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■计算机行业，软件当家：工信部数据统计显示，2015 年我国软件和

信息技术服务业共完成软件业务收入 4.3 万亿元，同比增速达到 16.6%，

低于 2014 年同期的 21.1%，在此背景下，2015 年主板计算机行业营业

收入达到 3477.71 亿，是新三板同行业 1338.52 亿的 2.6 倍；而营业收入

增长率，主板同比增长 10.22,%，略低于去年同期的 10.74%；新三板计

算机行业营业收入增速则达到 30.40%，远高于主板同行业，且净利润

增速达到 47.01%。通过对比目前已经披露的计算机行业的上市公司，

主板和新三板的计算机行业企业，2015 年营业收入增速和净利润增速

较 2014 年均所有放缓，但整体仍保持高速增长，体现了新型行业的高

成长性。 

 

■计算机行业公司数量位于位列各行业第一位：计算机硬件 47 家，计

算机软件 1154 家，通信设备 134 家，通信运营 12 家，共 1347 家，而

平均市值 5.4 亿位于新三板所有版块的中游位置。 

 

■计算机巨头在哪里？2015 年，新三板转让共 1044 家，做市 303 家企

业，其中做市企业中，计算机软件占 82.50%，计算机行业平均做市商

数量 4.94 家。根据纳斯达克的历史数据显示，纳斯达克 2015 年综合指

数 6640 亿美元的市值增长中，Amazon、Google、Apple、Facebook、

Netflix 和 Gilead Sciences 这 6 家 IT 巨头贡献比例超过一半，因此我们

认为 IT 龙头和目前细分领域占有率第一的企业未来将有更大的成长空

间和投资减值。 

 

■计算机硬件的优化之路：2015 年计算机硬件的净利润较年中增长了

145.7 倍，重点领域的核心技术突破和国产进口替代将成为新的发展模

式，同时随着国民经济迎来新的发展常态，经济增长逐渐转向稳健增

长，预期未来计算机硬件将在产业机构的不断优化调整过程中，保持

较高的行业增速和效益。 

 

■计算机软件看领军企业：计算机软件行业在需求端不断减弱的背景

下，具有龙头优势和市场占有率高的的企业有望享有更高的估值。 

 

■通信运营的增量和存量：通信运营在渡过初期的基础设施硬件建设

完成后，板块的增速逐渐趋于平缓，企业和市场的目光从快速圈的增

量竞争变为存量博弈。 

 

■风险提示：1：互联网信息系统安全风险。2：市场竞争加剧风险。 
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1. 计算机行业，软件当家 

计算机行业的平均市值（截止到 2016 年 5 月 4 日）的平均市值 5.4 亿位于新三板所有版块

的中游位置。 

 

图 1：新三板各版块平均市值 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 
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而数量上目前新三板共 7024 家公司，为了保证数据真实体现计算机行业的发展状况，我们

根据东财信息技术分类，选取了计算机软件、计算机硬件、通信设备和通信运营四个板块进

行统计分析，特此说明。四个板块分别为：计算机硬件 47 家，计算机软件 1154 家，通信设

备 134 家，通信运营 12 家，共 1347 家，位列新三板各板块第一位，其中 14 家无法披露年

报。 

 

 

图 2：新三板各行业公司数量统计 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

  

1347 

1030 

500 

478 

439 

382 

347 

318 

255 

241 

215 

200 

186 

157 

147 

131 

97 

91 

73 

67 

65 

64 

56 

53 

8 

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600



 

5 

投资策略定期报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

图 3：全国股转系统计算机行业子行业公司数量统计 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

1.1. 计算机硬件产业结构持续调整，平均营业收入强力夺魁 

工信部数据统计显示，2015 年我国软件和信息技术服务业共完成软件业务收入 4.3 万亿元，

同比增速达到 16.6%，低于 2014 年同期的 21.1%。 

 

2015 年主板计算机行业营业收入达到 3477.71 亿，是新三板同行业 1338.52 亿的 2.6 倍； 

而营业收入增长率，主板同比增长 10.22,%，略低于去年同期的 10.74%；新三板计算机行

业营业收入增速则达到 30.40%，远高于主板同行业，且净利润增速达到 47.01%。 

 

表 1：2015 年计算机行业营业收入、净利润、归属于母公司净利润统计（单位：百万） 

 
营业收入总计 营业收入平均 

 
净利润总计 净利润平均 

 

归属于母公司股

东净利润总和 

平均归属于母公

司股东净利润 

计算机软件 100296.28 87.67 
 

9312.11 8.14 
 

9301.55 8.13 

计算机硬件 10130.05 220.22 
 

406.68 8.84 
 

407.19 8.85 

通信设备 22166.54 170.51 
 

2230.91 17.16 
 

2222.78 17.10 

通信运营 1158.66 96.55 
 

123.35 10.28 
 

125.77 10.48 

计算机板块整体 133852.25 100.34 
 

12082.59 9.06 
 

12066.84 9.05 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

计算机硬件过去的粗放式铺量的时代已经过去，在新型领域如物联网、网络信息安全等领域

将有新的重大发展机会， 2015 年该产业的平均营业收入夺魁，达到 2.2 亿，远超其他子版

块；而通信设备展示出高于行业水平的盈利能力，其平均净利润和平均归属于母公司股东净

利润均达到 1716 万和 1710 万，高于计算机行业的平均水平 906 万和 905 万。 

 

计算机软件行业在需求端不断减弱的背景下，具有龙头优势和市场占有率高的的企业有望享

有更高的估值。 
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2015 年新三板计算机板块整体营业收入增速为 30%，略低于 2014 年的 38%，其中计算机

软件和计算机硬件受商业技术变革和产业竞争加剧等因素影响，营业收入增速均有所下降，

计算机软件 2015 年增速下降 13%为 29%；反观通信设备和通信运营，则一片好景，增速从

21%和 17%同时达到 38%。 

图 4：营业收入同比增速 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

2015 年新三板计算机行业净利润增速表现也较为平稳，与营业收入增速表现类似，计算机

软件和硬件呈现不同程度的下滑，通信运营呈现巨幅下滑，唯有通信设备增速达到 61%，远

高于行业平均水平的 47%。 

 

图 5：净利润同比增速 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

通过对比目前已经披露的计算机行业的上市公司，发现主板和新三板的计算机行业企业，

2015 年营业收入增速和净利润增速较 2014 年均所有放缓，但整体仍保持高速增长，体现了

新型行业的高成长性。 
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表 2：2015 年中报和年报平均营收入对比及增速（单位：百万） 

 
42185 42369 增涨 

计算机软件 37.65 87.671 132% 

计算机硬件 28.91 220.21 661% 

通信设备 53.29 169.21 217% 

通信运营 44.49 96.55 11 6% 

计算机板块整体 38.9 100.33 157% 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

2015 年虽然受到经济下行影响，计算机产业效益仍然高速增长，其中计算机硬件 2015 年年 

底较年中，平均营业收入增长 661%，明显高于计算机他板块平均水平。 

 

图 6：2015 年报收入较中报增长 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

通信运营在渡过初期的基础设施硬件建设完成后，板块的增速逐渐趋于平缓，企业和市场的
目光从快速圈的增量竞争变为存量博弈。 

 

表 3：2015 年中报和年报净利润、扣非后净利润对比（单位：百万）及增速 

 
      2015 年中报和年报净利润对比 

 
 2015 年中报和年报扣非后净利润对比 

 
2015-6-30 2015-12-31 增长 

 
2015-6-30 2015-12-31 增长 

计算机软件 2.23 8.06 262% 
 

2.29 8.05 252% 

计算机硬件 0.57 8.84 1457% 
 

0.64 8.85 1283% 

通信设备 4.70 16.86 259% 
 

4.67 16.79 259% 

通信运营 1.16 10.28 787% 
 

1.47 10.48 614% 

计算机板块整体 2.41 8.98 272% 
 

2.46 8.97 264% 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

2015 年计算机硬件的净利润较年中增长了 145.7 倍，重点领域的核心技术突破和国产进口

替代将成为新的发展模式，同时随着国民经济迎来新的发展常态，经济增长逐渐转向稳健增

长，预期未来计算机硬件将在产业机构的不断优化调整过程中，保持较高的行业增速和效益。 
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1.2. 计算机硬件行业商业模式升级、竞争加剧 

受到商业模式升级和竞争加剧等因素的影响，计算机软件和通信设备研发费用占营收比分别

达到 2.8%和 1.4%，高于新三板整体水平的 1.2%。 

 

图 7：各板块研发费用合计（单位：亿）  图 8：各板块研发费用占营收比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind  资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

2. 做市企业价值凸显，三板巨头指日可待 

2015 年，新三板转让共 1044 家，做市 303 家企业，其中做市企业中，计算机软件占 82.50%，

计算机行业平均做市商数量 4.94 家。根据纳斯达克的历史数据显示，纳斯达克 2015 年综合

指数 6640 亿美元的市值增长中，Amazon、Google、Apple、Facebook、Netflix 和 Gilead 

Sciences 这 6 家 IT 巨头贡献比例超过一半，因此我们认为 IT 龙头和目前细分领域占有率第

一的企业未来将有更大的成长空间和投资减值。 

 
图 9：新三板做市转让和协议转让统计 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 
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图 10：2015 年新三板做市转让公司数量和平均做市商数量 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

计算机软件公司数量众多的背景下，做市转让企业的数量也领先其他板块，而通信设备的平

均做市商数量 5.3，高于其他板块和板块整体的平均值 4.94。 

 

3. 盈利能力受费用率拖累、长期坚定看好 

计算机行业毛利率 2015 年为 45.9%，与 2014 年 46.4%相比没有明显变化，在新三板整体

毛利率平均上升 1.3%的同事，轻微下降了 0.5%；而销售费用率则在计算机板块的重要子版

块，计算机软件行业出现了 57.7%的增长，达到 82.8%，远高于计算机行业的 76.4%和新三

板整体的 46.5%。 

 

表 4：此 2014 年、2015 年计算机板块盈利能力 

 
销售毛利率 销售费用率 销售净利率 

 
2014 年 2015 年 增速 2014 年 2015 年 增速 2014 年 2015 年 增速 

计算机软件 47.6% 46.9% -1.4% 52.5% 82.8% 57.7% 10.9% 11.1% 2.2% 

计算机硬件 37.8% 39.0% 3.1% 31.3% 29.7% -5.3% 8.6% 9.2% 6.9% 

通信设备 38.2% 38.9% 1.7% 33.7% 31.8% -5.8% 9.9% 9.5% -4.3% 

通信运营 51.3% 46.6% -9.3% 34.3% 40.6% 18.3% 13.2% 8.5% -35.3% 

计算机板块整体 46.4% 45.9% -1.0% 51.2% 76.4% 49.2% 10.7% 10.9% 1.3% 

新三板整体 35.0% 36.3% 3.6% 40.1% 46.5% 16.1% 7.9% 8.4% 6.3% 

资料来源：安信证券研究中心。Wind 

 

过高的销售费用率拖累了整体的净利润水平，造成这种情况的原因，我们认为可能是： 

 企业前期高速发展，大量投入寻求迅速扩张。 

 公司收入规模小，计算机公司的管理费用和研发投入占比高 

未来公司可以通过调整战略和提高经营水平、效率来改善销售费用率。 

 

销售净利率方面，计算机板块的 10.9%高于新三板的 8.4%。 
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图 11：计算机板块主板和新三板销售毛利率对比 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

对比主板和新三板的销售毛利率，可以看出新三板计算机行业的各个板块均超过主主板同期

的销售毛利率。 

 

表 5：2014 年和 2015 年净资产收益率 ROE（单位：%） 

净资产收益率 ROE（加权） 2014 年 2015 年 增速 

计算机软件 4.77% 12.51% 162.02% 

计算机硬件 19.45% 19.57% 0.59% 

通信设备 13.20% 16.53% 25.25% 

通信运营 19.53% 2.20% -88.76% 

计算机板块整体 5.82% 9.48% 62.92% 

新三板整体 14.19% 11.37% -19.84% 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

图 12：主板公司和三板公司 ROE 对比 
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资料来源：安信证券研究中心、Wind 

在新三板净资产收益率下降 19.84%到 11.37%的大环境下，计算机软件一枝独秀从 2014 年

的 4.77%增长到 12.51%，并超过计算机行业的平均值 9.48%。 

 

对比主板和新三板净资产收益率，除通信运营 2%的 ROE 低于主板的 4%，其他三个板块均

高于主板同期。 

 

表 6：计算机行业整体 PE 和 PB 及做市和协议对应值（单位：X） 

 
PE 做市 协议 

 
PB 做市 协议 

计算机软件 26.49 33.05 19.51 
 

5.43 5.09 5.76 

计算机硬件 27.71 31.29 17.22 
 

5.71 4.13 7.52 

通信设备 22.04 23.65 20.00 
 

3.56 3.74 3.35 

通信运营 24.41 19.38 6.02 
 

4.98 34.47 2.91 

板块整体 25.78 31.48 19.56 
 

5.20 4.88 5.52 

新三板整体 26.03 27.53 24.37 
 

4.71 3.99 5.42 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

图 13：计算机行业各个板块 PE 和 PB 统计（单位：倍） 

 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

各个板块中，做市转让 PE 均高于协议转让，做市转让 PB 均低于协议转让；其中计算机硬

件享受最高 PE 值 27.71 倍，而通信设备则有最低 PB3.56 倍，未来计算机行业会有望随着

互联网经济渗透率的不断提高，将有更大的成长空间。 
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4. 个股优异表现汇总 

表 7：2015 年 年营业收入前十 

证券代码 证券简称 所属东财行业 
营业收入 

[单位] 亿元 

净利润 

[单位] 亿元 

年成交额 

[单位] 亿元 

400059.OC 创智 5 计算机软件 74.69 4.00 4.57 

834082.OC 中建信息 计算机硬件 62.15 0.91 —— 

430002.OC 中科软 计算机软件 35.83 1.68 9.68 

834896.OC 世贸通 计算机软件 27.74 0.04 —— 

430228.OC 天房科技 计算机软件 15.64 0.16 0.02 

836301.OC 双翼科技 通信设备 15.32 0.86 —— 

834571.OC 润建通信 通信设备 15.13 1.45 —— 

832715.OC 华信股份 计算机软件 14.50 1.49 —— 

834438.OC 良晋电商 通信设备 13.86 0.08 0.00 

830858.OC 华图教育 计算机软件 13.59 2.12 7.08 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

表 8：2015 年 年净利润前十 

证券代码 证券简称 所属东财行业 
营业收入 

[单位] 亿元 

净利润 

[单位] 亿元 

年成交额 

[单位] 亿元 

400059.OC 创智 5 计算机软件 74.69 4.00 4.57 

832950.OC 益盟股份 计算机软件 7.39 3.33 7.64 

834102.OC 电联股份 通信设备 10.27 2.31 1.29 

834032.OC 天融信 计算机软件 8.55 2.30 —— 

830858.OC 华图教育 计算机软件 13.59 2.12 7.08 

430002.OC 中科软 计算机软件 35.83 1.68 9.68 

832715.OC 华信股份 计算机软件 14.50 1.49 —— 

834571.OC 润建通信 通信设备 15.13 1.45 —— 

830771.OC 华灿电讯 通信设备 8.50 1.17 3.88 

832800.OC 赛特斯 计算机软件 2.84 1.15 2.87 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 

 

表 9：2015 年 年成交额前十 

证券代码 证券简称 所属东财行业 
营业收入 

[单位] 亿元 

净利润 

[单位] 亿元 

年成交额 

[单位] 亿元 

830978.OC 先临三维 计算机软件 1.90 0.13 25.50 

430305.OC 维珍创意 计算机软件 0.93 0.32 17.82 

430208.OC 优炫软件 计算机软件 1.40 0.32 17.66 

430618.OC 凯立德 计算机软件 1.87 -0.16 14.22 

831850.OC 分豆教育 计算机软件 1.07 0.63 13.73 

430051.OC 九恒星 计算机软件 1.62 0.37 13.54 

430339.OC 中搜网络 计算机软件 1.62 -1.23 13.06 

430357.OC 行悦信息 计算机软件 1.03 0.13 11.96 

830815.OC 蓝山科技 通信设备 5.81 0.99 9.80 

430002.OC 中科软 计算机软件 35.83 1.68 9.68 

资料来源：安信证券研究中心、Wind 
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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