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计算机
计算机行业当前处于什么周期位置？

投资要点：

 估值位置：内部出清收入主导，建议观察 PS维度，近十年 5%分位数

2024开年计算机领跌市场，估值跌入近十年 7%分位数以下水平。

截至 2024年 2月 2日，计算机（申万）累计下跌 26.65%，位居 31个
行业倒数第一名；分别跑输沪深 300、科创 50、创业板指 19.32pct /
5.69pct / 8.62pct。计算机（申万）PE（TTM）、PS（TTM）分别为 36.89
/ 2.50，处于近十年的 6.5% / 4.8%分位数。考虑到前期费用端控制业绩

风险逐步释放，企业经营开始逐步进入订单与收入提振阶段，我们建

议更关注 PS估值指标，目前 PS估值水平已经处于极低位置，预计伴

随需求端恢复，板块将具有较强向上反弹动力。

 基本面位置：业绩承压尾声，人效见底有望回升，毛利端已初见端倪

前期计算机行业营收增速放缓，经营性现金流净额及净利润受损。

2023年前三季度计算机行业实现营收 8087亿元，同比微增 1.69%；实

现归母净利润 231 亿元，同比微降 1.68%；实现扣非归母净利润 133
亿元，同比下滑 30%；经营性现金流净流出 383亿元，同比减少 32%。

2022年，行业人均创收、毛利、创利分别下降 2.18% / 4.38% / 44.34%，

近 3年和 5年 CAGR均出现不同程度下滑。毛利率初见回升端倪，2023
前三季度计算机行业毛利率为 26.91%，同比增长 0.39pct。2022 年以

来，计算机行业有意识降本增效，管理效率开始回升，业绩承压已经

基本接近尾声，人效触底，目前行业毛利率开始出现拐点上行，行业

竞争情况好转，预期后续行业人效有望见底回升。

 2023年业绩：扭亏减亏超三成，领先各行业，基本面底部再次确认

截至 2024年 2月 4日，在申万 353家计算机上市公司中，共 219
家公司披露 2023 年业绩预告，披露率为 62%。具体来看，2023 年计

算机行业整体预增/扭亏/略增/续盈四者稳优率低于 A股整体 7.5pct，然
而，行业扭亏和减亏合计比例为 34.7%，高于 A股整体 9.1pct，表明业

绩具备较强劲的反转动能。从个股来看，2023年 17家公司归母净利润

均值预期翻倍，其中，新国都、辰安科技、中望软件、捷顺科技、卫

宁健康归母净利润均值预增增速排名前五；44家公司减亏和 32家公司

扭亏，其中，世纪瑞尔、光云科技、石基信息等 12家公司减亏超过 50%。

 机构持仓位置：超配比例近十年低位，23Q4加仓以经营稳定性为导向

2023Q1-Q4，计算机基金重仓比例分别为 7.9% / 7.5% / 5.8% /
5.5%，超配 2.9% / 2.7% / 1.0% / 0.7%。2023年计算机行业超配比例环

比收窄，且 23Q4超配已处近十年低位水平。就 23Q4机构加仓而言，

排名前五的公司分别是海康威视、宝信软件、金蝶国际、同花顺和用

友网络，有比较明显的业绩导向。减仓排名前五的公司分别是大华股

份、金山办公、紫光股份、德赛西威和科大讯飞。

 建议关注

当前计算机板块估值水平处于近十年低位，业绩承压尾声，竞争

格局开始优化，人效有望见底回升，基本面回升有望引领估值修复，

建议关注业绩持续向好、估值有望修复的复苏核心标的：金蝶国际、

泛微网络、海康威视、宝信软件、恒生电子、致远互联、用友网络、

金山办公、虹软科技、中科创达、博思软件、创业慧康、卫宁健康、

嘉和美康、启明星辰、广联达、中控技术、国能日新、中科软、京北

方、信安世纪等。

 风险提示

技术发展不及预期，市场系统性风险，业绩表现不达预期等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
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1 估值位置：内部出清收入主导，建议观察 PS维度，近十年 5%分

位数
2024年开年，受市场情绪负面影响，计算机板块领跌市场。2024年 1月 1日至

2024年 2 月 2 日，计算机（申万）累计下跌 26.65%，位居 31个行业倒数第一名；

分别跑输沪深 300、科创 50、创业板指 19.32pct / 5.69pct / 8.62pct。

图表 1：2024年开年计算机（申万）领跌市场

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：股价数据截至 2024年 2月 2日）

图表 2：计算机行业（申万）与沪深 300、创业板指、科创 50股价走势对比

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：股价数据截至 2024年 2月 2日）

估值处在近十年 7%分位数以下，估值性价比提升，具有向上弹性。截至 2024
年 2月 2日，计算机（申万）PE（TTM）、PS（TTM）分别为，36.89 / 2.50，处于近

十年的 6.5% / 4.8%。
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图表 3：计算机行业（申万）近十年 PE（TTM）走势

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：股价数据截至 2024年 2月 2日）

图表 4：计算机行业（申万）近十年 PS（TTM）走势

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：股价数据截至 2024年 2月 2日）

考虑到前期费用端控制业绩风险逐步释放，企业经营开始逐步进入订单与收入

提振阶段，我们建议更关注 PS 估值指标，目前 PS估值水平已经处于极低位置，预

计伴随需求端恢复，板块将具有较强向上反弹动力。

2 业绩承压尾声，人效见底有望回升，毛利端已初见端倪

2.1 营收低位增长，业绩端承压已接近尾声

从近些年来看，疫情后计算机行业盈利能力和经营性现金流受损，营收低位增

长。具体而言，计算机行业净利润和经营性现金流净额近 3年 CAGR均为负数，营

收增速放缓，2022年仅微增 1.45%。

图表 5：计算机行业（申万）近几年营收、净利润和经营性现金流表现

单位：亿元 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3年CAGR 5年CAGR
营业收入 7228.06 8757.97 9988.08 9856.90 11454.71 11620.62 5.18% 9.96%

yoy 21.17% 14.05% -1.31% 16.21% 1.45%
归母净利润 549.09 469.10 606.41 549.20 621.48 358.77 -16.05% -8.16%

yoy -14.57% 29.27% -9.43% 13.16% -42.27%
扣非归母净利润 408.56 350.37 419.00 399.56 457.79 252.91 -15.49% -9.15%

yoy -14.24% 19.59% -4.64% 14.57% -44.75%
经营性现金流净额 351.24 552.99 675.04 928.00 431.53 507.18 -9.09% 7.62%

yoy 57.44% 22.07% 37.47% -53.50% 17.53%

数据来源：iFind，华福证券研究所

华福证券
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步入 2023年，计算机行业整体仍在修复进程中，前三季度营收增速同比下滑，

利润端增速下滑幅度虽缩窄，然而业绩依旧承压。以申万一级分类为准（剔除 ST上

市公司，下同），计算机行业 2023年前三季度实现营收 8087亿元，同比微增 1.69%；

实现归母净利润 231亿元，同比微降 1.68%；实现扣非归母净利润 133亿元，同比下

滑 30%。分季度来看，2023Q1-Q3 营业收入分别同比变动-1.2% / 0.08% /5.68%；归

母净利润同比变动 50.98%/-14.54% / -3.96%；扣非归母净利润同比变动-131% / -14% /
-19%。

从经营性现金流来看，2023前三季度现金流净流出同比收窄，现金流状况有所

改善。具体看，2023前三季度经营性现金流净流出 383亿元，同比减少 32%。

我们认为，2023年 H1，宏观经济弱复苏，G端 IT支出不及预期以及 AI也未能

短期快速兑现，导致计算机行业的业绩面临压力。而在 2023H2，随着经济增速回升

和财政发力，同时开始推进成本费用控制，计算机行业有改善趋势。

图表 6：计算机行业（申万）营业收入及增速 图表 7：计算机行业（申万）扣非归母净利润及增速

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 8：计算机行业（申万）归母净利润及增速 图表 9：计算机（申万）经营性现金流净额及增速

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

2.2 费控见效，毛利端季度回升体现竞争形势好转

近几年，计算机行业加大研发投入，成本管控下，毛利率开始显现季度回升。

具体来看，近 3 年和近 5 年研发费用率分别增长 2.07pct / 8.53pct，近 3 年毛利率增

长 0.32pct。
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图表 10：计算机行业近些年费用率及毛利率情况

2017 2018 2019 2020 2021 2022 3年变动率 5年变动率

销售费用率 7.29% 7.14% 7.12% 7.20% 7.32% 7.73% 0.61pct 0.44pct
管理费用率 10.88% 5.05% 4.95% 4.99% 4.94% 5.12% 0.17pct -5.76pct
研发费用率 0.77% 6.61% 7.23% 8.14% 8.47% 9.30% 2.07pct 8.53pct
财务费用率 0.84% 0.62% 0.52% 0.63% 0.28% -0.06% -0.58pct -0.90pct

毛利率 27.12% 26.62% 26.62% 28.32% 27.56% 26.94% 0.32pct -0.18pct
数据来源：iFind，华福证券研究所

2023前三季度计算机行业毛利率为 26.91%，同比增长 0.39pct。

2023年前三季度计算机行业期间费用率同比略有抬升，2023Q1-Q3，销售费用

率和管理费用率环比下降。

创新之年，计算机行业研发投入加速提升，2023年前三季度研发费用率为 10.19%，

同比增长 0.52pct。

图表 11：2023年计算机行业（申万）毛利率回升

数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 12：计算机行业（申万）期间费用率情况 图表 13：计算机行业（申万）研发费用率情况

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

2.3 人员结构作为前置指标已体现优化，人效有望底部反弹

近些年，由于新兴技术快速迭代，计算机公司人员扩招导致人力成本持续增长。

从员工人数、应付职工薪酬、人均薪酬等多个维度来看，计算机行业人力成本迅速

增长。

2022年计算机行业有意识降本增效，进行人员和成本端控制。2022年行业员工

总数、应付职工薪酬等各项指标增速由两位数变为一位数，且人均应付职工薪酬增

速连续 5年下滑，并在 2022年转负。从人员结构上来讲，管理人员为行业重点降本
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对象。2022年，销售/ 管理/ 研发人员分别为 16.66 / 7.45 / 40.3万人，其中销售、研

发人员占比逐年提升，而管理人员 2022年同比减少 0.04%，近五年管理人员占比呈

下降趋势。

我们认为，技术为计算机行业的核心驱动力，优化人员结构，提高管理效率将

更多资源向核心技术倾斜已成行业共识。随着云计算、信创、AI等新兴技术相继涌

现，计算机公司加大研发投入、积极开发与推广新产品，因而研发与销售人员稳步

提升，相应通过减少管理人员主动提效。

图表 14：计算机（申万）近些年人力成本走高，短期增速放缓

2017 2018 2019 2020 2021 2022 3年CAGR 5年CAGR

员工总数（万人） 73.61 83.26 91.79 101.03 114.23 118.47 8.88% 9.99%

yoy 13.11% 10.24% 10.07% 13.07% 3.71%

应付职工薪酬（亿元） 197.26 256.60 304.40 358.01 416.89 426.55 11.90% 16.68%

yoy 30.08% 18.63% 17.61% 16.45% 2.32%

人均薪酬（万元） 15.30 17.66 19.24 19.35 21.34 23.34 6.65% 8.82%

yoy 15.46% 8.95% 0.59% 10.24% 9.38%

人均应付职工薪酬（万元） 2.68 3.08 3.32 3.54 3.65 3.60 2.78% 6.08%

yoy 15.01% 7.60% 6.86% 2.99% -1.34%

数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 15：计算机行业（申万）员工总数、增速及结构

2017 2018 2019 2020 2021 2022 3年 CAGR/占比变动 5年 CAGR/占比变动

销售人员（万人） 8.85 11.13 11.96 13.55 15.75 16.66 11.69% 13.50%

yoy 25.84% 7.41% 13.34% 16.18% 5.81%

占比 12.02% 13.37% 13.03% 13.42% 13.79% 14.06% 1.04pct 2.05pct
管理人员（万人） 5.56 5.76 6.10 6.47 7.45 7.45 6.90% 6.01%

yoy 3.63% 5.77% 6.06% 15.23% -0.04%

占比 7.56% 6.92% 6.64% 6.40% 6.52% 6.29% -0.36pct -1.27pct

研发人员（万人） 22.14 26.27 30.17 32.70 37.40 40.30 10.13% 12.73%

yoy 18.65% 14.84% 8.36% 14.40% 7.76%

占比 30.08% 31.56% 32.87% 32.36% 32.74% 34.02% 1.15pct 3.94pct
数据来源：iFind，华福证券研究所

供需错配下，计算机行业人效或已处于底部区间。计算机行业利润主要来自于

收入与费用剪刀差。然而，行业人力成本攀升，叠加疫情后宏观经济景气度不佳，

下游 IT支出下滑，收入端承压，行业人效或已处于底部区域。2022年，行业人均创

收、毛利、创利分别下降 2.18% / 4.38% / 44.34%，近 3 年和 5年 CAGR均出现不同

程度下滑。在收入缓增与人力成本不减双重压力下，人均创利下降更为显著。

图表 16：计算机行业（申万）人效或已处于底部区间

2017 2018 2019 2020 2021 2022 3年CAGR 5年CAGR
人均创收（万元） 98.20 105.19 108.82 97.57 100.28 98.09 -3.40% -0.02%

yoy 7.12% 3.45% -10.34% 2.78% -2.18%

人均毛利（万元） 26.63 28.00 28.97 27.63 27.64 26.43 -3.01% -0.15%

yoy 5.13% 3.45% -4.61% 0.02% -4.38%

人均创利（万元） 7.46 5.63 6.61 5.44 5.44 3.03 -22.90% -16.50%

yoy -24.47% 17.26% -17.72% 0.08% -44.34%
数据来源：iFind，华福证券研究所

管理效率开始回升，利润收入增速剪刀差有望扩大，计算机行业人效有望底部

反弹。近三年，计算机行业销售费用、管理费用、研发费用增速均有不同程度下降，
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管理效率开始回升。按季度来看，管理费用增速相对维持更低位，并在 2022Q4增速

为负，即-0.64%。从软件行业整体来看，计算机行业推进降本增效已取得一定成效，

利润收入增速剪刀差呈扩大趋势。软件产业利润收入收入剪刀差自 2022年 3月负数

剪刀差开始收窄，2023年之后，剪刀差回正并逐步扩大。

图表 17：软件产业累计总收入、总利润同比增速及利润收入剪刀差

数据来源：iFind，工信部，华福证券研究所

图表 18：计算机行业（申万）三费季度同比增速 图表 19：计算机行业前三季度三费同比增速

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

3 2023年业绩：扭亏减亏超三成，领先各行业，基本面底部再次确

认
计算机行业 2023年业绩预告披露率高。截至 2024 年 2 月 4 日，在申万 353家

计算机上市公司中，共 219家公司披露 2023年业绩预告，整体披露率为 62.0%，分

别高于市场全 A、创业板、科创版 9.8pct / 4.3pct / 7.7pct。其中，主板计算机上市公

司 2023年业绩披露率为 61.7%，高于主板 A股 8.6pct。

华福证券
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图表 20：计算机行业 2023年业绩预告披露率高

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：计算机股票选择申万一级行业、截至 2024年 2月 3日，下同）

整体来看，计算机行业披露了 23年业绩预告的上市公司中预增、扭亏、略增、

续盈分别为 32、32、9、2家，四者稳优率为 34.25%。相比之下，A股整体上市公司

该比例达到 41.76%，计算机行业不及 A股全行业。

然而，计算机行业以扭亏、减亏为代表的反转率表现优于 A股整体，业绩反弹

动能强劲。计算机行业业绩披露为扭亏、减亏的上市公司分别为 32、44家，二者合

计扭亏率超三成，为 34.7%。相比之下，A股整体上市公司扭亏率为 25.6%，计算机

行业表现出明显的业绩反转趋势。

由于主板对部分情景有强制业绩预告披露要求，因而我们以主板上市计算机公

司与 A股全行业做对比。对比结果与整体情况一致，即计算机行业业绩反转动能强

劲，反转率为 43.7%，高于主板 A 股 14.6pct，而业绩稳优率为 39.4%，低于主板 A
股 4.8pct。

图表 21：计算机行业与 A股全行业 2023年业绩预告稳优率与反转率对比

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：稳优率为预增、扭亏、略增、续赢四者合计；反转率为扭亏与减亏合计）
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图表 22：A股全行业 2023年业绩预告表现 图表 23：计算机（申万）2023年业绩预告表现

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

图表 24：A股主板全行业 2023年业绩预告表现 图表 25：主板计算机（申万）2023年业绩预告表现

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

根据披露 2023年业绩预告的上市公司，2023年计算机行业业绩承压。具体来看，

2023年披露业绩预告的计算机公司整体实现归母净利润和扣非归母净利润分别亏损

77 / 209亿元，同比亏损扩大 10% / 37%。其中，2023Q4预计实现归母净利润和扣非

归母净利润分别亏损 62 / 130亿元，同比亏损扩大 28% / 33%。

图表 26：2023年计算机行业净利润预期表现 图表 27：2023Q4计算机行业净利润预期表现

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

2023年个股整体情况：17家公司归母净利润均值预期翻倍。其中，新国都、辰

安科技、中望软件、捷顺科技、卫宁健康归母净利润均值预增增速排名前五，均翻

两倍及以上。

分别有 44家公司减亏和 32家公司扭亏。其中，世纪瑞尔、光云科技、石基信
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息、三六零、国华网安等 12家公司减亏超过 50%。

2023Q4 个股情况：智莱科技、德明利、网宿科技、大华股份等 14 家公司归母

净利润均值预期翻倍，而 22家公司归母净利润均值预期增长 50%以上。

图表 28：2023年计算机行业业绩预计翻倍公司情况

公司名称
业绩预

告类型

预计净利润

均值
YOY

预计扣非净

利润均值
YOY

预计 Q4净

利润均值
YOY

预计Q4扣非

净利润均值
YOY

新国都 预增 750.00 1574.8% 700.00 279.9% 197.66 175.6% 182.73 361.0%

辰安科技 预增 81.25 1079.9% 72.55 819.6% 70.16 640.1% 63.49 687.2%

中望软件 预增 60.50 860.0% -80.50 -19.4% 56.35 122.4% -11.40 -265.6%

捷顺科技 预增 112.50 520.1% 94.20 1349.0% 28.48 398.7% 36.32 431.0%

卫宁健康 预增 403.00 271.6% 360.00 202.0% 250.66 893.3% 270.46 4046.5%

大华股份 预增 7370.58 217.1% 2961.19 87.4% 4780.45 657.3% 558.82 16992.3%

网宿科技 预增 575.00 201.7% 392.00 123.0% 149.30 875.9% 97.90 216.4%

云鼎科技 预增 61.61 145.6% 59.26 178.9% 24.17 191.8% 23.45 194.7%

运达科技 预增 100.14 145.0% 41.30 20.0% 66.05 389.3% 14.03 156.6%

天利科技 预增 39.00 131.0% -9.00 -1026.9% 44.94 235.7% 2.36 448.5%

龙宇股份 预增 74.50 129.9% 10.85 -29.1% 20.20 298.5% -0.59 85.3%

财富趋势 预增 327.50 113.3% 286.50 35.3% 129.32 49.1% 122.54 59.2%

万兴科技 预增 87.50 112.1% 91.50 763.5% 22.43 32.9% 39.67 352.7%

佳发教育 预增 145.00 110.3% 141.12 101.6% 29.16 241.8% 28.45 260.3%

直真科技 预增 80.00 107.6% 16.00 -31.4% 127.18 36.3% 68.29 -23.7%

盛视科技 预增 195.00 102.2% 165.00 140.3% 25.09 83.8% 19.23 256.6%

天阳科技 预增 122.50 101.7% 69.50 322.3% 60.99 156.3% 56.00 794.3%

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：净利润单位为百万元；净利润指的是归母净利润）

图表 29：2023年计算机行业业绩预计扭亏和减亏情况

公司名称
业绩预

告类型

预计净利

润均值
YOY

预计扣非净

利润均值
YOY

预计 Q4净

利润均值
YOY

预计Q4扣非

净利润均值
YOY

世纪瑞尔 续亏 -14.92 96.2% -17.85 95.5% -36.37 90.7% -36.64 90.7%

光云科技 续亏 -20.00 88.8% -90.00 52.2% 71.87 207.1% -23.17 65.5%

石基信息 续亏 -90.00 88.4% -97.50 88.3% -104.42 86.8% -102.71 87.4%

三六零 续亏 -460.00 79.1% -710.00 61.9% -91.34 61.8% -330.94 -0.7%

国华网安 续亏 -125.00 79.0% -125.00 78.9% -89.80 83.3% -89.17 83.3%

罗普特 续亏 -39.50 71.7% -45.50 70.8% -34.80 65.5% -34.46 68.7%

金财互联 续亏 -102.50 69.9% -116.00 61.2% -55.81 76.8% -60.75 67.5%

高新兴 续亏 -85.00 68.8% -97.50 67.5% -18.16 90.9% -21.64 89.5%

安居宝 续亏 -16.25 65.3% -20.25 60.7% -27.25 49.8% -27.50 51.2%

苏州科达 续亏 -215.00 63.1% -235.00 62.0% 108.84 172.1% 94.99 153.0%

中孚信息 续亏 -175.00 60.8% -207.00 55.8% 91.16 241.6% 64.81 186.5%

常山北明 续亏 -85.00 59.1% -315.00 25.7% 45.26 162.7% -4.24 95.0%

旋极信息 续亏 -295.45 49.9% -326.78 47.7% -162.75 62.9% -186.01 59.7%

安硕信息 续亏 -38.00 47.6% -46.00 44.5% -3.97 94.7% -9.79 87.4%

兆日科技 续亏 -70.00 45.1% -62.50 54.6% -26.60 57.2% -13.38 80.9%

中科金财 续亏 -97.50 42.2% -114.00 40.2% -58.32 62.8% -66.95 58.5%

飞利信 续亏 -280.00 40.3% -295.00 36.9% -134.83 65.3% -137.13 63.5%
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熙菱信息 续亏 -36.50 40.0% -45.50 45.2% -3.06 76.0% -6.52 77.0%

中电兴发 续亏 -536.50 37.6% -553.80 37.7% -421.90 57.4% -427.82 57.2%

青云科技 续亏 -156.33 36.0% -159.83 37.5% -32.94 6.4% -32.40 -23.5%

赛为智能 续亏 -148.50 34.4% -197.00 32.2% -165.82 15.5% -163.57 34.9%

鸿泉物联 续亏 -70.00 34.0% -77.00 31.8% -34.19 28.3% -39.56 24.7%

立方数科 续亏 -93.00 33.7% -90.20 41.6% -33.28 39.8% -33.68 51.9%

ST迪威迅 续亏 -190.00 32.9% -185.00 22.4% -64.20 49.1% -62.68 23.2%

佳华科技 续亏 -195.48 32.1% -209.45 36.5% -105.82 48.7% -108.87 49.9%

皖通科技 续亏 -72.00 30.2% -66.73 44.2% 5.17 -35.3% 6.60 103.2%

银之杰 续亏 -85.00 30.1% -92.82 30.0% -30.77 44.6% -33.35 44.6%

汇金股份 续亏 -202.50 28.1% -233.11 25.7% -148.98 36.0% -158.52 39.0%

华胜天成 续亏 -234.00 27.7% -330.00 14.9% -237.34 -537.3% -202.95 -74.8%

并行科技 续亏 -83.00 27.5% -88.00 23.9% -31.03 5.9% -30.59 8.6%

云从科技 续亏 -637.00 26.7% -683.50 27.8% -235.81 15.6% -245.99 18.6%

英飞拓 续亏 -815.00 25.9% -740.00 32.5% -440.48 48.3% -354.83 57.9%

汇纳科技 续亏 -29.50 21.7% -34.50 19.4% 3.59 123.4% 3.81 122.2%

优刻得 续亏 -335.00 18.9% -325.00 25.2% -51.23 19.1% -50.41 -1.4%

达华智能 续亏 -270.00 17.4% -99.50 62.0% -285.43 -51.3% -62.46 42.0%

佳创视讯 续亏 -64.00 17.0% -65.70 16.7% -17.47 62.5% -17.58 62.7%

东方国信 续亏 -305.00 15.5% -380.00 -1.9% -415.08 11.5% -445.74 2.7%

ST有棵树 续亏 -315.00 14.1% -315.20 13.3% -172.54 26.0% -172.64 26.3%

云天励飞 续亏 -394.50 11.8% -513.00 2.9% -96.15 11.8% -137.63 #DIV/0!

思创医惠 续亏 -785.60 10.9% -808.11 10.3% -673.96 23.9% -551.49 38.2%

同方股份 续亏 -695.00 9.9% -1065.00 -1.2% -73.50 -241.5% -212.22 -84.0%

汉王科技 续亏 -125.00 7.8% -150.00 -7.8% -35.15 61.1% -60.81 33.3%

国新健康 续亏 -80.45 4.8% -123.46 -4.8% 28.10 -12.3% -5.67 -130.6%

信息发展 续亏 -154.00 3.4% -158.60 3.3% -87.88 0.3% -89.60 0.7%

格尔软件 扭亏 38.00 536.2% -7.00 87.1% 75.41 79.9% 66.68 163.2%

新大陆 扭亏 1000.00 362.0% 1060.00 131.5% 181.80 124.1% 169.38 1145.6%

佳都科技 扭亏 400.00 252.6% -30.00 26.3% 216.80 389.6% 92.93 303.0%

新致软件 扭亏 74.00 242.5% 50.50 174.2% 30.49 143.9% 23.53 132.0%

安博通 扭亏 12.00 241.8% 6.50 130.2% 81.87 251.5% 78.59 428.0%

诚迈科技 扭亏 215.00 228.2% -170.00 5.4% 368.01 792.6% -6.77 87.9%

大智慧 扭亏 105.00 218.9% -225.00 -145.0% -126.19 ######## -119.71 -13819.8%

千方科技 扭亏 570.00 218.1% 300.00 208.8% 246.46 183.3% 145.82 143.4%

中新赛克 扭亏 110.00 190.1% 80.00 158.5% 35.89 269.2% 32.87 205.4%

信雅达 扭亏 130.00 186.9% 92.00 149.3% 76.73 217.8% 80.93 149.1%

锐明技术 扭亏 101.50 169.2% 91.50 165.0% 20.15 132.5% 17.74 125.5%

新北洋 扭亏 17.50 168.2% 4.00 115.2% 23.76 160.7% 14.49 136.2%

超图软件 扭亏 205.00 160.5% 0.00 100.0% 69.56 117.4% -110.97 73.8%

和仁科技 扭亏 34.75 141.7% 33.25 138.3% 21.63 120.0% 20.99 119.3%

宝兰德 扭亏 14.44 141.7% 4.75 111.4% 13.18 279.2% 11.94 234.1%

高伟达 扭亏 26.50 135.3% 23.00 151.1% 5.28 107.6% 1.85 105.3%

科远智慧 扭亏 143.00 133.0% 93.00 120.4% 52.55 110.6% 16.18 103.3%

ST中安 扭亏 102.50 130.5% 13.00 102.0% 71.77 -85.0% 29.17 108.1%

初灵信息 扭亏 30.00 126.4% 18.60 115.7% 11.50 109.3% 8.11 106.4%
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东软集团 扭亏 79.00 123.0% -127.50 75.9% -55.76 88.2% -169.22 68.6%

品茗科技 扭亏 11.50 120.5% -6.50 91.7% 26.15 954.5% 22.33 357.9%

三维天地 扭亏 8.38 118.4% 7.03 115.2% 67.73 217.3% 69.20 211.3%

延华智能 扭亏 25.00 117.1% -16.50 90.1% 16.67 112.1% -17.77 87.8%

荣科科技 扭亏 31.00 113.8% 9.50 103.3% 22.83 109.0% 13.59 105.2%

ST易联众 扭亏 40.00 112.5% -155.00 54.0% -88.05 36.5% -38.79 73.1%

湘邮科技 扭亏 4.20 110.7% 3.60 109.7% 27.44 408.8% 32.77 462.3%

华平股份 扭亏 9.88 109.3% -8.61 92.2% 21.72 131.2% 15.09 123.9%

恒华科技 扭亏 17.15 107.8% 12.95 105.7% 2.87 101.2% 0.94 100.4%

神思电子 扭亏 8.75 107.6% -1.25 99.0% 64.30 165.0% 61.30 160.6%

证通电子 扭亏 37.50 107.0% -31.25 94.2% 13.33 102.4% -43.12 91.9%

拓维信息 扭亏 59.00 105.8% 25.02 102.3% -13.71 98.8% -27.71 97.6%

北信源 扭亏 6.00 103.2% 3.00 101.6% 4.05 102.1% 5.99 103.1%

数据来源：iFind，华福证券研究所（注：净利润单位为百万元；净利润指的是归母净利润）

4 机构持仓位置：超配比例近十年低位，23Q4加仓以经营稳定性为

导向
正我们对 2023Q4主动型（普通股票型、偏股混合型、灵活配置型）基金重仓配

置情况进行统计。

2023年计算机行业全年维持超配，环比超配收窄，23Q4超配比例已处近十年低

位水平。2023Q1-Q4，计算机基金重仓比例分别为 7.9% / 7.5% / 5.8% / 5.5%，超配

2.9% / 2.7% / 1.0% / 0.7%。2023Q4计算机板块基金持仓比例在申万 31个行业中排名

第 5，环比下降 0.3pct，在 17个整体减仓的行业中排名第 11。

我们认为，当前计算机板块仍具性价比，随着 AIGC在办公、教育、游戏等领域

推进产业化进程，以及数据要素、算力、智能驾驶等创新红利开始涌现，计算机板

块超配比例或有上涨动力。

图表 30：计算机板块基金配置比例

数据来源：Wind，华福证券研究所
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图表 31：计算机板块基金超配比例

数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 32：计算机板块基金持仓行业排名

数据来源：Wind，华福证券研究所

图表 33：计算机板块基金持仓变动情况排名

数据来源：Wind，华福证券研究所

截至 2023年 12月 31日，计算机板块主动型基金重仓市值排名前五的公司分别

为：海康威视、金山办公、宝信软件、德赛西威和同花顺。计算机板块前 10大机构

重仓股中加仓的海康威视、宝信软件、同花顺和金蝶国际。
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图表 34：计算机前 20大机构重仓股（仅统计主动型基金，截至 20231231）

排名 代码 名称
重仓市值（亿元） 持股市值占基金净值比 持有

基金数23Q4 23Q3 变动 23Q4 23Q3 变动

1 002415.SZ 海康威视 135 101 34% 0.35% 0.24% 0.11 pct 246

2 688111.SH 金山办公 72 102 -29% 0.19% 0.24% -0.06 pct 233

3 600845.SH 宝信软件 62 49 28% 0.16% 0.12% 0.04 pct 106

4 002920.SZ 德赛西威 46 66 -30% 0.12% 0.16% -0.04 pct 119

5 300033.SZ 同花顺 41 35 16% 0.11% 0.08% 0.02 pct 95

6 0268.HK 金蝶国际 37 23 60% 0.09% 0.05% 0.04 pct 60

7 002180.SZ 纳思达 36 50 -27% 0.09% 0.12% -0.03 pct 31

8 300454.SZ 深信服 36 51 -30% 0.09% 0.12% -0.03 pct 35

9 002230.SZ 科大讯飞 34 51 -33% 0.09% 0.12% -0.03 pct 104

10 600570.SH 恒生电子 27 34 -19% 0.07% 0.08% -0.01 pct 64

11 002236.SZ 大华股份 26 56 -54% 0.07% 0.13% -0.07 pct 68

12 301269.SZ 华大九天 24 21 10% 0.06% 0.05% 0.01 pct 33

13 603019.SH 中科曙光 22 21 8% 0.06% 0.05% 0.01 pct 66

14 600588.SH 用友网络 19 14 33% 0.05% 0.03% 0.01 pct 27

15 002410.SZ 广联达 14 23 -38% 0.04% 0.05% -0.02 pct 32

16 688023.SH 安恒信息 14 20 -32% 0.04% 0.05% -0.01 pct 14

17 688188.SH 柏楚电子 12 10 17% 0.03% 0.02% 0.01 pct 37

18 300130.SZ 新国都 11 12 -5% 0.03% 0.03% 0.00 pct 56

19 600131.SH 国网信通 10 11 -1% 0.03% 0.03% 0.00 pct 7

20 000977.SZ 浪潮信息 10 22 -55% 0.03% 0.05% -0.03 pct 23

数据来源：Wind，华福证券研究所

2023年四季度计算机板块中机构加仓排名前五的公司分别是海康威视、宝信软

件、金蝶国际、同花顺和用友网络，有比较明显的业绩导向。减仓排名前五的公司

分别是大华股份、金山办公、紫光股份、德赛西威和科大讯飞。

图表 35：23Q4计算机板块前 20加仓股（仅统计主动型基金）

排名 代码 名称

持股市值占基金净值比

排名 代码 名称

持股市值占基金净值比

23Q4 23Q3 变动 23Q4 23Q3 变动

1 002415.SZ 海康威视 0.35% 0.24% 0.11 pct 11 301269.SZ 华大九天 0.06% 0.05% 0.01 pct

2 600845.SH 宝信软件 0.16% 0.12% 0.04 pct 12 301391.SZ 卡莱特 0.01% 0.01% 0.01 pct

3 0268.HK 金蝶国际 0.09% 0.05% 0.04 pct 13 002439.SZ 启明星辰 0.02% 0.01% 0.01 pct

4 300033.SZ 同花顺 0.11% 0.08% 0.02 pct 14 688590.SH 新致软件 0.01% 0.00% 0.01 pct

5 600588.SH 用友网络 0.05% 0.03% 0.01 pct 15 603019.SH 中科曙光 0.06% 0.05% 0.01 pct

6 301153.SZ 中科江南 0.02% 0.01% 0.01 pct 16 000503.SZ 国新健康 0.01% 0.00% 0.01 pct

7 0992.HK 联想集团 0.02% 0.00% 0.01 pct 17 000997.SZ 新大陆 0.02% 0.01% 0.01 pct

8 300017.SZ 网宿科技 0.01% 0.00% 0.01 pct 18 002152.SZ 广电运通 0.01% 0.01% 0.01 pct

9 001309.SZ 德明利 0.02% 0.01% 0.01 pct 19 688188.SH 柏楚电子 0.03% 0.02% 0.01 pct

10 300803.SZ 指南针 0.01% 0.00% 0.01 pct 20 300036.SZ 超图软件 0.01% 0.01% 0.01 pct

数据来源：Wind，华福证券研究所
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截至 2023年 12月 31日，基金持股占流通股比例最大的计算机公司分别是新点

软件、深信服、安恒信息、卡莱特和德明利。

图表 36：23Q4计算机板块前十大减仓股（仅统计主

动型基金）

图表 37：基金持股占流通股比例前十大公司（截至

20231231）

代码 名称
持股市值占基金净值比

23Q4 23Q3 变动

002236.SZ 大华股份 0.07% 0.13% -0.07 pct

688111.SH 金山办公 0.19% 0.24% -0.06 pct

000938.SZ 紫光股份 0.01% 0.06% -0.05 pct

002920.SZ 德赛西威 0.12% 0.16% -0.04 pct

002230.SZ 科大讯飞 0.09% 0.12% -0.03 pct

300454.SZ 深信服 0.09% 0.12% -0.03 pct

000977.SZ 浪潮信息 0.03% 0.05% -0.03 pct

002180.SZ 纳思达 0.09% 0.12% -0.03 pct

603496.SH 恒为科技 0.00% 0.02% -0.02 pct

002410.SZ 广联达 0.04% 0.05% -0.02 pct

代码 名称
持股占

流通股比

持有

基金数

688232.SH 新点软件 25.03% 12

300454.SZ 深信服 17.94% 35

688023.SH 安恒信息 15.86% 14

301391.SZ 卡莱特 14.03% 27

001309.SZ 德明利 13.83% 28

002180.SZ 纳思达 12.18% 31

300130.SZ 新国都 11.31% 56

603383.SH 顶点软件 10.52% 20

301153.SZ 中科江南 10.15% 29

002609.SZ 捷顺科技 9.98% 28

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

5 投资建议
当前计算机板块估值水平处于近十年低位，业绩承压尾声，竞争格局开始优化，

人效有望见底回升，基本面回升有望引领估值修复，建议关注业绩持续向好、估值

有望修复的复苏核心标的：

金蝶国际、泛微网络、海康威视、宝信软件、恒生电子、致远互联、用友网络、

金山办公、虹软科技、中科创达、博思软件、创业慧康、卫宁健康、嘉和美康、启

明星辰、广联达、中控技术、国能日新、中科软、京北方、信安世纪等。

6 风险提示
1）技术发展不及预期：AI等科技创新发展不及预期；

2）市场系统性风险：宏观经济下行风险、中美博弈风险等；

3）业绩表现不达预期：公司业绩暴雷等风险。
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