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企业

2014 年报及 2015 一季报分析 2015年 5月 29日

收入增速和净利润增速均高于 A 股整体。2014 年计算机板块营业收入达到 3312 亿元，同比

增长 12.24%，同期 A 股增长 3.13%，2015 年 1 季度计算机板块收入增长 8.97%，同期 A 股

下降了 5.58%。计算机板块 2014 年净利润达到 241.67 亿元，同比增长 25%，同期全部 A 

股下降了 0.71%。

 

 

 

软件开发板块盈利突出。软件开发毛利率为 62.88%，IT 服务类毛利率为 27.19%，计算机设

备毛利率为 18.50%，整体都高于 A 股的 18.34%。在净利率方面，软件开发、IT 服务和计算

机设备分别达到 17.51%，8.97%和 5.84，A 股达到 4.80%。计算机设备的盈利能力相对较

低



，软件服务类的则保持高盈利。

  

   

 

管理费用持续增长。2014 年计算机板块销售费用率和管理费用率分别为 6.62%和 10.40%。

销售费用率比 13 年略有下降，而管理费用率比 2013 年 （9.97%）上升 0.4 个百分点，人

力成本上升对于计算机行业利润增长有较大的影响。而财务费用由于科技类上市公司大量在

手现金仍然维持在较低水平（0.71%）



。

 

  

 

营运能力缓速下滑。2014 年计算机板块营运能力有继续下滑趋势，总资产周转率为 0.86 次，

低于去年同期的 0.92 次。应收账款周转率达到 4.32 次，低于去年同期的 4.70 次。存货周

转率从 5.24 下降到 4.91。同期 A



股也呈现下降的趋势，计算机板块与整体相一致。

 

 

细分领域冷热不均，信息安全盈利能力较强。行业解决方案、电子设备占计算机行业上市公

司收入达到 47.12%、33.81%，其他软件产品和专业服务规模都比较小。行业解决方案净利

润占比为 70.77%，电子设备净利润占比不足 6%，信息安全、地理信息等领域利润占比也较

小。网络媒体服务在 2014 年呈现爆发增长（79.19%），其次是信息安全（41.56%）。地理

信息系统收入和行业解决方案都实现了比前三年年更高的增长率（34.23%、25.46%）。软件

外包和电子设备的增长率不足 5%



。

 

 

投资建议：当前计算机保持持续增长态势，而且面临宽带提速、网络安全等政策利好等支持，

国内本土计算机公司面临良好发展机遇，因此维持“看好”投资评级，建议重点关注数字政



通、辉煌科技、同方股份等。
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行业规模及信达覆盖

股票家数（只） 138

  总市值（亿元） 34991 

  流通市值（亿元） 16498 

  信达覆盖家（只） 20 

  覆盖流通市值（亿元） 3858 

 

 

   

 
 

 
 
 

 

  

资料来源：信达证券研发中心
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计算机板块增长略强于 A

1

股整体

 

    

 

 

 

板块整体增长相对较快

2014 年计算机板块营业收入达到 3312 亿元，同比增长 12.24%，较 2013 年增速有所提高，与 A 股整体（剔除金融）同

比增长 3.13%相比相对较高。与其他行业对比来看，计算机营收增速仅次于电子、传媒、非银金融、银行、医药生物和房地

产。

图 1：各行业 2014 年营收增速对比

 
 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

2015 年第 1 季度计算机板块收入增长 8.97%，与 2014 年第一季度相比基本持平，而 A 股整体则下降了 5.58%。行业增速排

名情况与 2014 全年情况基本相同。

在子行业中，2014 年软件开发、计算机设备和 IT 服务收入分别增长 13.05%、8.31%和 8.82%。
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图 2：计算机板块单季度营收增长率（%

2

）
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 资料: Wind，信达证券研发中心

    

 

计算机板块 2014 年净利润达到 241.67 亿元，同比增长 25%，同期 A 股整体出现 0.71%的负增长。在子板块中，计算机

设备利润增长超过 30%，高于行业平均水平。
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图 3：计算机板块单季度净利润增长率（%

3

）

 

全部A IT服务软件开发计算机设备计算机股

200.00

150.00

100.00

50.00

0.00

-50.00

2015Q12014Q42014Q32014Q22014Q12013Q42013Q32013Q22013Q12012Q42012Q32012Q22012Q1

 资料: Wind，信达证券研发中心

 

   

  

  

 

 

软件开发板块盈利突出

2014 年计算机板块 ROE 达到 10.92%，高于 A 股整体的 8.68%。计算机板块毛利率达到 24.75%，继续保持稳步提升。各

子板块当中，软件开发毛利率为 62.88%，IT 服务毛利率为 27.19%，计算机设备毛利率为 18.50%，均高于 A 股的 18.34%。

在净利率方面，软件开发、IT 服务和计算机设备分别达到 17.51%、8.97%和 5.84%，而 A 股整体仅为 4.80%。我们可以看

到，即使盈利能力较弱的计算机设备也稍强于整体，软件开发板块则保持较高盈利水平。
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图 4：计算机板块单季度毛利率(%

4

)
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资料: Wind，信达证券研发中心

图 5：计算机板块单季度净利率(%)
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 资料: Wind，信达证券研发中心
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图 6：计算机板块单季度 ROE(%

5

)
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 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

  

  

 

管理费用持续增加，但增幅有所缓和

2014 年计算机板块销售费用率和管理费用率分别为 6.62%和 10.40%，销售费用率比 13 年略有下降，而管理费用率比 13 

年（9.97%）上升 0.4 个百分点。由于科技类上市公司大量在手现金，财务费用仍然维持在较低水平（0.71%）。

总体来看，计算机板块期间费用率由 2013 年的 16.95%上升到 17.73%，其中管理费用上升较为明显，人力成本上升对于计

算机行业利润增长有较大的影响。
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图 7：计算机板块单季度销售费用率（%

6

） 图 8：计算机板块单季度管理费用率（%）
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 图 9：计算机板块单季度财务费用率（%）
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营运能力缓速下滑

14 年计算机板块营运能力有继续下滑趋势，总资产周转率为 0.86 次，低于去年同期 的 0.92 次。应收账款周转率达到 4.32 
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次，低于去年同期的 4.70 次。存货周转率从 5.24 下降到 4.91。同期 A

7

股也呈现下降的趋势，计算机板块与整体相一致。

图 10：计算机板块总资产周转率（次） 图 11：计算机板块应收账款周转率（次）

 

 全部A IT服务软件开发计算机设备计算机股

1.80

1.60

1.40

1.20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00

2,0142,0132,0122,0112,010  

全部A IT服务软件开发计算机设备计算机股

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

20142013201220112010

   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 图 12：计算机板块存货产周转率（次）
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 资料: Wind，信达证券研发中心
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偿债能力仍然出色

计算机板块相对 A 股整体负债率较低，因此短期偿债能力出色。2014 年计算机板块的流动比率和速动比率分别达到 1.78 和

1.42

8

。

图 13：计算机板块流动比率
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  图 14：

资料: Wind,信达证券研发中心

计算机板块应速动比率
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资料: Wind,信达证券研发中心

细分板块财务分析

 

 

我们将计算机板块分为行业解决方案、信息安全、地理信息、网络媒体服务、软件外包、电脑设备等子板块，其中行业解决

方案又分为针对金融、政府、能源、电信、交通、制造流通、建筑等行业信息化的企业公司。

在计算机行业上市公司大约 3300 亿收入中，行业解决方案、电子设备占比分别达到 47.12%、33.81%，其他软件产品和专业

服务规模都比较小。在合计 256 亿的净利润中，行业解决方案占到 70.77%，电子设备利润占比不足 6%，信息安全、地理信

息等领域利润占比也较小。
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图 15：

9

计算机各子板块收入规模（单位：亿元）
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 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 图 16：计算机各子板块净利润规模（单位：亿元）

 

20142013201220112010

200

150

100

50

行业解决方案其他软件服务外包电子设备和分销网络媒体服务地理信息系统信息安全

0

 资料: Wind，信达证券研发中心
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图 17：

10

各子板块收入占比 图 18：各子板块利润占比
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

 

 

网络媒体服务收入在 2014 年呈现爆发增长（79.19%），其次是信息安全（41.56%）。地理信息系统收入和行业解决方案都实

现了比前三年年更高的增长率（34.23%、25.46%）。软件外包和电子设备的增长率不足 5%。

图 19：各子板块收入增长率（%）
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 资料: Wind，信达证券研发中心
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行业解决方案、信息安全的净利润增长相对稳定。地理信息系统、电脑设备和网络媒体板块曾在 2012 年净利润下滑幅度较大，

但 14 年已经反弹到比 11 年更高的水平。软件外包行业则维持低的利润水平，2014

11

年下滑幅度较大。

图 20：各子板块净利润增长率（%）
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 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

 

信息安全盈利能力较强

信息安全、地理信息系统、网络媒体服务和行业解决方案毛利率都超过 30%，电子设备毛利率为 10.89%。各板块管理费用率

趋于稳定，销售费用继续下滑，并没有继续提升。净利率在 2010 到 2012 年下滑后保持稳定。
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图 21：

12

各子板块毛利率 图 22：各子板块净利率
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

   图 23：各子板块销售费用 图 24：各子板块管理费用
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

 

 

应收账款周转率继续下滑

各板块总资产周转率相比往年保持稳定，营收账款周转率在 2013 年小幅下滑后有企稳趋势。
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图 25：

13

各子板块总资产周转率 图 26：各子板块应收账款周转率
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

   图 27：销售商品提供劳务收到的现金/营业收入（%） 图 28：经营活动产生的现金流量净额／经营活动净收益（%）
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 行业解决方案类公司稳步增长

 

 

政府，金融领域增长较快

2014 年，我们统计的行业解决方案类上市公司（共 94 家）收入达到 1571.14 亿元，同比增长 25.46%；实现净利润 181.36

亿元，同比增长 20.76%。从收入和利润规模上看，金融、政府、电信、制造流通等行业信息化收入规模较大，金融和政府的

利润规模较大，综合解决方案收入虽很高但利润率较低。
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图 29：

14

各行业解决方案收入规模（单位：亿元）
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 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 图 30：各行业解决方案净利润规模（单位：亿元）

 

80

70

60

50

40

30

20

10

20142013201220112010

0

 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

 

政府、教育，交通、制造流通等领域收入快速增长，均超过 30%，其次是金融、医疗、建筑行业，而电信、综合解决方案收

入增长保持在 15%左右，能源领域则出现了负增长。

各行业解决方案净利润增长差异较大，净利润比较大的政府、电信、交通、建筑领域也实现了 25%以上的增幅，医疗、教育

行业解决方案由于规模小也实现快速增长。
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图 31：各行业解决方案上市公司收入增长率（%

15

）

 

综合解决方案建筑交通制造流通教育
医疗电信能源政府金融70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2014201320122011-10%

 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 图 32：各行业解决方案上市公司净利润增长率（%）
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 资料: Wind，信达证券研发中心

  

 

利润率差异较大，期间费用持续下滑

2014 年各行业解决方案毛利率比较高，其中能源、金融、政府、建筑和教育领域毛利率高于 40%，综合解决方案涉及硬件代

销和集成毛利率仅 24.04%。净利率差异较大，政府领域超过 20%，而制造流通和综合解决方案净利润低于 10%。2014 年所

有子板块的净利率呈现缓慢下降的趋势。
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图 33：

16

各行业解决方案毛利率 图 34：各行业解决方案净利率
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

   

行业期间费用率仍然较高，能源行业的期间费用大幅增长，其他行业相比 2012 和 2013 年趋稳。

图 35：各行业解决方案销售费用 图 36：各行业解决方案管理费用
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   资料: Wind，信达证券研发中心 资料: Wind，信达证券研发中心

 

 

 

2015年计算机上市公司业绩比较乐观

工信部统计数据显示，2015 年前四个月中国软件业收入累计 1.21 万亿元，比上年同期增长 16.7%，增速略有降低。

截止目前，在计算机板块 138 家公司中，有 49 家公司发布 2015 年中报预告。其中，亏损约有 9 家，净利润下降的有 8 家，

其余均有不同程度增长。其中，预告净利润增速超过 30%的有中科金财、达实智能、海康威视、博彦科技等。

另外，根据 WIND 统计的分析师对各公司 2015 年预测数据来看，分析师对计算机行业的预测还是比较乐观。分析师预计，
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2015 年计算机板块营业收入合计增长约 32%，净利润合计增长 51%

17

。

行业评级与投资建议

根据 WIND 统计数据计算，截止到 5 月 28 日，计算机板块的市盈率（TTM）为 132 倍，沪深 300 指数的市盈率约为 16 倍，

板块相对沪深 300 指数的估值溢价为 7.73 倍。

图 37：计算机板估值溢价
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  图 38：计

资料: Wind,信达证券研发中心
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资料: Wind,信达证券研发中心

当前计算机行业整体形势不错，一方面行业收入保持增长态势，另一方面支持行业发展利好政策不断。总理重视互联网+和宽

带提速，信息战争、网络安全在国防白皮书中出现，软硬件国产化是必然趋势，国内本土计算机公司面临良好的发展机遇，

因此，维持行业“看好”投资评级。

我们建议，首先关注业绩较好，从事软件开发或者以政府、金融等为客户行业解决方案提供商等，如数字政通、辉煌科技等；

其次关注受益于国产化或国体改革（尤其高校企业改革）等上市公司，如同方股份等。

风险因素

多数计算机上市公司近期涨幅较大，目前估值水平较高。


