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本报告导读： 

边际上预期未进一步恶化，形成反弹的基本条件，但难以构筑反转的基础。 

摘要： 

[Table_Summary]  基本面进一步恶化，Q3 费用攀升侵蚀盈利。行业 Q3 单季净利增速

仅为 3.76%，若剔除东方财富的影响因素，行业三季度单季净利润增

速为-7.63%，为 13 年 Q2 以来首次出现单季负增长。营收企稳背景

下，基本面进一步恶化主要源于费用大幅攀升。互联网等转型业务投

入持续，Q3 费用率同比提升 1.55 个百分点，侵蚀盈利。 

 行业分化加剧，软件这边风景独好。软件 Q3 净利增速达到 10.54%，

与硬件负增长形成鲜明对比。软件高景气度主要源于毛利率的持续提

升。其中，Q3 软件产业毛利率同比提升 2.33 个百分点，而硬件产业

同比下降 0.04 个百分点。实际上，自 13 年 Q4 以来，软件毛利率边

际上便趋势向上，而硬件毛利率则边际上趋势向下。 

 需求复苏叠加费用管控，基本面筑底可期。需求端，PMI 可作为行

业营收变化的先行指标。10 月后 PMI 触底回升，或预示未来两个季

度行业营收有望持续改善。供给端，根据草根调研的结果，我们判断

软件公司转型业务支出大概率在Q3达到顶峰。行业景气下行背景下，

费用管控成为共识。同时，互联网产业人均薪酬增速下降有助平滑转

型带来的费用上升趋势。基于此，我们认为，行业基本面有望呈现缓

慢筑底态势。 

 边际预期未恶化构筑反弹基础，长期慢牛值得期待。边际上预期未

进一步恶化，形成反弹的基本条件。考虑基本面有望筑底叠加风险偏

好提升，板块反弹或将持续。但边际上预期未进一步改善，难以构筑

反转的基础。长期来看，我们对行业保持乐观态度。反复震荡夯实筑

底后，板块有望演绎纳斯达克 2000 年后的长期慢牛行情。基于此，

建议投资者向具备业绩支持的优质公司靠拢。主题方面，重点推荐共

享经济，持续推荐互联网金融、信息安全、互联网医疗、互联网汽车。 

 基于此，我们依次推荐：金证股份、厦门信达、中科金财、千方科

技、高伟达、旋极信息、新大陆、数字政通、北信源、安居宝、三泰

控股、卫宁软件、启明星辰、金洲管道。 
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1、整体分析：营收企稳，但费用侵蚀行业盈利 

1.1. 营收增速出现企稳的迹象 

 

营收单季增速企稳，相比于中报小幅上升。计算机硬件营收增速环比增

加 3.06%，我们判断主要是下半年硬件采购进入旺季所致。软件及 IT 服

务营收增速环比增加 0.07%，低于硬件收入，延续二季度增长速度。 

 

图 1: 2015Q3 营收增速企稳，相比于中报略微上升 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

1.2. 净利增速快速下滑，进入个位数增长 

 

行业整体业绩表现不佳，净利润增速快速下滑。计算机行业三季度单季

净利润增速仅为 3.76%，若剔除东方财富的影响因素，行业三季度单季

净利润增速为-7.63%，为 13 年 Q2 以来首次出现单季负增长。尽管营业

收入企稳，但三季度净利润增速急剧下降，进入个位数增长。成本端，

行业整体面临转型期，费用投入加大；而需求端又无强力支撑，导致行

业整体业绩表现不佳。 

 

图 2: 剔除东方财富后，两年以来业绩增速首次出现负值 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 
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1.3. 费用率攀升侵蚀行业盈利 

 

毛利率增长仍处于上升通道内。毛利率代表的盈利能力持续好转，三季

度同比提升 1.96 个百分点，略低于二季度增速 2.66%。但从一个更长的

时间维度来看，毛利率仍处于 2013 年以来的上身通道内。这表明行业

整体在往一个更高毛利率的软件及 IT 服务方向转型。 

 

图 3: 2015Q3 毛利率同比提升 1.96 个百分点，仍处于上升通道内 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

费用率攀升压制行业盈利。费用率（包括销售费用、管理费用和财务费

用）呈现持续提升态势，三季度同比提升 1.55 个百分点，对净利率形成

压制。14 年第三季度以来费用率持续上升，三季度单季费用率为两年来

单季增速最高点，我们认为这与行业公司转型期互联网等新业务加大投

入有关。 

 

图 4:2015Q3 费用率同比提升 1.55 个百分点，呈现加速上升态势 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 
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2. 结构分析：行业分化加剧 

2.1 软件景气度高于硬件 

 

硬件收入回升，软件及 IT 服务环比持平。计算机硬件营业收入环比增

加 3.06%，下半年回收销售收入，出现季节性增加。软件及 IT 服务营业

收入环比增加 0.07%，低于硬件收入，延续二季度增长速度。 

 

图 5: 2015Q3 计算机硬件季节性营收增加 3.06% 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

软件及 IT 服务维持高增长态势，景气度延续。三季度子行业净利润增

速：IT 服务（24.04%）>计算机软件（0.45%）>计算机硬件（-60.74）。

硬件净利润增速降至 4 年以来最低，这体现出计算机行业的发展规律—

—硬件渗透率代表一个细分领域进入爆发的前夜。反之，硬件净利润增

速快速下滑，也代表行业目前内生增长动力不足，转型势在必行。而软

件及 IT 服务净利增速环比增加 2.81 个百分点，主要由 IT 服务贡献 

 

图 6: 2015Q3 硬件单季度净利增速大幅下滑 60% 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 
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2.2  硬件毛利率进一步下滑 

 

软件盈利能力强于硬件，二者毛利率出现明显分化。2015 年三季度单季

毛利率环比下降 2%，同比上升 1.96%，前三季度毛利率明显好于去年同

期。分解子行业的毛利率：计算机软件及 IT 服务（36.25%）>计算机硬

件（14.93%），前者自 14 年第四季度以来明显高于后者，并且这一分化

不断被扩大。15 年第三季度软件及 IT 服务毛利率同比提升 2.33%，而

硬件同比下降 0.04%。 

 

图 7: 2015Q3 软件及 IT 服务毛利率同比提升 2.33，相反硬件同比下降 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

2.3  加速转型，软件费用率同比持续上升 

 

转型期互联网等新业务持续投入，费用端压力凸显。行业自 13 年四季

度后，费用率呈现持续提升态势。在今年行业景气度下滑背景下，费用

率呈现加速上升趋势，我们认为与以软件和 IT 服务为主导的行业公司

转型期互联网等新业务加大投入有关。考虑四季度新业务投入继续，全

年费用率可能持续承压。 

 

图 8: 2015Q3 费用率高于二季度，计算机软件费用率环比提升 2.33% 
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数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

3 全年展望：基本面压力缓解，费用压制向上进程 

3.1  需求端初现回暖迹象  

 

营收企稳与制造业 PMI 回升一致，刺激政策红利初显。10 月财新中国

制造业采购经理人指数（PMI）录得 48.3，虽然仍处于收缩区间，但较

9 月的 47.2 明显回升，为 6 月以来最高。制造业颓势减缓，表明前期刺

激政策开始发挥效果。这与计算机行业三季度表现出来的营收下降趋势

终止，增速企稳相一致。我们预计，若宏观刺激政策继续保持，计算机

行业公司的营业收入将在全年以及明年第一季度出现回暖。但鉴于子行

业中硬件毛利率下降，以及软件及 IT 服务转型中费用率持续上升，行业

整体净利增速短期不能明显改善。 

 

图 9: 制造业景气度传导，全年营收可能出现回暖  

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

3.2 政策刺激之下转型加码，费用率上升压制净利率 

 

宽松政策环境为转型奠定基础，费用端压力凸显。政策刺激的效果已反

映在行业营收的增速企稳上，但费用率的不断攀升对净利润造成了压

制。行业自 13 年四季度后，费用率呈现持续提升态势。15 年前三季度

费用率呈现加速上升趋势，我们认为与行业公司转型期互联网等新业务

加大投入有关。考虑初步刺激政策效果显现后，四季度在新业务投入方

面继续增加的可能性加大，供给端可能持续承压。 
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图 10：2015Q3 费用率上升至 16.54%，单季度同比增加 1.55 个百分点 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究 

 

 

4 投资策略：寻找跨周期中的转型潜力公司 

板块仍处于反复震荡筑底。行业在经历长达两年的景气度上升周期后，

过去三个季度数据逐步验证，我们正迎来互联网+浪潮长期繁荣下的行

业下行的短周期。从子行业来看，软件和 IT 服务行业前三季度净利润分

别增长 11.6%和 15.5%，增速较为平稳。从个股来看，计算机行业的 143

家公司中，有 23 家在前三季度实现了 100%以上的超高增速，占比达

16%。 

 

长期慢牛演绎可期。我们对行业长期保持乐观态度，反复震荡夯实筑底

后，板块有望演绎纳斯达克 2000 年后的长期慢牛行情。幸运的是，计

算机行业作为一个新兴技术产业，行业内从来不缺乏业绩高增长的个

股。基于此，建议投资者向具备业绩支持的优质公司靠拢。主题方面，

重点推荐共享经济，持续推荐互联网金融、信息安全、互联网医疗、互

联网汽车。 

 

营收企稳与制造业 PMI 回升一致，净利率端仍受费用率压制。10 月财

新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 48.3，虽然仍处于收缩区间，

但较 9 月的 47.2 明显回升，为 6 月以来最高。制造业颓势减缓，表明前

期刺激政策开始发挥效果。这与计算机行业三季度表现出来的营收下降

趋势终止，增速企稳相一致。我们预计，若宏观刺激政策继续保持，计

算机行业公司的营业收入将在全年以及明年第一季度出现回暖。但鉴于

子行业中硬件毛利率下降，以及软件及 IT 服务转型中费用率持续上升，

行业整体净利增速短期不能明显改善。 

 

我们依次推荐金证股份、厦门信达、中科金财、千方科技、高伟达、旋

极信息、新大陆、数字政通、北信源、安居宝、三泰控股、卫宁软件、
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启明星辰、金洲管道。 

 

表 1：重点推荐公司盈利预测与估值 

 

数据来源：Wind 资讯、国泰君安证券研究  注释：数据根据上周五收盘价计算 
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决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。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“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

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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