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[Table_Summary] 行业核心观点： 

SW计算机行业 2025上半年业绩显著修复，营收、归母净利润同比增

长，盈利能力有所提升，业绩表现分化。2025上半年，SW 计算机行业

实现营业收入 6,114.08 亿元，同比增长了 11.77%，增速同比提升了

4.56pct，增长态势向好；若按中位数法计算同比增速为 2.99%，低于

整体法的同比增速，反映出计算机行业标的营收表现分化较为明显，

部分中大规模的头部优质企业营收表现较优，带动了行业整体营收稳

健增长，而超半数中小规模企业营收表现则劣于行业整体水平；行业

实现归母净利润 128.59 亿元，同比大幅增长了 40.99%，增速由负转

正，且明显超过同期营收同比增速，反映出行业盈利能力有所提升；

若按中位数法计算同比增速为 9.41%，同样低于整体法下的同比增速，

反映出计算机行业的归母净利润也呈现分化特征，部分中大规模的头

部优质企业的归母净利润表现较优，我们认为主要是由于行业中大规

模的头部优质企业受益于规模效应，在成本费用支出上具备比较优

势。 

投资要点： 

单季度看，SW 计算机行业 25Q2 业绩稳健增长，盈利能力提升。25Q2，

SW 计算机行业实现营业收入 3,296.60 亿元，同比增长 8.28%，同比

增速较 Q1 有所放缓；行业实现归母净利润 105.41 亿元，同比增长

19.77%，增速较 Q1有所放缓，主要是由于 24Q1归母净利润基数很低

导致 25Q1的同比增速较高，但 25Q2行业归母净利润仍然呈现稳健增

长态势，且高于同期营收同比增速，盈利能力有所提升。 

费用端精细化管理成效显著，带动净利率同比增长，毛利率水平仍然

承压。成本端，2025 上半年 SW 计算机行业的毛利率水平同比下滑

2.55pct至 23.25%，反映出计算机行业营业成本端持续承压，我们认

为一方面是受原材料、人工、物流等成本端价格上涨的影响，另一方

面或是由于服务器等较低毛利率水平的业务收入占比提升所致。费用

端，2025上半年行业继续落实费用端精细化管理，整体期间费用率同

比下滑 2.57pct 至 21.21%，下滑幅度超过 2024 上半年，反映出行业

整体的费用精细化管理成效进一步显现。若行业成本端压力缓解，毛

利率水平回暖，则行业整体盈利能力有望进一步提升。具体的，四大

费用率均同比下滑，反映行业整体在各线条的人员数量及结构优化、

经济效益提升等精细化费用管理成效持续显现。 

经营性现金流表现有所改善，经营质量提升。2025 上半年，SW 计算

机行业经营性现金流净额为-341.44 亿元，较 2024 上半年及 2023 上

半年的净流出规模均明显收窄；单季度看，2025Q2的经营性现金流净

额为 15.62亿元，同比由负转正，反映行业的经营性现金流表现明显
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改善，回款能力及经营质量有所提升 

各子板块业绩表现分化，SW 二级子板块中计算机设备的营收表现及

盈利能力优于 IT服务Ⅱ以及软件开发。2025上半年，SW计算机行业

各三级子板块中，除垂直应用软件外均实现营收同比增长，其中毛利

率水平相对较低的 IT 服务Ⅲ和其他计算机设备子板块的营收增速较

高，低毛利率水平子板块的收入占比提升，从而导致了行业整体的毛

利率水平下滑。其中，IT服务Ⅲ子板块营收规模较高但毛利率水平较

低；安防设备子板块营收规模较为稳定，归母净利润同比稳健增长，

毛利率及净利率水平均处于行业前列，费用率则存在优化空间；其他

计算机设备子板块主要受益于 AI 及信创领域的旺盛需求，带动了服

务器、信创等细分领域标的营收规模的快速增长；垂直应用软件子板

块营收同比下滑，主要是由于传统的工业 IT、医疗 IT、政务 IT、银

行 IT 等细分领域标的营收规模同比收窄，归母净利润同比高速增长

则主要受益于资本市场向好和智能驾驶应用进程提速，带动了证券

IT、智能驾驶等细分领域标的的盈利能力大幅提升；横向通用软件子

板块营收稳健增长，归母净利润亏损有所收窄，主要受益于 AI 应用

的加速落地和网络安全需求的提升，未来随着 AI 应用的商用化规模

化落地，相关企业有望进入业绩兑现期，行业整体的盈利能力有望进

一步修复。 

投资建议：基于行业上半年的业绩表现，我们建议继续聚焦 AI 和信

创两大投资主线。AI 主线建议关注：1）我国人工智能产业加速发展

过程中 AI产品的规模化、商业化的加速落地，具体包括布局 AI终端、

AI Agent及潜在杀手级 AI应用产品的领先企业；2）我国人工智能产

业在重点场景的应用需求及创新产品；3）规模化 AI应用落地对端侧

及推理侧算力需求的提振，以及 AI 算力建设对服务器等重点产业链

环节的需求拉升；4）智能驾驶产业的落地进程及布局相关产业链的领

先厂商。信创领域建议关注：1）中央集中采购需求的持续增长；2）

党政信创在三、四线城市及区县地区的招投标情况；3）重点行业信创

的招投标情况及信创产品的渗透率提升；4）布局国产中央处理器

（CPU）、操作系统和数据库等信创产品的领先厂商。 

风险提示：中美科技摩擦；国内 AI大模型发展及技术研发不及预期；

AI应用落地进程不及预期；算力基础设施建设进度不及预期；信创采

购需求不及预期；车路云一体化试点进度及 Robotaxi 规模化商用进

度不及预期；数据口径差异。 
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统计样本说明：截止2025年9月3日，申万一级行业分类中359家计算机行业的上市公

司2025年半年报均披露完毕，上述359个标的为此次对SW计算机行业财务数据统计分

析的总样本。 

1    2025 上半年业绩显著修复，Q2 盈利及经营水平明显改善 

SW计算机行业2025上半年营收同比提速增长，中大规模标的表现较优，25Q2营收同比

增速放缓。2025上半年，SW计算机行业实现营业收入6,114.08亿元，相较于2024上半

年5,470.40亿元的营收同比增长了11.77%，增速同比提升了4.56pct，增长态势向好；

若按中位数法计算，SW计算机行业2025上半年营收的同比增速为2.99%，增速同比变

化为1.70pct；中位数法的同比增速低于整体法的同比增速，反映出计算机行业标的

营收表现分化较为明显，部分中大规模的头部优质企业营收表现较优，带动了行业整

体营收稳健增长，而超半数中小规模企业营收表现则劣于行业整体水平。单季度看，

SW计算机行业25Q2实现营业收入3,296.60亿元，同比增长8.28%，同比增速较Q1有所

放缓；环比大幅增长17.01%，主要是受到季节性因素影响。 

图表1：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年营收情况 图表2：SW 计算机行业 23Q1-25Q2 营收情况 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

SW计算机行业2025上半年归母净利润同比大幅增长，25Q2归母净利润稳健增长，盈利

能力有所提升。2025上半年，SW计算机行业实现归母净利润128.59亿元，相较于2024

上半年91.21亿元的归母净利润同比大幅增长了40.99%，增速由负转正，且明显超过

同期营收同比增速（+11.77%），反映出行业盈利能力有所提升；若按中位数法计算，

SW计算机行业2025上半年归母净利润的同比增速为9.41%，同样低于整体法下的同比

增速，反映出计算机行业的归母净利润也呈现分化特征，部分中大规模的头部优质企

业的归母净利润表现较优，我们认为主要是由于行业中大规模的头部优质企业受益

于规模效应，在成本费用支出上具备比较优势。单季度看，SW计算机行业25Q2实现归

母净利润105.41亿元，同比增长19.77%，增速较Q1有所放缓，主要是由于24Q1归母净

利润基数很低导致25Q1的同比增速较高，但25Q2行业归母净利润仍然呈现稳健增长态

势，且高于同期营收同比增速（+8.28%），盈利能力有所提升；环比大幅增长354.69%，

同样是受季节性因素影响。 
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图表3：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年归母净利

润情况 

图表4：SW 计算机行业 23Q1-25Q2 归母净利润情况

（单位：亿元） 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

SW计算机行业2025上半年费用端精细化管理成效显著带动净利率同比增长，但毛利

率水平仍然承压。成本端，2025上半年，SW计算机行业的毛利率水平同比持续下滑

2.55pct至23.25%，下滑幅度超过2024年上半年，反映出计算机行业营业成本端持续

承压，我们认为毛利率水平的下滑一方面是受原材料、人工、物流等成本端价格上涨

的影响，另一方面或是由于服务器等较低毛利率水平的业务收入占比有所提升所致。

费用端，2025上半年，SW计算机行业继续落实费用端精细化管理，整体期间费用规模

同比略微下滑0.31%至1,296.77亿元，整体期间费用率同比下滑2.57pct至21.21%，下

滑幅度超过2024上半年，反映出行业整体的费用精细化管理成效进一步显现。若行业

成本端压力缓解，毛利率水平回暖，则行业整体盈利能力有望进一步提升。 

图表5：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年毛利率、

净利率情况 

图表6：SW计算机行业 2023-2025年上半年期间费用表

现 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

SW计算机行业2025上半年四大费用率均同比下滑，持续落实费用管控实现降本增效。

具体的，2025上半年，SW计算机行业的管理费用/销售费用/研发费用/财务费用规模

分别为 306.80/450.66/538.10/1.20亿元，同比分别变化 1.25%/0.16%/-0.99%/-

72.34% ； 管 理 费 用 率 / 销 售 费 用 率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别 为

5.02%/7.37%/8.80%/0.02%，同比分别变化-0.52/-0.85/-1.13/-0.06pct，四大费用

率均同比下滑，反映行业整体在各线条的人员数量及结构优化、经济效益提升等精细

化费用管理成效持续显现。 
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图表7：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年管理费

用表现 

图表8：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年销售费用表

现 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

 

图表9：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年研发费用

表现 

图表10：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年财务费用

表现 

  
资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

SW计算机行业2025上半年经营性现金流表现有所改善，经营质量提升。2025上半年，

SW计算机行业经营性现金流净额为-341.44亿元，较2024上半年及2023上半年的净流

出规模均明显收窄，反映出行业整体的现金流表现向好，回款水平有所提升。单季度

看，2025Q2的经营性现金流净额为15.62亿元，同比由负转正，反映行业2025Q2的经

营性现金流表现明显改善，回款能力及经营质量有所提升。 
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图表11：SW 计算机行业 2023-2025 年上半年经营性

现金流量净额情况（单位：亿元） 

图表12：SW 计算机行业 23Q1-25Q2 经营性现金流量净额

情况（单位：亿元） 

  

资料来源：iFinD、万联证券研究所 资料来源：iFinD、万联证券研究所 

2    各子板块业绩表现分化，低毛利率水平业务收入占比提升 

从申万二级子板块看，2025上半年计算机设备的营收表现及盈利能力优于IT服务Ⅱ

以及软件开发，低毛利率水平子板块收入占比的提升结构化影响毛利率水平。2025上

半年，申万计算机行业各三级子板块中，除垂直应用软件外均实现营收同比增长，其

中毛利率水平相对较低的IT服务Ⅲ和其他计算机设备子板块的营收增速较高，低毛

利率水平子板块的收入占比提升，从而导致了行业整体的毛利率水平下滑。具体的： 

1）IT服务Ⅲ子板块：2025上半年在营收稳健增长的同时归母净利润大幅增长167.72%，

虽然整体费用率水平低于行业整体，但净利率水平仍然很低，仅0.92%，主要是由于

该子板块的标的大多为IT分销、系统集成、传统智能化解决方案等营收规模较高、毛

利率水平较低的细分领域标的； 

2）安防设备子板块：2025上半年营收规模较为稳定，归母净利润实现稳健增长，毛

利率及净利率水平均处于行业前列，费用率则仍然存在优化空间； 

3）其他计算机设备子板块：2025上半年营收同比快速增长37.36%，主要受益于AI及

信创领域的旺盛需求，带动了服务器、信创等细分领域标的营收规模的快速增长； 

4）垂直应用软件子板块：2025上半年营收同比下滑，主要是由于传统的工业IT、医

疗IT、政务IT、银行IT等细分领域标的营收规模同比收窄，归母净利润同比高速增长

则主要受益于资本市场向好和智能驾驶应用进程提速，带动了证券IT、智能驾驶等细

分领域标的的盈利能力大幅提升； 

5）横向通用软件子板块：2025上半年营收稳健增长，归母净利润仍呈现亏损状态但

亏损有所收窄，主要受益于AI应用的加速落地和网络安全需求的提升，未来随着AI应

用的商用化规模化落地，相关企业有望进入业绩兑现期，行业整体的盈利能力有望进

一步修复。 

图表13：申万计算机行业各子板块 2025 年上半年营收、归母净利润表现 

 25上半年营收

规模（亿元） 

25上半年归母净利

润规模（亿元） 

25上半年

营收 YoY 

25上半年归

母净利润 YoY 

25上半年

毛利率 

25上半年

净利率 

IT服务Ⅱ 2,443.22 20.68 11.58% 167.72% 16.15% 0.92% 

IT 服务Ⅲ 2,443.22 20.68 11.58% 167.72% 16.15% 0.92% 
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计算机设备 2,154.29 125.24 23.95% 6.12% 25.02% 6.23% 

安防设备 674.63 89.93 2.10% 17.86% 43.63% 14.46% 

其他计算机设备 1,479.66 35.31 37.36% -15.36% 16.54% 2.48% 

软件开发 1,516.57 (17.33) -1.70% 亏损收窄 32.17% -1.34% 

垂直应用软件 1,108.40 15.71 -5.18% 284.76% 23.72% 1.45% 

横向通用软件 408.17 (33.04) 9.21% 亏损收窄 55.14% -8.89% 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

单季度看，申万三级子板块中IT服务Ⅲ和安防设备子板块2025Q2的营收规模同比提

速增长。具体的，IT服务Ⅲ子板块2025Q2的营收提速增长，归母净利润增速放缓；安

防设备子板块2025Q2的营收、归母净利润均提速增长；其他计算机设备子板块2025Q2

的营收增速放缓，但归母净利润下滑幅度收窄；垂直应用软件子板块2025Q2的营收及

归母净利润表现均劣与2025上半年；横向通用软件子板块2025上半年的亏损收窄主要

是由于2025Q2的亏损明显收窄。 

图表14：申万计算机行业各子板块 2025Q2 营收、归母净利润表现 

 25Q2营收规模

（亿元） 

25Q2归母净利润

规模（亿元） 

25Q2营收

YoY 

25Q2营收

QoQ 

25Q2归母净

利润 YoY 

25Q2归母净

利润 QoQ 

IT 服务Ⅱ 1,361.88 16.89 13.91% 25.94% 14.57% 345.15% 

IT服务Ⅲ 1,361.88 16.89 13.91% 25.94% 14.57% 345.15% 

计算机设备 1,095.16 82.06 12.04% 3.40% 3.25% 90.06% 

安防设备 379.46 59.94 1.13% 28.56% 22.71% 99.91% 

其他计算机设备 715.70 22.12 18.83% -6.32% -27.78% 67.68% 

软件开发 839.56 6.46 -3.67% 24.01% 由亏转盈 由亏转盈 

垂直应用软件 609.36 13.83 -7.66% 22.11% 122.73% 636.16% 

横向通用软件 230.20 (7.38) 8.76% 29.35% 亏损收窄 亏损收窄 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

3    投资建议 

SW计算机行业2025年上半年行业整体营收、净利润表现均实现同比增长，盈利能力有

所提升，费用端管控效果显著，但毛利率水平仍然有所承压。SW计算机行业各三级子

板块业绩表现分化，表现较优的子板块主要是由于AI算力、信创等领域的旺盛需求带

动了服务器、信创等细分领域标的业绩增长，加之资本市场向好、AI应用加速落地推

动了证券IT、智能驾驶、重点行业AI应用等细分领域的收入增长。 

基于行业上半年的业绩表现，我们建议继续聚焦AI和信创两大投资主线。 

AI主线建议关注：1）我国人工智能产业加速发展过程中AI产品的规模化、商业化的

加速落地，具体包括布局AI终端、AI Agent及潜在杀手级AI应用产品的领先企业；2）

我国人工智能产业在重点场景的应用需求及创新产品；3）规模化AI应用落地对端侧

及推理侧算力需求的提振，以及AI算力建设对服务器等重点产业链环节的需求拉升；

4）智能驾驶产业的落地进程及布局相关产业链的领先厂商。 

信创领域建议关注：1）中央集中采购需求的持续增长；2）党政信创在三、四线城市

及区县地区的招投标情况；3）重点行业信创的招投标情况及信创产品的渗透率提升；

4）布局国产中央处理器（CPU）、操作系统和数据库等信创产品的领先厂商。 
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4    风险提示 

中美科技摩擦；国内AI大模型发展及技术研发不及预期；AI应用落地进程不及预期；

算力基础设施建设进度不及预期；信创采购需求不及预期；车路云一体化试点进度及

Robotaxi规模化商用进度不及预期；数据口径差异。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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