通*      3.4 56% -0.78 42% 61% 29% 

用友网络 56.0 13% -5.4 -525% 54% 35.4 11% -2.6 -219% 57% 16% 

金蝶国际*      22.4 17% -3.6 -44% 61% 9% 

明源云*      8.9 -10% -5.6 -440% 80% 24% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

上半年在 ERP 业务的整体增速方面，用友 19%的增速远超金蝶和明源云。 

图 4：2015-2022H1 三大厂商的 ERP 业务收入及增速对比（百万元） 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

而仅从 SaaS 子业务来看，上半年用友除了在整体规模优势明显以外，以 52.6%的增速

远超金蝶 36%和明源云 21%的增速水平。 
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图 5：2015-2022H1 三大厂商的 SaaS 业务收入及增速对比（百万元） 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.7. 银行信息化：利润普遍下滑 

（1）收入：宇信科技、长亮科技、南天信息依然保持了高增长，高伟达业务受负面影响

较大； 

（2）净利润：除高伟达以外，都能维持盈利，但是普遍利润下滑。 

表 7：银行信息化厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

润和软件 22.1 13% 1.2 7% 29% 14.8 16% 0.87 28% 28% 12% 

神州信息 71.8 1% 1.2 -39% 17% 44.4 -10% 1.2 -34% 18% 4% 

宇信科技 26.4 29% 1.1 -28% 28% 16.0 19% 1.2 -9% 32% 15% 

南天信息 53.4 57% 0.5 46% 12% 32.9 56% 0.1 41% 12% 12% 

天阳科技 13.5 8% 0.4 -69% 33% 9.0 15% 0.27 -64% 33% 17% 

长亮科技 10.6 36% 0.1 -68% 35% 6.8 38% 0.07 -20% 40% 16% 

高伟达 8.8 -47% -0.1 -107% 21% 6.0 -52% -0.09 -120% 19% 10% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

 

1.8. 网络安全：前三季度收入普遍增长，净利润普遍亏损  

（1）收入：前 3 季度行业内公司仅有迪普科技一家收入下滑，但是收入增速较上半年下

滑趋势明显。 

（2）净利润：前 3 季度仍然只有迪普科技一家实现盈利，但是Q3 有迪普科技、安博

通、山石网科、亚信安全、启明星辰 5 家实现盈利。 
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表 8：综合安全厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

迪普科技 6.1 -18% 0.68 -67% 67% 3.7 -15% 0.41 -61% 66% 5% 

安博通 2.5 25% -0.32 -196% 58% 1.4 24% -0.33 -480% 52% 57% 

山石网科 7.1 18% -0.39 -86% 74% 3.8 30% -0.77 21% 70% 34% 

亚信安全 10.3 5% -1.7 -310% 49% 5.9 22% -1.7 -2223% 49% 26% 

启明星辰 21.7 3% -2.5 -1154% 63% 12.1 0.2% -2.5 -133% 67% 22% 

绿盟科技 13.9 13% -2.5 -738% 61% 8.3 8% -2.2 -2661% 60% 30% 

天融信 14.6 5% -4.2 -350% 61% 8.8 25% -2.1 -13% 67% 17% 

安恒信息 10.4 20% -4.6 -70% 57% 5.3 16% -3.7 -109% 53% 33% 

深信服 47.5 8% -7 -426% 62% 28.2 9% -6.9 -419% 61% 18% 

奇安信 31.9 19% -11.3 3% 61% 19.7 35% -9.1 1% 57% 24% 

资料来源：上市公司公告，中原证券 

（3）Q4 来看，由于网络安全行业受到疫情影响较大，来自政府的收入和 4 季度收入占

比较高，全年业绩仍然存在较大的不确定性。其中，公司 2021 年 Q4 收入占比从历年 41%-

39%下滑到 36%，相对而言在网安公司中占比较低。上一年的低基数，对于 2022 年 Q4 来说

更容易创造较好的增长势头。 

 

1.9. 数据中心：秦淮数据独领风骚，收入、净利润均高速增长 

虽然有东数西算和数字化的政策加持，但是我们看到独立上市的数据中心企业（3 大运营

商也是数据中心的绝对主力，但是因为数据中心业务占比较小，我们这里不做列示）中，头部

企业还能保持比较好的增长水平，但是仅有秦淮数据保持了净利润的同步高增长。我们认为这

和公司重点布局在能源富裕地区的策略及公司较强的数据中心运营设计能力是紧密相关的。 

表 9：数据中心厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

宝信软件 76.5 3% 15.3 8% 37% 49.6 2% 9.9 5% 36% 25% 

光环新网 54.7 -8% 4.1 -40% 18% 36.0 -8% 3.3 -25% 19% -2% 

秦淮数据**      19.6 47% 2.9 138% 44% 34% 

奥飞数据 8.3 -11% 1.1 -10% 29% 5.5 -7% 0.7 1% 30% 11% 

数据港 10.9 28% 0.7 -28% 27% 7.1 30% 0.4 -32% 27% -12% 

首都在线 9.0 -1% -0.7 -504% 18% 5.9 1% -0.5 -457% 18% 17% 

世纪互联**      33.7 17% -2.9 -177% 21% 24% 

万国数据**      45.5 28% -7.5 -31% 21% 27% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（**为美股） 
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1.10. 医疗信息化：受到抗疫影响较为明显，Q4 情况或仍不明朗  

（1）收入：从前三季度来看，除了医疗信息化行业公司除嘉和美康仍然保持较好增速以

外，其他公司都因为疫情原因，增速上受到较为明显的负面影响。 

（2）净利润：利润下滑成为较为普遍的现象，同时公司之间的分化也越来越明显。 

Q4 来看，由于全国疫情的持续发酵，我们认为行业的整体状况仍然不明朗，对于按照终

验确认收入的公司来说，也有较大的验收困难。 

表 10：医疗信息化厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

创业慧康 11.4 -6% 1.7 -26% 55% 7.8 0% 1 -29% 53% 2% 

卫宁健康 18.7 6% 1.4 -46% 45% 11.0 7% 0.67 -40% 45% 18% 

久远银海 6.6 5% 1.3 3% 59% 4.2 5% 0.81 -5% 60% 20% 

和仁科技 3.0 -1% 0.2 -29% 45% 2.1 9% 0.19 1% 41% 14% 

麦迪科技 2.1 -6% 0.2 22% 71% 1.4 -6% 0.2 23% 71% 6% 

思创医惠 10.1 5% 0.0 -92% 37% 7.0 8% 0.05 -81% 36% -9% 

嘉和美康 4.6 19% 0.0 107% 50% 2.5 20% -0.26 5% 49% 18% 

易联众 3.0 -31% -1.8 -73% 50% 1.7 -32% -1.2 -59% 48% 7% 

万达信息 22.3 -12% -3.2 -971% 25% 11.3 -35% -2.2 -926% 30% -7% 

医渡科技*               17% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*为港股） 

 

1.11. 人工智能：Q3 有一定转弱迹象，将面临更多的不确定性 

作为一个盈利困难的行业，我们认为 AI 在当前市场环境下会面临更多的问题。同时，10

月美国出口新政中，对于中国 AI 领域的限制进一步收紧趋势明显，将不确定性进一步扩大。 

表 11：人工智能厂商 2022 年三季报增速对比（亿元） 

公司 

2022.1-9 2022H1 2021 

收入 
收入

增速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 收入 

收入增

速 
净利润 

净利润

增速 
毛利率 

员工增

速 

科大讯飞 126.6 16% 4.2 -42% 40% 80.2 27% 2.8 -34% 40% 30% 

虹软科技 3.9 -12% 0.5 -56% 89% 2.6 -13% 0.56 -35% 87% 2% 

海天瑞声 1.7 28% 0.2 -27% 63% 1.1 8% 0.19 -49% 66% 62% 

格灵深瞳 2.0 41% -0.2 81% 58% 1.2 62% -0.13 78% 62% 6% 

云从科技 4.6 -42% -5.9 -43% 35% 3.9 -14% -3.3 11% 34% -38% 

寒武纪 2.6 19% -9.4 -50% 58% 1.7 25% -6.2 -59% 55% 18% 

商汤*      14.2 -3% -31.6 15% 66% 30% 

资料来源：上市公司公告，中原证券（*为港股） 
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2. Q4 的季节性看子行业全年业绩完成难度 

由于计算机行业 4 季度是收入确认的旺季，对于全年的业绩影响较大。在今年经济和疫

情的不确定性因素下，这意味着行业内公司要完成全年业绩的增长目标会存在较大的不确定

性。 

按照收入占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数据中心 31%、自动驾驶 34%、

工业软件 36%，占比最高的子行业分别为密码 48%、网络安全 48%、地理信息 41%、人工智

能 41%。 

按照净利润占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数据中心 20%、工业软件

29%、自动驾驶 42%，占比最高的子行业分别为人工智能 223%、网络安全 178%、密码

89%。 

图 6：2021 年 4 季度不同子行业收入、净利润在全年占比情况 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券（去除了思创医惠和均胜电子） 

作为国内 ERP 企业龙头，用友网络客户覆盖度广，具有比较好的代表性。通过公司的数

据我们看到： 

（1）2022Q3 小微企业客户增速下滑最为明显，中型客户的增速也处于下滑过程中，政

府和其他公共事业客户是公司 2022 年受到影响最大的客户群体，而大型企业客户保持了相对

稳定性。 
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图 7：2022Q1-Q3 用友不同类型客户收入增速 

 

资料来源：用友网络公告，中原证券 

（2）从季节性因素来看，用友网络的客户中，政府与气筒公共组织 2021Q4 收入在全年

占比为 55%，大型企业客户占比 46%，中型、小型客户占比分别为 37%和 38%，显然政府和

大型企业的季节性明显更强。 

图 8：2022Q1-Q3 用友不同类型客户收入增速 

 

资料来源：用友网络公告，中原证券 

结合以上因素，我们认为 2022Q4 来看，以政府收入为主导的行业具有较大的不确定

性，而对标大中型企业的行业和公司或将具有更好的风险抵御能力，其中自动驾驶、工业软

件行业业绩确定性较高。 

 

3. 总结与投资建议 

通过计算机子行业进行梳理，我们注意到： 

（1）密码、自动驾驶、工业软件是前三季度 3 大景气度最高的子行业，实现了收入和净

利润较好的增长趋势。 

（2）前 3 季度收入增速较上半年提升的子行业包括：自动驾驶、银行信息化、地理信息
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化。 

（3）医疗信息化行业是 2022 年前三季度唯一收入负增长的子行业 

（4）前 3 季度净利润增速较上半年提升的子行业包括：自动驾驶、地理信息、医疗信息

化。 

（5）3 季度人工智能是净利润增速下滑最明显的子行业。 

通过用友网络的数据我们看到：2022Q3 小微企业客户增速下滑最为明显，中型客户的增

速也处于下滑过程中，政府和其他公共事业客户是公司 2022 年受到影响最大的客户群体，而

大型企业客户保持了相对稳定性。从季节性因素来看，政府和大型企业的季节性明显更强。 

2022Q4 来看，以政府收入为主导的行业具有较大的不确定性，而对标大中型企业的行业

和公司或将具有更好的风险抵御能力，其中自动驾驶、工业软件行业业绩确定性较高，值得

重点关注。 

 

4. 风险提示 

国际局势的不确定性；通货膨胀下上游企业削减开支；地方债务风险释放；疫情发展超预

期。 
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