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本报告导读： 
由于去年同期降幅较小，上半年计算机行业营收与净利润增速都低于整

体，毛利率与净利率均有所提升。预告下半年行业情况将明显改善。

摘要： 
 营收保持平稳增长。由于计算机行业 09 年上半年受金融危

机影响较小，在较高的基数上，上半年行业同比增速亦较平

稳。上半年行业内 78 家公司合计同比增长 20%，低于全部 A

股的 44%。而去年同期行业仅下滑 3%，低于全部 A 股 10%的

下滑。 

 从营收变动的区间看，收入增速在 10-30%的公司占到 33%，

占比最大。增速>50%的占到 21%；增速在 0-10%与 30-50%的

分别占到 17%与 15%。出现负增长的公司合计为 14%。 

 毛利率有所上升 管理费用占比略增。上半年计算机行业的

平均毛利率为 44%，高于去年同期 3 个点，高于同期全部 A

股的 31%。由于计算机行业为研发人员密集的行业，人工成

本的上升对其影响更大，管理费用增长 23%。平均管理费用

率为 18.6%，上升 1 个点。而同期全部 A 股下降 1 个点。销

售费用率则保持平稳。 

 扣非净利润增速高于营收。上半年计算机行业扣非净利润增

长 28%，高于营收增速 8 个点，主要系毛利率提升；同期全

部 A 股扣非净利润增长 51%。计算机行业扣非的净利润率平

均上升 1个点至 13%，同期全部 A股上升 2个点至 7%。 

 从净利润变动的区间看，增速在 10-30%与 30-50%的公司分

别占到22%与21%；增速大于50%的占21%，小于-10%的占22%，

在±10 之间的占 16%。 

 单季增速保持平稳。计算机行业一二季度收入与净利润的同

比增速均基本保持不变，而全部 A股增速呈回落趋势。行业

收入与净利润环比分别增长 26%与 68%，体现了季度业绩分

配不均的特点。 

 前三季度预增为主。计算机行业有 34 家公司预计了 1-9 月

的净利润同比增速变动范围，其中 26 家预增，3家预减。以

预增的下限计算，其中 14 家的前 3季度业绩已超过 09 年全

年的 75%，全年实现增长可能性较大。 

 

评级： 增持
 上次评级： 中性

 
细分行业评级 
电脑与外围设备 中性 
专用设备 增持 
软件与服务 增持 
网络与数据 增持 

 

计算机行业上市公司市场表现 
2010.09.06 

周涨幅前五名 

公司简称 涨幅 月涨跌 

证通电子 25.7 32.1 

川大智胜 19.0 32.9 

卫士通 18.9 31.4 

赛为智能 18.9 28.1 

银江股份 14.9 13.6 

周跌幅前五名 

公司简称 跌幅 月跌跌 

海康威视 -5.0 -1.8 

*ST 建通 -4.0 6.4 

网宿科技 -1.8 -3.9 

宁波 GQY -1.6 2.9 

达实智能 -1.1 6.2 

周换手前五名 

公司简称 换手 月换手 

顺网科技 159.0 247.1 

证通电子 106.0 217.6 

南天信息 72.8 150.6 

达实智能 69.2 239.7 

新世纪 66.4 372.1 
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1. 营收保持平稳增长 
 
由于计算机行业业绩相对稳健的特性，09 年上半年受金融危机影响较

小，此次同比增速亦较平稳。10 年上半年计算机行业 78 家公司合计营

收 449 亿元，同比增长 20%，低于全部 A 股 44%的增速。而去年同期行

业仅下滑 3%，低于全部 A 股 10%的下滑。 
 
图 1：去年受金融危机影响较小的计算机行业上半年收入增速也较平稳
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
注：在统计计算机行业合计数据时，均剔除了长城电脑，因其合并报表

导致收入激增且数额极大，下同 
 
从营收变动的区间看，收入增速在 10-30%的公司达 26 个，占到 33%，

为比重最大的部分。增速>50%的有 16 个，占到 21%，其中增速超过 100%
的 4 家。增速在 0-10%与 30-50%的分别占到 17%与 15%。出现收入负

增长的公司合计为 14%。 
 
图 2：收入增速在 10-30%的公司占到 1/3 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
 
分季度来看，一二季度计算机行业分别同比增长 21、20%，体现了行业

相对平稳的特点；全部 A 股则分别同比增长 47%、41%，单季同比增速

逐渐回落。 
 
由于收入确认的季节性原因，计算机行业收入季节性分配不均表现更为
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明显，2 季度收入环比增长 26%；同期全部 A 股环比增长 17%。  
 
图 3：计算机行业一二季度营收同比增速保持平稳 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
 

2. 毛利率有所上升 管理费用占比略增 
 
上半年计算机行业公司共实现毛利 120 亿元，增长 24%；同期全部 A 股

毛利增长 42%。行业内 78 家公司的平均毛利率为 44%，高于去年同期

3.4 个点，高于同期全部 A 股的平均毛利率 31%。 
 
图 4：计算机行业平均毛利率上升 3 个点 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
注：报告中所有平均财务比率采用算术平均值 
 
对于计算机行业公司而言，费用的主体是销售与管理费用。上半年计算

机行业销售费用合计达 34 亿元，增长 24%，平均销售费用率为 11.7%，

相比去年同期保持平稳；同期全部 A 股平均销售费用率为 6.2%，也保

持平稳。 
 
由于计算机行业为研发人员密集的行业，人工成本的上升对其影响更

大。上半年计算机行业管理费用合计达 46 亿元，增长 23%。平均管理

费用率为 18.6%，相比去年同期上升 1.3 个点。而同期全部 A 股管理费

用率为 10.6%，比去年同期下降 0.6 个点。 
 

图 5：销售费用率基本维持平稳  图 6：管理费用率出现 1个点的上升 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券  数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 

 

3. 扣非净利润增速高于营收 
 
上半年计算机行业共实现营业利润 36 亿元，同比增长 11%；实现净利

润 36 亿元，同比增长 12%。增速较低的重要原因是用友软件去年同期

出售北京银行股票获得的 2.67 亿收益不再。若剔除其影响，则营业利润

与净利润增速分别达到 24%与 23%。同期全部 A 股的营业利润与净利润

增速均为 46%。 
 
上半年计算机行业共实现扣除非经常性损益后的净利润 30 亿元，同比

增长 28%，高于营业收入增速 8 个点，主要系毛利率提升多于管理费用

率；同期全部 A 股实现扣非净利润增长 51%。 
 
图 7：计算机行业扣非净利润增速高于营收 8 个点 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
 
从净利润变动的区间看，增速在 10-30%与 30-50%的公司分别有 17 个与

16 个，分别占到 22%与 21%，合计达 43%；增速大于 50%的占 21%，

小于-10%的占 22%，在±10 之间的占 16%。 
 
图 8：净利润增速在 10%-50%的合计超四成 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 

 
计算机行业整体盈利能力略有提升，但由于去年同期情况尚好，上半年

提升幅度也较小。从净利润率来看，计算机行业平均为 14.6%，比 09 年

降低 0.6 个点，若剔除用友软件的影响，则略升 0.2 个点，同期全部 A
股上升 0.8 个点至 9.1%；而从扣非的净利润率来看，计算机行业平均上

升 1.2 个点至 13.2%，同期全部 A 股上升 1.8 个点至 7.1%。 
 
图 9：计算机行业扣非净利润率上升 1 个点至 13% 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
 
从净利润来看，二季度计算机行业均同比增长 14%，表现平稳；全部 A
股则分别同比增长 63%、33%，单季同比增速较大回落。 
 
收入的季节性分配不均在净利润上表现更为明显。2 季度计算机行业净

利润环比增长 68%；同期全部 A 股环比仅增长 23%。  
 
图 10：计算机行业净利润的季度分配较营收更为不均 
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数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
 

4. 前三季度预增为主 
 
计算机行业有 34家公司在中报里预计了 1-9月的净利润同比增速变动范

围，隶属中小板的公司基本都给出了预期，其中 26 家预增，3 家预减。 
 
从三季度环比增速的预期看，其中 5 家为预增，11 家为预减，其余 18
家幅度区间均包含了零增长。 
 
以预增的下限计算，其中 14 家的前 3 季度业绩已超过 09 年全年的 75%，

全年实现增长可能性较大。 
 
表 1：计算机行业公司前三季度业绩预期汇总 

公司 

预计前三季度净

利润增速（%） 

三季度净利润环

比增速（%） 

前三季度净利润

/09 年净利润（%）

下限 上限 下限 上限 下限 上限 

卫士通 570 600 -31 -28 32 33 

远光软件 200 250 -96 -85 80 93 

太极股份 100 150 -16 41 91 114 

汉王科技 90 140 -87 -33 108 137 

大华股份 100 140 -31 9 102 123 

广联达 70 100 -37 -3 98 115 

卓翼科技 70 90 3 35 96 107 

四维图新 55 85 -36 11 99 118 

焦点科技 50 80 -8 44 96 115 

威创股份 50 80 32 98 92 111 

海隆软件 50 80 -31 22 95 114 

新北洋 40 70 -3 50 67 81 

石基信息 30 50 -80 -57 91 105 

东华软件 30 50 -7 32 84 97 

七喜控股 30 50 -22 27 -3 -3 

海康威视 30 50 44 100 87 101 

辉煌科技 10 40 -59 -25 36 46 

软控股份 20 40 -33 2 73 85 

交技发展 0 30 -61 6 79 102 
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三泰电子 0 30 -50 -16 32 41 

新世纪 -20 30 -52 91 39 64 

久其软件 -20 30 -92 -99 3 5 

启明信息 0 30 -20 36 69 90 

科大讯飞 -10 30 -38 54 53 76 

御银股份 0 30 -74 -23 74 96 

远望谷 0 30 -41 10 61 79 

广电运通 0 30 -79 -16 63 82 

恒宝股份 0 30 -35 35 61 79 

达实智能 0 30 58 160 67 87 

皖通科技 -10 20 -41 31 61 81 

启明星辰 -15 15 -78 -3 -31 -42 

网宿科技 -20 -30 30 -5 72 63 

川大智胜 0 -30 131 13 38 27 

证通电子 -30 -50 43 -29 67 48 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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