
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

 

计算机行业：曙光初现，静待复苏 
——1-4 月行情回顾及 23 年&24Q1 财报点评 

 

 2024 年 5月 15 日 

看好/维持  

计算机 行业报告 
 

  
市场行情复盘： 

从趋势上来看，SW 计算机指数与沪深 300 及中证 1000 涨跌区间基本一致，

今年以来主要分为三段行情，即 24 年 1 月下跌行情、2 月至 3 月中旬的上涨

行情以及 3 月中旬至 4 月底的波动下跌行情，计算机板块行情趋势与相关指数

相似度较高；从涨跌幅度上来看，3 月中下旬之前 SW 计算机指数涨跌幅度与

中证 1000 较为趋同，与沪深 300 走势差异较大，中证 1000 与沪深 300 走势

差异体现了大盘股波动性较小、中小盘股票波动较大的特征。今年以来计算机

板块趋势受市场整体风格影响较大，尚未走出独立性行情，在上涨行情期间尤

其是中小盘股票表现较优的行情期间对行业热点事件敏感度较高，短期弹性可

能略高于相关指数，下跌期间调整幅度亦可能略深于相关指数。 

机构配置情况： 

2024Q1 计算机板块市值占比为 3.93%，公募配置比例为 3.70%，超配比例为

-0.23%，超配比例进一步降低，由正转负。22Q2 开始计算机板块配置比例持

续上升，2023Q2 以来计算机板块配置比例逐渐回落，截至 2024Q1 计算机板

块配置比例已回落至近四年较低水平，且超配比例也由正转负，机构配置意愿

较低，但同样可观察到目前仓位为近四年较低水平，进一步下降空间有限。从

计算机板块重仓股排名及持仓市值变动来看，机构对人工智能大模型厂商、算

力基础设施供应商、人工智能垂直行业应用领域等相关标的青睐度仍较高。 

估值情况： 

从估值水平来看，剔除负值或数值大于 500 的股票后，计算机板块整体估值水

平为 54 倍左右，处于过往 5 年 44.28%分位水平，估值水平处于合理区间。 

经营情况： 

从板块整体情况来看，计算机板块营收、预收+合同负债同比正增长，净利润

端由于一季度基数较低，受收入、费用确认周期不同呈现较大波动态势；从分

板块行情来看，硬件端营收、净利润、预收+合同负债数据均回暖较为明显，

软件端恢复情况仍待观察。 

投资策略： 

人工智能仍处于算力基础设施投入期，且部分算力基础设施供应商业绩逐步落

地，预计今年仍有较好表现；信创板块正由党政信创过渡至行业信创，2023

年信创处于业绩过渡期，2024 年伴随行业信创逐步落地有望迎来边际改善；

在加快形成新质生产力的过程中，新产业、新业态和新模式有望快速涌现，可

关注低空经济、量子信息、智能制造等关键领域发展中的投资机遇。 

风险提示： 

宏观经济波动风险：国内外经济复苏过程仍存在不确定性、国内外货币政策及

财政政策存在不确定性风险； 

行业发展风险：人工智能行业发展不及预期、信创行业进度不及预期、新兴行

业发展不及预期风险； 

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 272 5.92% 

行业市值(亿元) 29390.5 3.38% 

流通市值(亿元) 24079.94 3.44% 

行业平均市盈率 440.71 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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公司经营风险：行业竞争加剧导致营收下降或毛利率下降、公司业务拓展不及

预期风险。 
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1. 计算机行业整体行情受市场风格影响，人工智能板块关注度仍较高 

计算机板块涨跌趋势跟随大盘，上涨期间受行业热点事件催化短期弹性较大。截至 2024 年 4 月 30 日，SW

计算机指数累计下跌 13.52%，同期沪深 300 指数上涨 5.05%，中证 1000 指数下跌 6.62%，计算机指数跑

输沪深 300 指数 18.57%，市场表现较差。从趋势上来看，SW 计算机指数与沪深 300 及中证 1000 涨跌区

间基本一致，今年以来主要分为三段行情，即 24 年 1 月下跌行情、2 月至 3 月中旬的上涨行情以及 3 月中

旬至 4 月底的波动下跌行情，计算机板块行情趋势与相关指数相似度较高；从涨跌幅度上来看，3 月中下旬

之前 SW 计算机指数涨跌幅度与中证 1000 较为趋同，与沪深 300 走势差异较大，中证 1000 与沪深 300 走

势差异体现了大盘股波动性较小、中小盘股票波动较大的特征，计算机板块中小市值股票较多，因此与中证

1000 走势更为贴近。同样可以看出在 2 月初至 3 月上旬，受益于政策驱动（2 月份国资委召开中央企业人工

智能专题推进会、3 月政府工作报告提出加快发展新质生产力）、行业热点事件驱动（2 月 OpenAI 发布文生

视频大模型 Sora、英伟达财报超预期，3 月 Anthropic 发布了新一代 AI 大模型系列 Claude3）等催化，计算

机指数区间趋势表现优于沪深 300 指数及中证 1000 指数，呈现出在相同趋势下波动幅度更大的特征。综上，

今年以来计算机板块趋势受市场整体风格影响较大，尚未走出独立性行情，在上涨行情期间尤其是中小盘股

票表现较优的行情期间对行业热点事件敏感度较高，短期弹性可能略高于相关指数，下跌期间调整幅度亦可

能略深于相关指数。 

图1：今年以来 SW 计算机及主要大盘指数趋势图   

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

行业内不同板块表现差异较大，低空经济、人工智能、新质生产力等相关标的表现较好。今年以来涨幅排名

前十的个股分别为莱斯信息（+119.74%）、淳中科技（+54.03%）、荣科科技（+44.01%）、吉大正元（+39.93%）、

思维列控（+39.11%）、浩丰科技（+28.47%）、柏楚电子（+27.94%）、恒拓开源（+25.12%）、浪潮信息（+23.22%）

和维海德（+21.49%），主要集中在低空经济、人工智能及新质生产力板块。今年以来跌幅排名前十的个股分
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别为同辉信息（-53.45%）、雷神科技（-49.60%）、安恒信息（-48.53%）、古鳌科技（-47.93%）、众诚科技

（-47.54%）、航天宏图（-47.11%）、普元信息（-45.55%）、丝路视觉（-44.94%）、经纬恒润（-44.91%）

和志晟信息（-44.54%）,除北交所标的以外，下跌个股主要集中在信创、信息安全等板块。 

表1：今年以来计算机板块涨跌幅前十情况（单位：%） 

个股涨幅前 10 名 个股跌幅前 10 名 

排名 证券代码 证券名称 涨跌幅 排名 证券代码 证券名称 涨跌幅 

1 688631.SH 莱斯信息 +119.74 1 430090.BJ 同辉信息 -53.45 

2 603516.SH 淳中科技 +54.03 2 872190.BJ 雷神科技 -49.60 

3 300290.SZ 荣科科技 +44.01 3 688023.SH 安恒信息 -48.53 

4 003029.SZ 吉大正元 +39.93 4 300551.SZ 古鳌科技 -47.93 

5 603508.SH 思维列控 +39.11 5 835207.BJ 众诚科技 -47.54 

6 300419.SZ 浩丰科技 +28.47 6 688066.SH 航天宏图 -47.11 

7 688188.SH 柏楚电子 +27.94 7 688118.SH 普元信息 -45.55 

8 834415.BJ 恒拓开源 +25.12 8 300556.SZ 丝路视觉 -44.94 

9 000977.SZ 浪潮信息 +23.22 9 688326.SH 经纬恒润 -44.91 

10 301318.SZ 维海德 +21.49 10 832171.BJ 志晟信息 -44.54 

资料来源：iFinD、东兴证券研究所 注：个股涨跌幅截止 2024 年 4 月 30 日，且前十涨跌幅个股排名剔除了 ST 股、24 年新发新股 

机构超配比例由正转负，配置比例处于近四年低位。2024Q1 计算机板块市值占比为 3.93%，公募配置比例

为 3.70%，超配比例为-0.23%，超配比例进一步降低，由正转负。22Q2 开始计算机板块配置比例持续上升，

计算机板块在2022年-2023年上半年也迎来了较好的上涨行情；2023Q2以来计算机板块配置比例逐渐回落，

截至 2024Q1 计算机板块配置比例已回落至近四年较低水平，且超配比例也由正转负。目前机构对计算机板

块的整体持仓意愿较低，计算机板块机构配置比例处于近几年低位。 

图2：20Q1-24Q1 计算机板块配置比例及超配比例   
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

板块内机构仍较为青睐人工智能相关标的。前十大重仓股排名变动来看，科大讯飞、德赛西威、纳思达、浪

潮信息、中科曙光、大华股份、网宿科技排名有所上升，以上个股主要为人工智能大模型厂商、算力基础设

施供应商、人工智能垂直行业应用领域等相关标的，计算机板块中机构对人工智能板块龙头青睐度仍较高，

深信服排名有所下降。从持仓市值来看，除纳思达、浪潮信息、大华股份、网宿科技有所上升外，其余个股

持仓市值均有所下降，这与上述机构对计算机板块整体持仓意愿降低有关。综上，从计算机板块超配比例来

看，机构配置意愿较低，位于近四年较低水平；从计算机板块重仓股排名及持仓市值变动来看，计算机板块

内机构对人工智能尤其是算力基础设施供应商青睐度仍较高。 

表2：今年以来计算机板块涨跌幅前十情况（单位：%） 

2023 年底前十大重仓股 2024 年 Q1 前十大重仓股 

排名 证券代码 证券名称 持股总市值/亿元 排名 证券代码 证券名称 持股总市值/亿元 

1 688111.SH 金山办公 202.51 1 688111.SH 金山办公 175.32 ↓ 

2 002415.SZ 海康威视 201.11 2 002415.SZ 海康威视 143.84 ↓ 

3 600845.SH 宝信软件 74.03 3 002230.SZ 科大讯飞↑ 64.53 ↓ 

4 002230.SZ 科大讯飞 66.52 4 002920.SZ 德赛西威↑ 49.34 ↓ 

5 002920.SZ 德赛西威 52.53 5 002180.SZ 纳思达↑ 39.67 ↑ 

6 300033.SZ 同花顺 44.34 6 000977.SZ 浪潮信息↑ 39.56 ↑ 

7 600570.SH 恒生电子 37.95 7 603019.SH 中科曙光↑ 30.16 ↓ 

8 002180.SZ 纳思达 37.12 8 002236.SZ 大华股份↑ 20.74 ↑ 

9 300454.SZ 深信服 36.04 9 300017.SZ 网宿科技↑ 19.43 ↑ 

10 002236.SZ 大华股份 32.42 10 300454.SZ 深信服↓ 18.58 ↓ 
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资料来源：iFinD、东兴证券研究所 注：个股涨跌幅截止 2024 年 4 月 30 日，且前十涨跌幅个股排名剔除了 ST 股、24 年新发新股 

计算机板块整体估值水平适中。从估值水平来看，剔除负值或数值大于 500 的股票后，计算机板块整体估值

水平为 54 倍左右，处于过往 5 年 44.28%分位水平。 

图3：20Q1-24Q1 计算机板块配置比例及超配比例   

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：数据选取时剔除负值或数值大于 500 的股票 
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2. 硬件端回暖较为明显，软件端仍需等待 

营收微增，净利润下滑较为明显，但一季度占比较低，对于全年参考性有限。从营收及净利润数据来看，24Q1

计算机板块营收算数平均值为 6.92 亿元，同比增长 5.49%；归母净利润算数平均值为 0.76 亿元，同比减少

94.66%。计算机板块收入及盈利季节性较为明显，可以看出过去四年一季度营收及净利润占比普遍较低，因

此对全年可参考性有限，且由于收入及费用等的确认时点存在差异，一季度净利润容易呈现更大的波动性。 

图4：20Q1-24Q1 计算机板块营收、归母净利润及其同比增速  

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：营收及净利润数据选取的为算数平均值 

在手订单仍较为充足，一季度为业务拓展阶段通常经营性现金流为负。24Q1 计算机板块预收及合同负债合

计 1,183.45 亿元，同比增长 3.01%；经营性现金流量净额算数平均值为-1.61 亿元，同比流出增加 0.37 亿元。

预收及合同负债与公司在手订单业务相关性较高，24Q1 依然实现正向增长，说明板块内订单仍较为充足；

经营性现金流量净额为负值，主要系一季度为计算机行业业务拓展阶段，部分项目需要采购及垫款，因此一

季度经营性现金流量通常为负值。 

图5：2020Q1-2024Q1 预收及合同负债情况  图6：2020Q1-2024Q1 经营性现金流量净额情况 
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资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：预收及合同负债为合计数据  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：经营性现金流量净额为算数平均数 

硬件设备营收增长较为明显。分板块来看，安防设备、其他计算机设备、IT 服务、垂直应用软件和横向通用

软件营收算术平均值分别为 11.37、7.93、7.80、4.93 和 4.55 亿元，同比变动+8.23%、+19.26%、-1.15%、

+6.13%和+7.71%。其中除 IT 服务外，其他板块均实现了正向增长，尤其硬件设备领域增长较为明显。 

图7：20Q1-24Q1 计算机分板块营收及其同比增速  

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：营收数据选取的为算数平均值 

安防设备板块归母净利润同比增长，其余板块均有所下滑。分板块来看，安防设备、其他计算机设备、IT 服

务、垂直应用软件和横向通用软件归母净利润算术平均值分别为 1.24、0.19、-0.06、-0.04 和-0.78 亿元，

同比分别变动+16.12%、-8.74%、-122.13%、-210.36%和-10.59%。除安防设备外，其余板块归母净利润算

术平均数增速均为负值。上文中提到，由于计算机板块普遍存在季节效应，一季度营收及净利润占比较小，

净利润受营收及费用确认不同期等影响较大，容易出现大波动。 
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图8：20Q1-24Q1 计算机分板块归母净利润及其同比增速  

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：净利润数据选取的为算数平均值 

硬件端预收加合同负债回暖明显。分板块来看，安防设备、其他计算机设备、IT 服务、垂直应用软件和横向

通用软件预收+合同负债合计值分别为 52.80、174.76、576.76、247.38和 131.75亿元，同比分别变动+12.59%、

+12.30%、+6.14%、-11.74%和+7.37%。除 IT 服务外，其余板块预收+合同负债合计值增速均为正。整体而

言，计算机板块体现出行业回暖态势，尤其是硬件领域恢复较为明显。 

图9：20Q1-24Q1 计算机分板块预收+合同负债及其同比增速  

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 注：预收+合同负债数据选取的为合计值 
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综上，从 1-4 月计算机板块行情表现来看，今年以来计算机板块整体趋势受大盘风格影响较大，在市场风格

偏好中小盘股时表现较好，尚未出现独立性行情。但在市场偏好中小盘风格且行业内有热点事件催化时，计

算机板块弹性较好，短期表现会略优于相关指数。从机构持仓意愿来看，公募配置比例持续下降，超配比例

由正转负，配置意愿较低，但同样可观察到目前仓位为近四年较低水平，进一步下降空间有限；从板块内部

偏好来看，机构对人工智能相关标的偏好度较高，即使在板块行情较差的情况下对人工智能板块认可度仍较

高。从市场风格角度，大盘风格受国内外宏观经济、资本市场流动性、活跃资金等影响较大，在市场偏好中

小盘股票时计算机板块上涨弹性较大，短期或有较好表现。从行业角度，人工智能仍处于算力基础设施投入

期，且部分算力基础设施供应商业绩逐步落地，预计今年仍有较好表现；信创板块正由党政信创过渡至行业

信创，2023 年信创处于业绩过渡期，2024 年伴随行业信创逐步落地有望迎来边际改善；在加快形成新质生

产力的过程中，新产业、新业态和新模式有望快速涌现，可关注低空经济、量子信息、智能制造等关键领域

发展中的投资机遇。 

经营分析情况来看，计算机整体板块营收、预收+合同负债同比正增长，净利润端由于一季度基数较低，受

收入、费用确认周期不同呈现较大波动态势；从分板块行情来看，硬件端营收、净利润、预收+合同负债数

据均回暖较为明显，软件端恢复情况仍待观察。 
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3. 风险提示 

宏观经济波动风险：国内外经济复苏过程仍存在不确定性、国内外货币政策及财政政策存在不确定性风险； 

行业发展风险：人工智能行业发展不及预期、信创行业进度不及预期、新兴行业发展不及预期风险； 

公司经营风险：行业竞争加剧导致营收下降或毛利率下降、公司业务拓展不及预期风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 
计算机行业：算力规划持续落地，强调自主可控、绿色化、适度超前—数字经济行

业动态追踪 
2024-04-30 

行业普通报告 计算机行业：人工智能或将成为新质生产力发展重要引擎—人工智能行业动态追踪 2024-03-06 

行业普通报告 计算机行业：机构配置意愿较强、估值水平合理—计算机行业 2023Q4 持仓分析 2024-03-01 

行业普通报告 
计算机行业：大模型、算力、政策利好频出，AGI 行业持续发展—人工智能行业动

态追踪 
2024-02-22 

行业普通报告 计算机行业：信创采购标准出台，行业需求有望持续深化—信创行业动态追踪 2023-12-29 

行业普通报告 计算机行业：政策发力，算力网络建设稳步推进—算力行业动态追踪 2023-12-27 

行业普通报告 计算机行业：原生应用开发启动，鸿蒙生态加速繁荣—华为产业链动态追踪 2023-12-25 

行业普通报告 
计算机行业：英特尔发布 AI PC 芯片，人工智能或重构硬件格局 —人工智能行业动

态追踪 
2023-12-20 

行业普通报告 
计算机行业：“数据要素×”计划征求意见稿发布，行业发展再迎催化—数据要素行

业动态追踪 
2023-12-19 

行业深度报告 计算机行业 2024 年投资展望：在高成长板块探寻确定性 2023-12-04 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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