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计算机行业 2025 年年报

&2026 年一季报综述   
2025 报表整体改善，AI 支撑行业强增长韧性 
  
2025 年行业受宏观环境好转、下游需求提升等影响，计算机板块利润端显著好转。
2026Q1 整体业绩继续改善，归母净利同比大幅增长。2026 年在大模型、Agent、国
产算力等的持续推动下，行业有望多点开花，彰显增长韧性。 

支撑评级的要点 
 2026Q1 业绩综述： 
 营收稳步增长，归母净利继续高速增长。（1）行业整体营收同比提升 5.2%，增速水平

较 2025Q1 有所下滑。2025Q1 作为AI 商业化规模落地的起点，当季度营收已处于较高
水平，基数较高导致 2026Q1 收入增速自然回落。一季度通常是计算机行业的传统淡
季，且 2026 年春节假期较晚，一定程度上影响项目交付，使得板块收入确认存在滞后
性。2026Q1 板块中 60.77%的企业实现营收正增长，49.26%的企业实现营收增长提速，
营收增速提速的公司占比较 2025Q1 继续提升。（2）行业整体归母净利同比大幅增长
82.96%，较 2025Q1（归母净利同增 114.95%）实现持续好转。其中 52.21%的企业实现
正增长，48.67%的企业实现提速增长，行业利润端整体表现较好。AI 应用用户规模
提升、潜在付费基数扩大对相关企业的订阅收入和增值服务收入形成利好；以
OpenClaw 为代表的 Agent 落地意味着 AI 正在从“辅助工具”升级为可代替部分
人力劳动的“数字员工”，企业愿意为其支付更高客单价。国产算力链景气持续
提升，关键行业国产 AI 芯片采购占比超过 70%，国产算力需求有望进一步提升。 

 毛利率小幅下降，控费良好，现金净流出规模扩大。2026Q1 毛利率中位数与平
均数都较 2025Q1 小幅下降，净利率中位数为-3.56%，较 2025Q1 下滑 2.59 个百
分点。2026Q1 整体费用率中位数 44.82%，研发费用率中位数 15.80%，均较 2025Q1
有小幅下滑，整体费用控制水平良好。2026Q1 行业整体经营性净现金流为-563.62
亿元，净流出规模同比扩大 61.13%，一季度通常是材料采购等现金支出较多的时
节，AI 应用相关产业链需求的大幅提升，使得计算机企业加大资本支出规模；且
在行业信心回升的背景下，企业愿意在年初加大投入以抢占市场先机。 

 2025 年业绩综述： 
 营收稳步增长，归母净利大幅提升。（1）行业整体营收同增 7.82%，较 2024 年增速

（+5.56%）提升了 2.26 个百分点。52.51%的公司实现营收正增长，同时 48.67%的公司
增长提速，增速分布向（-10%，10%）区间靠拢，趋势较去年小幅向上移动。（2）行
业归母净利润同比大幅增长 44.00%，扭转 2024 年的同比下滑趋势。57.23%的公司正增
长，53.98%的公司增长提速。利润增速不低于 20%的企业占比为 37.76%，较 2024 年
提升了 7.67 个百分点；利润增速在-10%至 10%之间的企业占比为 24.78%，较 2024 年
增加了 6.19 个百分点，整体来看利润增速分布明显向上，整体盈利能力显著提升。 

 毛利率延续下滑趋势，研发投入同比基本持平。2025 年行业毛利率中位数与平均
数均呈现下滑趋势。整体费用率也有小幅下滑，整体法下销售与管理费用率分别
为 7.20%和 4.69%，较 2024 年同减 0.47pct/0.38pct。研发费用规模为 1,141.67 亿
元，同比基本持平。2025 年行业整体研发费用率 8.43%，同比下降 0.65pct。AI
工具在企业内部运营各环节中的广泛使用（如智能客服、自动化营销、代码辅助
生成等），能够有效降低人力成本和研发成本；行业经历前期扩张后进入精细化
运营阶段，也使得企业更加注重人效和费用管控。 

 减值损失规模收窄，投资收益占利润比重增加。2025 年行业整体信用减值损失与
资产减值损失规模合计 262.29 亿元，同比收窄 18.07%，两者占净利润比重较 2024
年也有明显下降，对利润端的负面影响显著减轻。前期行业计提的减值准备较为
充分，减值压力边际递减；且部分企业开始主动收缩低质量项目，优化业务结构，
进一步释放利润空间。2025 年行业投资净收益 98.39 亿元，同比大幅增加 71.86%，
占净利润的比重提升了 4.62 个百分点至 24.57%，对利润端增长贡献较大。 

 现金流显著改善，应收账款规模同比小幅下降。2025 年行业整体应收账款同比下
滑 4.37%，应收账款周转率（中位数）小幅下降。经营性净现金流整体同比增长
35.63%，改善幅度明显，有 60.74%的企业实现经营净现金流改善。经营性净现金
流占总营收比重较 2024 年也有明显提升，表明 2025 年计算机行业的经营韧性和
回款质量在同步提升。 

投资建议 
 建议关注大模型相关企业，包括智谱、MiniMax、科大讯飞等；以及 AI 应用相

关企业，包括合合信息、税友股份、光云科技、万兴科技、道通科技、恒生电子、
石基信息、索辰科技、金山办公、鼎捷数智等；以及国产算力相关企业，包括协
创数据、宏景科技、浪潮信息、深信服、数据港、光环新网、润泽科技、青云科
技、优刻得等；以及智能驾驶相关企业，包括小马智行、文远知行、德赛西威、
中科创达、四维图新、黑芝麻智能、希迪智驾等。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济下行；信创推进不及预期；产品创新不及预期。   
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2026Q1 业绩综述：营收增速有所下滑，利润端持续高速增长 

以申万计算机（2021）行业分类下（剔除 ST 公司）的 339 家公司为研究口径，分析行业业绩

变化趋势。 

 

营收稳步增长，营收增速整体分布向上 

26Q1 营收同比提升，部分公司展现业绩韧性。2026Q1 计算机行业整体实现营收 2,977.08 亿元，同

比提升 5.2%，增速水平较 2025Q1 有所下滑。我们认为 26Q1 营收增速略低于上年同期主要有两个

原因：1、2025Q1 作为 AI 商业化规模落地的起点，当季度营收已处于较高水平，基数较高导致 2026Q1

收入增速自然回落。2、一季度通常是计算机行业的传统淡季，且 2026 年春节假期较晚，一定程度

上影响项目交付，使得板块收入确认存在滞后性。从营收中位数与平均数来看，2026Q1 营收中位数

与 2025Q1 相比小幅提升，2026Q1 营收平均数较 2025Q1 的增幅较高（从 835.13 亿元增长至 878.20

亿元），主要系行业内有部分龙头企业业绩突出，拉动行业平均营收。2026Q1 有 60.77%的企业实

现营收增长，49.26%的公司实现营收增长提速，营收增速提速的公司占比较 2025Q1 继续提升。 

营收增速分布向上。2026Q1 营收增速超 10%的企业占 39.53%，较 2025Q1 提升了 5.70 个百分点，

整体营收增速分布转为向上发展趋势。 

 

图表 1. 2026Q1 行业整体营收稳健增长（单位：百万元） 

 
 
图表 2. 2026Q1 营收中位数及营收平均数同比均有增长（单

位：百万元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 3. 2026Q1 计算机板块六成企业实现营收正增长  图表 4. 2026Q1 近半数企业实现营收提速增长 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 5. 2026Q1 营收增速分布向上 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

利润端持续增长，增速分布向下 

利润持续增长，正增长与提速增长企业占比略有下降。2026Q1 计算机行业整体实现归母净利润 60.43

亿元，同比大幅增长 82.96%，较 2025Q1（上涨 114.95%）继续高速增长，显示出行业较强的增长韧

性。从中位数与平均数来看，2026Q1 归母净利平均数 0.18 亿元，相较 2025Q1 继续呈现明显提升，

中位数净亏损规模则有所扩大。 

 

图表 6. 2026Q1 行业整体归母净利继续快速增长（单位：

亿元） 
 
图表 7. 2026Q1 归母净利平均数显著提升（单位：亿元） 

 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

约半数企业实现利润正增长和提速增长。2026Q1 计算机行业有 52.21%的企业实现了归母净利的正

向增长，同时也有 48.67%的公司实现了归母净利的提速增长。从增速分布来看，20.06%的企业实现

了高速增长，13.57%的企业实现了快速增长，增速超 20%的企业占比共 33.63%，较 2025Q1 下滑了

4.35 个百分点，整体来看 2026Q1 净利润端分布呈现向下趋势。 
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图表 8. 2026Q1 超半数企业实现归母净利正增长  图表 9. 2026Q1 近半数企业实现归母净利提速增长 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 10. 2026Q1 归母净利增速分布向下 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

我们认为，2026Q1 计算机板块归母净利实现持续高增主要有以下几个原因：1、2026 年春节前后的

“红包大战”迅速推高了中国 AI 应用的用户规模。截至 2026 年 3 月，中国 AI 应用月活总规模已超

8.5 亿，同比大幅增长 80%以上。用户规模高增长也表明 AI 应用的潜在付费基数不断扩大，对 AI

应用相关企业的订阅收入和增值服务收入增长形成利好。2、以 OpenClaw 为代表的 AI Agent 进一步

拉动了下游客户需求，Agent 落地意味着 AI 正在从“辅助工具”升级为可替代部分人力劳动的“数

字员工”，企业愿意为其支付更高客单价，从而直接拉动相关企业的收入和利润。3、国产算力链景

气度大幅提升。根据 IDC 数据，2026Q1 中国 AI 芯片市场中，国产 AI 芯片的份额突破了 55%，同

比提升 21 个百分点；在政务、金融、能源等关键行业领域，国产 AI 芯片的采购占比已经超过 70%。

且 DeepSeek-V4 系列模型已经与华为昇腾完成全面适配，未来有望进一步拉动国产算力需求。 

 

毛利率同比下降，费用控制良好 

毛利率、净利率同比均有下降。2026Q1 计算机行业毛利率中位数 34.11%，平均数 37.65%，较 2025Q1

均有小幅下降。2026Q1 行业净利率中位数-3.56%，较 2025Q1 下滑 2.59 个百分点，净利率平均数为

-15.35%，较 2025Q1 下降 0.74 个百分点。AI 应用、Agent、国产算力等产业链景气度提升的背景下，

算力基础设施等以硬件集成为主、毛利率相对较低的高景气业务高速增长，在一定程度上拉低了行

业整体的毛利率；且在 AI 应用的用户获取阶段，部分企业短期内的获客成本和运营支出有较明显提

升，进一步压缩了利润空间。 
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图表 11. 2026Q1 毛利率同比下降  图表 12. 2026Q1 净利率中位数及平均数同比均下降 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

整体费用率控制较为良好，研发费用水平小幅下降。2026Q1 计算机行业整体费用率中位数 44.82%，

平均数 59.49%，同比小幅增长，行业整体费用控制较为良好。2026Q1 行业研发费用率中位数 15.80%

和平均数 22.15%，两者同比均有小幅下降。DeepSeek、通义千问等领先开源大模型在一定程度上降

低了企业自研模型的门槛和成本，减少了重复性的研发投入；且 AI 辅助编程工具的广泛使用也能够

提高开发效率，实现研发费用的相对节约。 

 

图表 13. 2026Q1 整体费用率控制良好  图表 14. 2026Q1 研发费用率同比小幅下降 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 
 

2026Q1 经营现金净流出规模扩大 

2026Q1 计算机行业经营性净现金流为-563.62 亿元，净流出规模同比扩大 61.13%。一季度通常是材

料采购等现金支出较多的时节，AI 应用相关产业链需求的大幅提升，使得计算机企业加大资本支出

规模；且在行业信心回升的背景下，企业也愿意在年初加大投入以抢占市场先机。 
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图表 15. 2026Q1 整体经营现金流净流出规模同比扩大（单位：亿元） 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2025 年业绩综述：营收稳步增长，利润端明显好转 

营收稳步增长，分布趋势向上 

以申万计算机（2021）行业分类下（剔除 ST 公司）的 339 家公司为研究口径，分析行业业绩变

化趋势。 

营收实现正增长，同比增速呈现持续提升态势。2025 年计算机上市公司共实现营收 13,546.80 亿元，

同比增长 7.82%，增速较 2024 年（+5.56%）提升了 2.26 个百分点，收入增速自 2023 年起呈现持续

提升态势。2025 年营收中位数为 8.93 亿元，较 2024 年提升 3.56%；2025 年营收平均数为 39.96 亿

元，较 2024 年上升 7.82%。由此可见，2025 年申万计算机板块整体收入均实现稳步提升。 

 

图表 16. 2023-2025 年行业整体营收情况（单位：亿元）  图表 17. 2023-2025 年行业营收中位数及平均数（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

过半公司实现正增长，比重较上年提升。2025 年实现营收正向增长的公司占比 52.51%，较 2024 年

小幅提升 1.47 个百分点。2025 年共有 165 家公司实现营收提速（占比 48.67%），比重较 2024 年提

升 7.37 个百分点，行业整体营收表现较好。 

 

图表 18. 2025 年营收正增长公司占比提升  图表 19. 2025 年营收增速提速公司占比增加 7.37pct 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

行业营收增速分布趋势小幅向上。从增速分布上看，营收增速在（-10%，10%）区间分布最为集中，

共有 189 家公司（占比 55.75%），增速高于 20%的公司共有 53 家，占比 15.63%，整体分布与 2024

年基本一致，整体来看行业营收增速分布小幅向上移动。 
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图表 20. 2025 年行业营收区间分布趋势小幅向上 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

毛利率延续下滑趋势，研发投入基本持平 

行业毛利率水平延续下滑趋势。2025 年计算机行业毛利率中位数 33.54%，较 2024 年（35.14%）下

滑 1.60 个百分点；2025 年毛利率平均数 37.84%，较 2024 年（38.72%）下滑 0.88 个百分点。综合来

看，自 2023 年起，计算机板块毛利率中位数及平均数均呈现下滑趋势。 

销售费用率和管理费用率呈现小幅下降趋势，研发投入同比基本持平。2025 年行业销售费用与管理

费用小幅变动，整体法下销售与管理费用率分别为 7.20%和 4.69%，较 2024 年同减 0.47pct/0.38pct，

费用率实现小幅下滑。整体来看，计算机板块对销售和管理端的费用控制能力有所增强。研发投入

方面，2025 年计算机行业研发费用 1,141.67 亿元，同比基本持平。2025 年研发费用率（整体法）为

8.43%，较去年小幅下降 0.65 个百分点。 

 

图表 21. 2025 年行业毛利率整体呈下降趋势 

 
 
图表 22. 2025 年销售费用率（整体法）同比小幅下降（单

位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 23. 2025 年管理费用率（整体法）同比小幅下降（单

位：亿元） 
 
图表 24. 2025 年研发费用率（整体法）同比小幅下降（单

位：亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

减值损失规模收窄，投资净收益占利润比重增加 

减值损失规模明显收窄。2025 年计算机行业信用减值损失与资产减值损失规模合计 262.29 亿元，损

失规模同比收窄 18.07%，延续了 2024 年以来的收窄趋势。将信用减值损失、资产减值损失分别与

净利润进行对比，可以看到 2025 年两者对净利润的负向影响显著减少。 

 

图表 25. 2025 年减值损失规模同比收窄（单位：亿元）  图表 26.信用减值与资产减值损失对利润的负向影响减小 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券 

注：减值损失规模包括信用减值损失和资产减值损失 
 资料来源：万得，中银证券 

 

 

投资收益大幅提升，占利润比重增加。2025 年行业投资净收益 98.39 亿元，同比大幅增加 71.86%，

受宏观环境影响，行业整体的投资获益明显提升。2025 年投资收益占净利润比重为 24.57%，占比较

2024 年提升了 4.62 个百分点。 
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图表 27. 2025 年板块投资净收益规模同比提升（单位：亿元） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

利润端表现转好，增速分布明显向上 

利润同比大幅提升，业绩增长企业占比显著增加。2025 年计算机行业整体归母净利润 373.81 亿元，

同比大幅增长 44.00%，中位数和平均数分别同比提升 6.75%和 44.00%，利润端整体表现好于 2024

年。从利润端增速来看，2025 年有 57.23%的企业实现正增长，归母净利正增长企业的占比高于 2024

年 15.34 个百分点。另外，2025 年有 53.98%的企业实现了利润增长提速，较 2024 年同样有较明显

好转。 

归母净利增速分布向上。从增速分布来看，2025 年利润增速不低于 20%的企业占比为 37.76%，较

2024 年提升了 7.67 个百分点；利润增速在-10%至 10%之间的企业占比为 24.78%，较 2024 年增加了

6.19 个百分点，整体来看利润增速分布明显向上。 

 

图表 28. 2025 年行业整体归母净利同增 44%（单位： 

亿元） 
 

图表 29. 2025 年归母净利中位数和平均数均有提升（单位：

亿元） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 30. 2025 年业绩正增长企业数量同比明显增加  图表 31. 2025 年超半数企业利润增速提速 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 32. 2025 年行业归母净利区间分布趋势明显向上 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

现金流明显改善，应收账款规模小幅下降 

应收账款小幅下滑，周转率平均数同比提升。2025年行业应收账款合计3,514.75亿元，同比下滑4.37%。

2025 年应收账款周转率中位数 2.28，较 2024 年下降 0.12；平均数 6.31，较 2024 年提升 1.02。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2023 2024 2025

归母净利正增长 归母净利负增长

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2023 2024 2025

归母净利增速提速 归母净利增速降速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2023 2024 2025

高速增长（>=50%） 快速增长（>=20%） 平稳增长（>=10%） 略有增长（>=0%）

略有下降（>=-10%） 快速下降（>=-20%） 显著下降（<-20%）



2023 年 5 月 12 日 计算机行业 2025 年年报&2026 年一季报综述 14 

 

 

 

图表 33. 2025 年行业整体应收账款同比下滑（单位：亿元） 

 
 
图表 34. 2025 年行业应收账款周转率平均数同比提升（单

位：次） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

经营性现金流整体改善。2025 年经营性净现金流 1069.89 亿元，同比增长 35.63%，现金流情况明显

改善。其中有 205 家公司经营性净现金流改善，占比 60.47%。从中位数和平均数来看，经营性净现

金流占营收比重均有明显提升。 

 

图表 35. 2025 年行业整体经营净现金流同比增长超 35%

（单位：亿元） 
 
图表 36. 2025 年行业超六成企业经营净现金流改善 

 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 37. 2025 年行业经营净现金流比率明显提升 

 

资料来源：万得，中银证券 
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2025 年申万计算机板块业绩大幅提升，延续了 2024 年的高速增长态势。从财报端来看，2025 年行

业信用减值损失与资产减值损失规模合计同比收窄近 20%，且两者占净利润的比重较上年均有明显

下降，对利润端的负面影响减轻。2025 年宏观经济环境逐步好转、下游客户回款能力有所改善，应

收账款的坏账风险降低；且前期行业计提的减值准备已较为充分，减值压力边际递减。此外，部分

企业开始主动收缩低质量项目，优化业务结构，进一步释放了利润空间。2025 年资本市场环境的改

善，使得部分企业持有的金融资产公允价值回升带来的投资收益大幅增加，也对利润端的增长贡献

较大。 

2025 年计算机板块整体毛利率虽然有小幅下滑，但费用控制的成效显著，对净利润端形成利好。AI

工具在企业内部运营各环节中的广泛使用（如智能客服、自动化营销、代码辅助生成等），能够有

效降低人力成本和研发成本；行业经历前期扩张后进入精细化运营阶段，也使得企业更加注重人效

和费用管控。除此之外，2025 年行业经营现金流的显著改善，应收账款周转效率的提升，也表明计

算机行业的经营韧性和回款质量在同步提升。 
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风险提示 

1、宏观经济下行 

政企 IT 投入受整体经济局面和预期影响，若我国 GDP 增长快速放缓，将影响计算机行业整体增长

情况。 

2、信创推进不及预期 

信创产业推进受政策落地情况、产品研发进度的影响。 

3、创新产品不及预期 

SaaS、人工智能、5G 等创新产品领域受技术研发突破影响，可能存在低于预期的风险。 
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