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相关报告

投资要点：

 行情及机构持仓回顾。今年以来申万计算机行业指数走势较弱，截至8

月31日，行业今年已回调30.31%，跑输沪深300指数，表现处于申万一

级全行业末位。从行业估值来看，截至2024年8月31日，SW计算机板块

PE TTM（剔除负值）为31.83倍，处于近5年2.56%分位、近10年1.27%分

位，板块估值较低。2024Q1/Q2机构对计算机行业的持仓比重为

1.87%/1.32% ， 持 仓 比 例 环 比 下 降 了 0.76pct/0.55pct ， 低 配

0.88pct/1.10pct。目前，行业估值和持仓比例均处于低位，风险释放

充分，投资性价比逐步显现。

 行业上半年利润端仍旧承压，Q2收入增长提速。整体法下，计算机行业

2024H1营业收入为5394.09亿元，同比增加7.73%，整体需求有所改善。

利润方面，行业上半年归母净利润和扣非后归母净利润分别为89.25亿

元和47.09亿元，同比分别下滑43.30%和36.86%。单季度来看，行业Q2

营业收入为3004.55亿元，同比增长9.20%，相较Q1增速增加3.27pct。

利润方面，行业Q2归母净利润为86.61亿元，同比下滑18.11%，相比于

Q1同比下滑94.89%，降幅显著收窄。行业Q2扣非后归母净利润为67.75

亿元，同比下滑14.49%，相比于Q1的-20.66亿元已经实现环比转正，Q2

行业整体业绩有所改善。

 信创、云SaaS和算力子板块实现营收利润双修复。分板块来看，2023H1，

算力、数据要素细分领域的需求韧性较强，营收同比增速保持10%以上；

利润端方面，除了云SaaS、信创和算力外，其余子板块均出现不同程度

承压。2023Q2，信创、云SaaS和算力子板块Q2业绩表现依然突出，营收

端和利润端实现双修复，其中云SaaS板块利润端Q2同比由负转正。部分

细分领域例如金融IT等Q2收入相对Q1已呈现改善的迹象，但整体利润仍

处于承压的态势。

 投资建议：计算机行业上半年业绩仍旧承压，但Q2业绩已有所好转，Q2

营收较Q1加速增长，利润端和经营性现金流情况均明显改善。分板块来

看，信创、云SaaS和算力子板块Q2业绩表现突出，营收端和利润端实现

双修复，其中云SaaS板块利润端Q2同比由负转正。后续随着政策、招投

标持续推进，商业化落地进程加快，下游需求有望逐步释放，进一步推

动板块业绩回升。展望后续，建议重点关注需求有望扩张和政府政策主

要发力的方向，包括智能算力、车路云一体化、单车智能驾驶、数据要

素等领域。相关标的包括浪潮信息、神州数码、拓维信息、广电运通、

易华录、千方科技、万集科技、金山办公等。

 风险提示：政策推进不及预期；下游需求释放不及预期；技术推进不及

预期；行业竞争加剧等。
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1. 行情及机构持仓回顾

1.1 上半年行业指数走势较弱，估值处于低位

今年以来申万计算机行业指数走势较弱，截至 8月 31 日，行业今年已回调 30.31%，跑

输沪深 300 指数，表现处于申万一级全行业末位。总体来看，一方面，计算机作为高成

长性和中小市值公司居多的行业，受宏观经济环境和市场风险偏好影响明显。另一方面，

国内计算机行业主要面向 B端和 G 端业务，其预算和招投标节奏存在不确定性，导致行

业内公司在报告期内的收入确认节奏受到影响，进而影响了整个行业的表现。

图 1：申万一级行业 2024 年涨幅排行（截至 8 月 31 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

截至 2024 年 8 月 31 日，据同花顺数据显示，SW 计算机板块 PE TTM（剔除负值）为 31.83

倍，处于近 5年 2.56%分位、近 10 年 1.27%分位，板块估值处于低位。

图 2：申万计算机板块近 10 年 PE TTM（单位：倍）（截至 2024 年 8 月 31 日）

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

1.2 Q2 机构持仓进入低配，集中在 AI、算力以及信创等领域

2024Q1/Q2 机构对计算机行业的持仓比重为 1.87%/1.32%，持仓比例环比下降了

0.76pct/0.55pct，低配 0.88pct/1.10pct。

图 3：基金持仓计算机行业比例
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资料来源：Wind，东莞证券研究所

注：统计统计股票型、混合型基金数据，下同

从持有基金数来看，前十大个股分别为海康威视、金山办公、科大讯飞、宝信软件、中

科曙光、浪潮信息、德赛西威、紫光股份、柏楚电子、纳思达，主要集中在 AI、算力、

信创等领域。相较于 2024Q1，紫光股份、柏楚电子、纳思达新进入到前十大，涉及算力、

信创等领域。

从持股总市值来看，前十大个股分别为金山办公、海康威视、科大讯飞、纳思达、中科

曙光、德赛西威、深信服、金蝶国际、宝信软件、华大九天，主要集中在 AI、云 SaaS、

信创等领域。相较于 2024Q1，深信服、宝信软件、华大九天新进入到前十大，涉及算力、

AI 和网络安全领域。

表 1：2024Q1 和 2024Q2 计算机行业持有基金数量前十大个股

2024Q1 2024Q2

代码 公司 持有基金数（家） 代码 公司 持有基金数（家）

002415.SZ 海康威视 373 002415.SZ 海康威视 306

688111.SH 金山办公 364 688111.SH 金山办公 213

002230.SZ 科大讯飞 196 002230.SZ 科大讯飞 155

002920.SZ 德赛西威 163 600845.SH 宝信软件 112

000977.SZ 浪潮信息 109 603019.SH 中科曙光 88

002236.SZ 大华股份 107 000977.SZ 浪潮信息 87

603019.SH 中科曙光 102 002920.SZ 德赛西威 65

600570.SH 恒生电子 94 000938.SZ 紫光股份 64

600845.SH 宝信软件 93 688188.SH 柏楚电子 60

300033.SZ 同花顺 66 002180.SZ 纳思达 58

数据来源：Wind，东莞证券研究所

表 2：2024Q1 和 2024Q2 计算机行业基金持股总市值前十大个股
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从机构加仓方向来看，前十大个股分别为商汤-W、广联达、宝信软件、深信服、道通科

技、中国长城、润和软件、顶点软件、理工能科、汉得信息，主要集中在金融 IT、AI

等领域。

从机构减仓方向来看，前十大个股分别为海康威视、大华股份、千方科技、美图公司、

远光软件、浪潮信息、创业慧康、国网信通、网宿科技、四维图新，主要集中在 AI、能

源 IT、自动驾驶等领域。

2024Q1 2024Q2

代码 公司 持股总市值(亿元) 代码 公司 持股总市值(亿元)

688111.SH 金山办公 175.32 688111.SH 金山办公 113.07

002415.SZ 海康威视 143.84 002415.SZ 海康威视 110.79

002230.SZ 科大讯飞 64.55 002230.SZ 科大讯飞 51.65

002920.SZ 德赛西威 49.34 002180.SZ 纳思达 45.76

002180.SZ 纳思达 39.67 603019.SH 中科曙光 25.32

000977.SZ 浪潮信息 39.56 002920.SZ 德赛西威 24.18

603019.SH 中科曙光 30.16 300454.SZ 深信服 22.82

0268.HK 金蝶国际 28.10 0268.HK 金蝶国际 22.12

002236.SZ 大华股份 20.74 600845.SH 宝信软件 20.23

300017.SZ 网宿科技 19.43 301269.SZ 华大九天 17.63

数据来源：Wind，东莞证券研究所

表 3：2024Q1 和 2024Q2 计算机行业基金持仓变动前十大个股

2024Q1 2024Q2

代码 名称 季报持仓变动(万股) 代码 名称 季报持仓变动(万股)

300017.SZ 网宿科技 15,171.89 0020.HK 商汤-W 26,181.70

1357.HK 美图公司 13,663.90 002410.SZ 广联达 3,464.04

000977.SZ 浪潮信息 5,259.03 600845.SH 宝信软件 1,541.72

002405.SZ 四维图新 2,023.67 300454.SZ 深信服 1,518.18

603496.SH 恒为科技 1,673.63 688208.SH 道通科技 1,198.73

688568.SH 中科星图 1,567.39 000066.SZ 中国长城 1,073.26

603508.SH 思维列控 1,410.71 300339.SZ 润和软件 1,035.84

0909.HK 明源云 1,103.70 603383.SH 顶点软件 1,032.61

300369.SZ 绿盟科技 849.40 002322.SZ 理工能科 955.82

002152.SZ 广电运通 845.74 300170.SZ 汉得信息 788.93

数据来源：Wind，东莞证券研究所

表 4：2024Q1 和 2024Q2 计算机行业基金持仓变动前十大个股

2024Q1 2024Q2

代码 公司 季报持仓变动(万股) 代码 公司 季报持仓变动(万股)

002415.SZ 海康威视 -13,047.47 002415.SZ 海康威视 -8,881.28

600845.SH 宝信软件 -10,376.61 002236.SZ 大华股份 -7,943.21

002236.SZ 大华股份 -6,678.75 002373.SZ 千方科技 -6,799.65

600570.SH 恒生电子 -5,602.98 1357.HK 美图公司 -6,490.75

300451.SZ 创业慧康 -5,556.76 002063.SZ 远光软件 -6,358.25
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2. 行业上半年利润端仍旧承压，Q2 收入增长提速

统计样本说明：以申万计算机成分股为基础，剔除 ST、B股、北交所等相关个股，共计

324 家公司。同时，在统计样本的基础上，选择典型公司作为代表单独分列了数据要素、

网络安全、信创、金融 IT、医疗 IT、云 SaaS、算力基建、人工智能、自动驾驶、能源

IT 等 10 个细分版块。

上半年行业利润端承压，盈利能力下降。整体法下，计算机行业 2024H1 营业收入为

5394.09 亿元，同比增加 7.73%，整体需求有所改善。利润方面，行业上半年归母净利

润为 89.25 亿元，同比大幅下降 43.30%，主要受到航天信息、佳都科技、科大讯飞、大

智慧、恒生电子等多个权重股归母净利润明显下滑的影响；扣非后归母净利润为 47.09

亿元，同比大幅下降 36.86%。盈利能力方面，行业上半年毛利率为 25.67%，同比下降

1.84pct，净利率为 1.65%，同比下降 1.49pct。

图 4：计算机行业 2022H1-2024H1 营业收入 图 5：计算机行业 2022H1-2024H1 归母净利润

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 6：计算机行业 2022H1-2024H1 扣非后归母净利

润

图 7：计算机行业 2022H1-2024H1 毛利率及净利

率

0268.HK 金蝶国际 -5,443.90 000977.SZ 浪潮信息 -5,756.16

600588.SH 用友网络 -5,285.87 300451.SZ 创业慧康 -5,455.77

002410.SZ 广联达 -4,915.16 600131.SH 国网信通 -4,539.16

0992.HK 联想集团 -4,304.57 300017.SZ 网宿科技 -4,385.37

002439.SZ 启明星辰 -3,657.18 002405.SZ 四维图新 -3,769.99

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

行业加大控费力度，经营性现金流流出扩大。行业上半年期间费用合计为 739.92 亿元，

同比增长 2.97%，期间费用率同比下降 0.63pct 至 13.72%；研发费用为 535.82 亿元，

同比增长 0.29%，研发费用率同比下降 0.74pct 至 9.93%。现金流方面，行业上半年经

营性现金流净流出 539.99 亿元，较去年同期流出金额扩大 103.01 亿元。

图 8：计算机行业 2022H1-2024H1 期间费用及研发

费用

图 9：计算机行业 20221H1-2024H1 期间费用率

及研发费用率

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 10：计算机行业 2022H1-2024H1 经营性现金流净额
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

Q2 营业收入增长加速，利润端降幅收窄。单季度来看，行业 Q2 营业收入为 3004.55 亿

元，同比增长 9.20%，相较 Q1 增速增加 3.27pct。利润方面，行业 Q2 归母净利润为 86.61

亿元，同比下滑 18.11%，相比于 Q1 同比下滑 94.89%，降幅显著收窄。行业 Q2 扣非后

归母净利润为 67.75 亿元，同比下滑 14.49%，相比于 Q1 的-20.66 亿元已经实现环比转

正。盈利能力方面，行业 Q2 毛利率为 25.78%，同比下降 2.31pct，净利率为 2.88%，同

比下降 0.96pct。

图 11：计算机行业 2022Q2-2024Q2 营业收入 图 12：计算机行业 2022Q2-2024Q2 归母净利润

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 13：计算机行业 2022Q2-2024Q2 扣非后归母净

利润

图 14：计算机行业 2022Q2-2024Q2 毛利率及净

利率
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数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

Q2 行业经营性现金流大幅改善。Q2 行业期间费用合计为 382.40 亿元，同比增长 3.27%，

期间费用率为 12.73%，同比下降 0.73pct。Q2 行业研发费用为 270.98 亿元，同比减少

2.45%，研发费用率为 9.02%，同比下降 1.08pct。现金流方面，Q2 行业经营性现金流净

流入 14.32 亿元，较去年同期流出 4.77 亿元大幅改善。

图 15：计算机行业 2022Q2-2024Q2 期间费用及研

发费用

图 16：计算机行业 2022Q2-2024Q2 期间费用率

及研发费用率

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所

图 17：计算机行业 2022Q2-2024Q2 经营性现金流净额
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3. 信创、云 SaaS 和算力子板块实现营收利润双修复

3.1 各子板块 2024H1 业绩情况

营业收入同比增速排序：算力基建（29.30%）、自动驾驶（20.00%）、数据要素（10.47%）、

信创（9.19%）、云 SaaS（7.91%）、人工智能（7.67%）、能源 IT（-1.91%）、医疗 IT

（-3.77%）、金融 IT（-8.77%）、网络安全（-10.25%）。整体来看，算力基建、自动

驾驶、数据要素、信创、云 SaaS、人工智能细分领域的需求韧性较强。受益于人工智能

的蓬勃发展，算力行业需求维持高增长态势。2024H1，以浪潮信息为代表的公司的服务

器等智算产品需求旺盛，推动算力基建领域整体营收明显增长。

图 18：子板块 2024H1 营业收入同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：云 SaaS（1006.72%）、信创（292.23%）、算力基建（23.81%）、
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网络安全（-2.52%）、人工智能（-13.33%）、能源 IT（-21.41%）、金融 IT（-73.87%）、

自动驾驶（-78.29%）、数据要素（-111.93%）、医疗 IT（-139.70%）。

图 19：子板块 2024H1 归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

扣非后归母净利润同比增速排序：信创（273.07%）、云 SaaS（111.79%）、算力基建（46.20%）、

网络安全（5.54%）、医疗 IT（1.30%）、人工智能（-0.64%）、能源 IT（-13.17%）、

金融 IT（-52.72%）、自动驾驶（-80.67%）、数据要素（-163.54%）。

图 20：子板块 2024H1 扣非后归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

3.2 各子板块 2024Q2 业绩情况

营业收入同比增速排序：算力基建（26.80%）、自动驾驶（17.72%）、数据要素（17.68%）、

信创（13.95%）、人工智能（7.09%）、能源 IT（5.09%）、云 SaaS（4.83%）、医疗 IT

（-9.61%）、网络安全（-10.46%）、金融 IT（-10.54%）。
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图 21：子板块 2024Q2 营业收入同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

归母净利润同比增速排序：云 SaaS（2490.88%）、信创（275.72%）、算力基建（22.86%）、

网络安全（-0.33%）、能源 IT（-0.66%）、人工智能（-18.21%）、金融 IT（-47.70%）、

自动驾驶（-59.86%）、数据要素（-98.57%）、医疗 IT（-297.25%）。整体来看，除了

云 SaaS、信创和算力基建板块 Q2 归母净利润同比实现正增长，其余子板块利润端均出

现不同程度承压。

图 22：子板块 2024Q2 归母净利润同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

扣非后归母净利润同比增速排序：信创（974.41%）、云 SaaS（429.52%）、算力基建（58.57%）、

网络安全（16.95%）、能源 IT（10.16%）、人工智能（-5.94%）、金融 IT（-42.02%）、

自动驾驶（-77.08%）、数据要素（-144.00%）、医疗 IT（-234.61%）。

图 23：子板块 2024Q2 扣非后归母净利润同比增速
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资料来源：iFinD，东莞证券研究所

整体来看，信创、云 SaaS 和算力子板块 Q2 业绩表现突出，营收端和利润端实现双修复，

其中云 SaaS 板块利润端 Q2 同比由负转正。部分细分领域例如金融 IT 等 Q2 收入相对 Q1

已呈现改善的迹象，但整体利润仍处于承压的态势。后续随着政策、招投标持续推进，

商业化落地进程加快，下游需求有望逐步释放，进一步推动板块业绩回升。

4. 投资建议

计算机行业上半年业绩仍旧承压，但 Q2 业绩已有所好转，Q2 营收较 Q1 加速增长，利润

端和经营性现金流情况均明显改善。分板块来看，信创、云 SaaS 和算力子板块 Q2 业绩

表现突出，营收端和利润端实现双修复，其中云 SaaS 板块利润端 Q2 同比由负转正。后

续随着政策、招投标持续推进，商业化落地进程加快，下游需求有望逐步释放，进一步

推动板块业绩回升。展望后续，建议重点关注需求有望扩张和政府政策主要发力的方向，

包括智能算力、车路云一体化、单车智能驾驶、数据要素等领域。相关标的包括浪潮信

息、神州数码、拓维信息、广电运通、易华录、千方科技、万集科技、金山办公等。

表 5：重点公司盈利预测及投资评级（截至 2024/9/5）

代码 股票简称 股价（元）
EPS（元） PE（倍）

评级 评级变动
2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

000977.SZ 浪潮信息 31.69 1.21 1.45 1.78 26.2 21.9 17.8 买入 维持

000034.SZ 神州数码 25.12 1.75 2.11 2.54 14.4 11.9 9.9 买入 维持

002261.SZ 拓维信息 12.41 0.04 0.16 0.10 310.3 77.6 124.1 买入 维持

002152.SZ 广电运通 9.50 0.39 0.46 0.53 24.4 20.7 17.9 买入 维持

300212.SZ 易华录 14.62 -2.63 -0.06 0.14 — — 104.4 买入 维持

002373.SZ 千方科技 7.76 0.34 0.40 0.46 22.8 19.4 16.9 买入 维持

300552.SZ 万集科技 28.75 -1.81 -0.15 0.64 — — 44.9 买入 维持

688111.SH 金山办公 174.80 2.85 3.38 4.26 61.3 51.7 41.0 买入 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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5. 风险提示

政策推进不及预期：若行业政策推进进度或力度不及预期，将影响下游需求释放，进而

对相关板块业绩产生不利影响；

下游需求释放不及预期：若下游信息化需求释放不及预期，或对行业内上市公司业绩产

生不利影响；

技术推进不及预期：若行业技术创新不及预期，将影响技术大规模推广的进程，进而对

相关公司业绩产生不利影响；

行业竞争加剧：若下游通过大幅扩产、低价策略抢占市场份额，将对相关公司业绩产生

不利影响。
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