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 报告要点 

 上周计算机板块行情回顾 

上周中信计算机指数下跌 2.09%，跑输沪深 300 指数 1.01 个百分点，板块成交

额 2347.71 亿元，较前一周环比上升 41.50%。子行业层面，IT 外包与运维涨

幅最大（5.59%），其次是财税信息化（3.69%）和自主可控（1.61%）；个股

层面，涨幅前三的个股为诚迈科技（54.67%），同有科技（25.63%），富瀚

微（22.97%）；跌幅前三的个股为海联金汇（-19.25%），汉得信息（-16.94%），

汇金股份（-15.46%）。 

 本周聚焦：如何看待计算机行业估值切换行情 

普遍来说 A 股市场估值切换行情出现在年末至次年初阶段，但计算机板块似乎

四季度历来表现中规中矩，板块是否有估值切换行情？估值切换靠什么驱动？

本篇报告我们通过追溯历年历史数据，发现计算机行业估值切换窗口期多出现

于年初一月中旬至二月期间，而四季度板块历年走势分化较大。究其原因，估

值切换本质上体现的是上市公司业绩预期与兑现的过程，一季度计算机行业涨

幅与板块全年业绩增速预期呈现较强的相关性，考虑到板块成长属性，因此在

估值相对合理的情况下，一般 Q1 板块将具备相对显著的超额收益；而四季度

板块走势某种程度上取决于全年业绩兑现程度（定义为全年增速与年初一致预

期增速的比值）。当前时点，一方面三季度业绩预告披露完毕，市场对板块全

年业绩或抱有积极态度，另一方面在诸多高景气细分行业驱动下，板块 2020

年增速仍可保持积极预期，叠加当前时点计算机行业整体估值仍位于相对合理

水平（与 2014 年基本持平），我们对于未来一个季度板块的表现并不悲观。 

 本周核心观点与投资建议 

市场对于板块业绩的担忧或逐步消除，在市场流动性改善预期不变的情况下，

核心资产估值中枢易升难降。随着板块估值分化第三次来到极致状态，继续看

好计算机板块进入业绩与景气度驱动的结构性行情。中期维度继续看好云计算、

信息安全、医疗 IT、金融 IT、5G、自主可控板块；短期维度，板块估值分化明

显，叠加外围环境对市场情绪造成一定压制，建议加大估值具备安全边际品种

的关注，细分行业层面认为医疗 IT 的超额收益已经消化完毕，信息安全近期也

回调至性价比较高水平，个股建议重点关注思创医惠、浪潮信息、万兴科技、

启明星辰等。 
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如何看待计算机板块的估值切换行情 

当前正值四季度伊始，随着三季报预报披露完毕，市场对业绩的担忧或已逐步消弭，全

年板块业绩预期及其兑现情况为主导板块短期走势的核心因素之一，与此同时年末将

至，后续板块能否顺利演绎估值切换，或将成为未来两个月内的主线行情。本篇报告，

我们通过历史数据复盘，探讨计算机行业估值切换行情出现的原因，并希望为后续市场

走势做出指引。 

计算机行业普遍于一季度具备显著超额收益。追溯历史行情，2007~2018 年间，计算

机行业 Q1~Q4 平均收益（绝对）分别为 15.56%、-1.07%、3.24%、3.47%，一季度、

四季度表现相对优异；但基于相对收益视角，一季度计算机行业平均超额收益（相对沪

深 300）达到 13.27%。 

图 1：2007~2018 年计算机单季度平均绝对收益  图 2：2007~2018 年计算机单季度平均相对收益（相对沪深 300） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

具体来看，我们选择自 2010~2019 年 11 月至次年三月时间段1计算机行业相对沪深 300

的估值变化进行分析：（1）计算机行业在年末至次年初整体时间段内并没有明显的估

值相对提升趋势，10 年时间内有 2011、2012、2016、2017 四年2估值相对回落，而剩

余六年则呈现相对提升趋势；（2）基于历史追溯，历年 1 月中旬至 2 月期间计算机行

业普遍呈现上涨趋势，这一区间或可视作计算机行业估值切换窗口期，而历年 Q4 计算

机板块则表现各异。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1 选择 11 月至次年三月的原因在于希望避开 10 月三季报发布期带来的市场波动 

2 此处所称 2010 年对应时间段为 2009 年 11 月 1 日~2011 年 3 月 31 日，以下年份逐年递推 
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图 3：2010~2019 年估值切换时期计算机相对估值演绎（相对沪深 300） 
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2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

上年度11月~12月 12.81% 10.31% -6.06% -9.05% 11.78% -30.12% 17.97% -9.61% -7.75% -2.52%

本年度1月~3月 40.27% -15.75% -11.25% 17.15% 8.77% 36.09% -35.57% 4.42% 24.59% 26.67%
 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

分析原因，我们认为年末至次年初的估值切换行情，本质上反映计算机行业新一年的成

长预期与业绩兑现，具体来看： 

（1）一季度计算机行业涨幅与板块全年业绩增速预期呈现较强的相关性，与此同时需

要考虑彼时板块整体估值水平，在板块估值相对合理且未来一年预期增速较高的情况

下，一季度计算机板块将具备相对显著的超额收益，体现在数据上，2010~2019 年间仅

有 2011、2016 两年一季度超额收益与板块全年业绩增速出现明显背离，而对应时间段

内计算机板块估值均位于区间高点。 

（2）四季度计算机行业涨幅与板块全年业绩兑现情况呈现较强相关性，我们将计算机

板块历年业绩增速与年初市场预期增速的比值，定义为全年预期实现比例。追溯历史数

据不难发现，2010、2013、2015 三年计算机 Q4 具备相对收益的时期，其当年预期实

现比例均位于相对较高位置，而考虑到临近年末阶段，根据市场前三季度业绩情况可基

本判断全年预期兑现程度，因此对于预期实现比例相对较低的年份，四季度计算机板块

超额收益为负。 
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图 4：计算机板块一季度超额收益与全年业绩预期呈现相关性  图 5：计算机板块四季度超额收益与全年业绩实现比例呈现相关性 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

表 1：计算机行业历年年初板块估值情况，其中 2011、2016 年位于区间高位 

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

年初板块估值 52.19  63.71  34.71  29.78  48.01  71.18  130.82  48.26  57.60  35.35  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

聚焦当前时点，我们建议积极预期 2019 年末至 2020 年初计算机板块估值切换行情：

一方面以三季度业绩预告中值计算，整体来看 2019 年计算机板块预期实现比例位于历

史高位3，而部分市场关注度较高的细分行业（医疗 IT、信息安全等），其业绩兑现已

在 Q3 得到充分体现，行业内亦不乏业绩超预期公司，判断四季度板块具备超额收益或

是大概率事件；另一方面在云计算、自主可控、医疗 IT、信息安全、金融 IT 等高景气

细分行业驱动下，板块 2020 年增速仍可保持积极预期，叠加当前时点计算机行业整体

估值仍位于相对合理水平（与 2014 年基本持平），2019 年末至 2020 年初计算机行业

估值切换行情值得期待。 

图 6：以历年前三季度增速估算当年业绩预期实现比例  图 7：计算机行业板块估值情况（TTM，剔除负值） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 

 

                                                      
3 此处统一采取三季度行业业绩增速与全年预期增速的比值，其中 2019 年采用三季报业绩预告中

值进行计算。 
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上周计算机板块行情回顾 

量价：上周上证综指下跌 1.19%，成交额环比上升 33.10%；深证成指下跌 1.38%，成

交额环比上升 37.61%；创业板指下跌 1.09%，成交额环比上升 39.58%。上周中信计

算机指数下跌 2.09%，跑输沪深 300 指数 1.01 个百分点，板块成交额 2347.71 亿元，

较前一周环比上升 41.50%。 

图 8：计算机板块成交额环比上升 41.50% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：上周计算机板块下跌 2.09% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

估值：计算机板块 PE 为 48.38，低于历史平均值、中位数（从 2007 年 1 月开始统计）；

上证 A 股 PE 为 12.20，低于历史平均值、中位数；深证 A 股 PE 为 23.40，低于历史

平均值、中位数；创业板 PE 为 41.32，低于历史平均值、中位数。   
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图 10：计算机板块 PE 低于历史平均值、中位数 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

市值：计算机板块占 A 股整体市值比重为 3.54%，较上周下降 0.04%，高于历史中位

数和平均值（从 2007 年 1 月开始统计）。       

图 11：计算机板块占 A 股整体市值比重仍处于较高位 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

子行业：计算机各子板块上周普遍下跌，IT 外包与运维涨幅最大（5.59%），其次是财

税信息化（3.69%）和自主可控（1.61%）；企业管理信息化跌幅最大（-7.67%），其

次为终端硬件（-5.25%）和大数据（-4.79%）。 
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图 12：本周计算机子板块涨跌情况 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

个股层面：涨幅前五的个股为诚迈科技（54.67%），同有科技（25.63%），富瀚微

（22.97%），任子行（12.41%），天夏智慧（12.19%）；跌幅前五的个股为海联金汇

（-19.25%），汉得信息（-16.94%），汇金股份（-15.46%），数字认证（-15.41%），

大金重工（-14.98%）。 
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 




