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⠔雳呍䗱錜挿

l 指数及机构持仓变化：SW计算机指数跌幅处于全行业最末，相对沪深300差距有所收窄。Q2板块基金配

置比重处于近五年底部。

l 板块业绩及细分赛道情况：收入端H1整体优于Q2，诸多不利因素影响下，龙头公司韧性更好；利润端短

期承压，整体增速下滑。龙头公司H1、Q2降幅窄于板块，归母净利总额高于板块。细分赛道业绩分化，

产业互联网、信创、智能驾驶、工业信息化、教育信息化等赛道增速表现相对亮眼。

l 关注标的：恒生电子、奇安信、海康威视、广联达、科大讯飞。

l 风险提示：国内宏观经济环境波动、海外双边关系波动、疫情反复、政策落地不及预期、技术应用普及不

及预期、行业竞争加剧、业绩季节性波动。



⠔雳錜挿䲿捃

l 指数及机构持仓变化：指数跌幅处于全行业最末，相对沪深300差距有所收窄。Q2板块基金配置处于近五

年底部。

l 板块业绩及细分赛道情况：收入端H1整体优于Q2，龙头公司韧性更好；利润端短期承压，整体增速下滑，

龙头公司H1、Q2降幅窄于板块。细分赛道业绩分化，产业互联网、信创、智能驾驶、工业信息化、教育

信息化等表现相对亮眼。

l 关注标的：恒生电子、奇安信、海康威视、广联达、科大讯飞。

l 风险提示：国内宏观经济环境波动、海外双边关系波动、疫情反复、政策落地不及预期、技术应用普及不

及预期、行业竞争加剧、业绩季节性波动。
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l 1 指数及机构持仓变化

l 2 板块业绩及细分赛道情况

l 3 重点关注标的

l 4 风险提示



㕃邍1雦皾劼䭷侨㼆尿帿300䊵騄ッ梡佐瑺䙖⸷(䨔荛8.30)

侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

l 指数涨跌幅处于全行业最末，相对沪深300差距有所收窄。复盘看，今年以来计算机三波下行，第一/二波回调基本跟随

大盘，分别反映海外加息预期、俄乌战争对市场情绪的影响，第三波主要系担忧经济发达地区疫情影响计算机上市公司业

绩。20.7月以来，计算机指数总体下行超过2年；年初至今，指数涨跌幅处于全行业最末，达-27.8%。伴随中报披露完毕，

基本面、估值见底，市场悲观情绪或已接近出清。

㕃邍2䎃ⴲ⟄勻雦皾劼䭷侨嶻駮䌴㢅✵Ⰼ遤⚌剒劣䨔荛8.30

1.1�雦皾劼䭷侨邍梡㔐곥
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计算机 沪深300
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l 2022Q2板块基金配置比重处于近五年底部，机构重仓股有所变动。二季度机构持仓比例为3.5%，略高于近五年

最低点3.3%，板块基金配置比重处于历史底部。二季度板块前十大持仓标的集中于人工智能、金融科技、智能驾

驶、企业服务等重点方向。

㕃邍3雦皾劼匣㗌㛇ꆄ䭯➩嫱⢾㢅✵鵛❀䎃䏀鿈

岤΍劼匬䭯➩侨ꆀ=䭯肅㛇ꆄ侨+䭯肅爢⥂㛇ꆄ侨+䭯肅QFII侨+䭯肅⥂ꤗⰖ぀侨Ύ紤蒀邍爙䱗ぜ䲿⼮ծ覰蒀邍僈䱗ぜ♴꣭ծ랱蒀邍爙䱗ぜ♶」կ
侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

㕃邍422Q2匣㗌⵸⼧㣐䭯➩叻涸岚⸓鳅㣐

1.2�雦皾劼䭯➩」⻊㔐곥
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计算机持仓市值（单位：亿元） 持仓比例 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

海康威视 海康威视 海康威视 海康威视 海康威视

恒生电子 恒生电子 恒生电子 德赛西威 恒生电子

金山办公 广联达 中科创达 恒生电子 德赛西威

科大讯飞 深信服 广联达 广联达 中科创达

中科创达 大华股份 大华股份 科大讯飞 广联达

广联达 科大讯飞 同花顺 中科创达 金山办公

中望软件 中科创达 金山办公 浪潮信息 宝信软件

深信服 宝信软件 浪潮信息 四维图新 浪潮信息

宝信软件 用友网络 宝信软件 金山办公 深信服

用友网络 金山办公 科大讯飞 大华股份 科大讯飞



㕃邍5雦皾劼匣㗌H1蠒⚌佐Ⰶ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

岤΍㕂ꆄ雦皾劼荈鷥A肅Ⱏ雦353㹻匣㗌佐Ⰶ絡雦ⶂꤑ侨研緃㣟叻涸たⰟ雦283㹻⿬♸絡雦Ύ륫㣢Ⱆ぀禹䋑⧩馄鵂100➉⯋涸63㹻Ⱆ぀կ
侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

㕃邍6雦皾劼匣㗌Q2蠒⚌佐Ⰶ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

2.1�雦皾劼匣㗌⚌絫㔐곥ˋˋ佐Ⰶ畮1/2

㕃邍7雦皾劼륫㣢Ⱆ぀H1蠒⚌佐Ⰶ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍8雦皾劼륫㣢Ⱆ぀Q2蠒⚌佐Ⰶ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 收入端H1整体优于Q2，诸多不利因素影响下，龙头公司韧性更好。2022H1板块总营业收入增速达8.5%，Q2增速为

2.2%，处于近五年增速相对底部；选取板块内市值大于100亿元的63家龙头公司统计，2022H1龙头样本营收增达11.8%，

Q2增速4.5%，均优于板块整体表现。二季度诸多不利因素影响下，板块龙头韧性良好。



㕃邍9雦皾劼匣㗌H1䔱嫢ⲙⵄ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

岤΍㕂ꆄ雦皾劼荈鷥A肅Ⱏ雦353㹻匣㗌ⵄ嶹絡雦ⶂꤑ侨研緃㣟叻涸たⰟ雦283㹻⿬♸絡雦Ύ륫㣢Ⱆ぀禹䋑⧩馄鵂100➉⯋涸63㹻Ⱆ぀կ
侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

㕃邍10雦皾劼匣㗌Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

2.1�雦皾劼匣㗌⚌絫㔐곥ˋˋⵄ嶹畮2/2

㕃邍11雦皾劼륫㣢Ⱆ぀H1䔱嫢ⲙⵄ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍12雦皾劼륫㣢Ⱆ぀Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺ず嫱㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 利润端短期承压，整体增速下滑，龙头公司H1、Q2归母净利降幅窄于板块。2022H1板块归母净利下降23.8%，Q2下降

21.9% ，处于近五年增速相对底部；选取市值大于100亿元的63家龙头公司统计，2022H1龙头样本归母净利下降8.1%，

Q2下降8.8%，利润下滑整体幅度明显小于板块整体，且22H1、Q2归母净利总额高于板块，即龙头以外的公司净亏损。



侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

l 赛道业绩分化，细分赛道中产业互联网、信创、智能驾驶、工业信息化、教育信息化等赛道增速表现相对亮眼。

2.2 ꅾ挿饋麤22H1/Q2佐Ⰶ/ⵄ嶹㟞鸟唙椚
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㕃邍13ꅾ挿饋麤22H1蠒佐㟞鸟䱗䎸 㕃邍14ꅾ挿饋麤22Q2蠒佐㟞鸟䱗䎸

㕃邍15ꅾ挿饋麤22H1䔱嫢ⲙⵄ㟞鸟䱗䎸 㕃邍16ꅾ挿饋麤22Q2䔱嫢ⲙⵄ㟞鸟䱗䎸



㕃邍17雦皾劼遤⚌Ɤ劍䫏餴⚺絁倝㔋⻊
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㕃邍18絈ⴔ遤⚌烁㹁䚍ծ兞孞䏞ծ⠮⧩霉⟟

大方向 细分板块

长期确定性 中期景气度 估值

市场空间 竞争格局 商业模式 行业供需 技术 政策

云化/国产化

企业服务 ✓ ✓
工业软件 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
信创 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
信息安全 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

数字化/智能化

金融IT ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
电力IT ✓ ✓ ✓
医疗IT ✓ ✓
教育IT ✓ ✓
产业互联网 ✓ ✓ ✓
人工智能 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
智能驾驶 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

2.4�絈ⴔ遤⚌烁㹁䚍ծ兞孞䏞ծ⠮⧩霉⟟

侨研勻彂㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾



侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5 絈ⴔ饋麤錜挿ꆄ輑猰䪮

㕃邍19ꆄ輑⥌䜂⻊匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍20ꆄ輑⥌䜂⻊匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍21ꆄ輑⥌䜂⻊匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍22ꆄ輑⥌䜂⻊匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 21年金融IT处于人员扩张期，22年H1净利受影响，目前已被充分预期；随着H2金融IT行业收入恢复、人员高增影响消除，预计下

半年会有较高的利润弹性。我们认为金融IT板块从Q3开始有望迎来业绩反转，高景气度至少延续至23年全年。受Q3业绩高增预期

影响，有望产生高景气板块效应，当前布局恰逢其时，其中券商IT利润弹性可能会高于银行IT板块。
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侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5 絈ⴔ饋麤錜挿⥌䜂㸝Ⰼ

㕃邍23⥌䜂㸝Ⰼ匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍24⥌䜂㸝Ⰼ匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍25⥌䜂㸝Ⰼ匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍26⥌䜂㸝Ⰼ匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 受益于行业持续不断的政策利好出台，叠加网络安全事件频发，疫情对业绩影响的悲观情绪在Q2已得到充分释放，随着十四五数

字经济建设的节奏加快，Q3以国家安全、关基行业客户为下游客户需求订单回暖加速，板块整体估值水平已呈现中长期布局机会。
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侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5 絈ⴔ饋麤錜挿➃䊨兰腊

㕃邍27➃䊨兰腊匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍28➃䊨兰腊匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍29➃䊨兰腊匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍30➃䊨兰腊匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 保持对行业的长期看好，随着底层感知能力的不断拓展，叠加长期积累而成的产品、渠道、供应链等多维度扎实基础，对龙头公司

经营韧性有信心。下半年预计随着宏观环境回暖，业绩增速逐季度加速，而目前估值处于历史底部，大概率存在错杀。
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侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5 絈ⴔ饋麤錜挿兰腊끻끳

㕃邍31兰腊끻끳匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍32兰腊끻끳匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍33兰腊끻끳匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍34兰腊끻끳匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 上半年商用车景气度不高，而乘用车景气度未受到疫情影响，还受益于新能源车各项鼓励政策，因而上半年业绩较为亮眼。下半年

多款新势力车型预计陆续发布，有望提振板块业绩，落地节奏上预计Q4好于Q3。
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侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5 絈ⴔ饋麤錜挿䊨⚌⥌䜂⻊

㕃邍35䊨⚌⥌䜂⻊匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍36䊨⚌⥌䜂⻊匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍37䊨⚌⥌䜂⻊匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍38䊨⚌⥌䜂⻊匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 在复杂多变的双边关系下，软件国产化持续受到关注；作为制造业大国的软肋，工业软件领域将持续获得自上而下的支持，迎来良

好的发展机遇期。
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侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

2.5�絈ⴔ饋麤錜挿⥌⴯

㕃邍39⥌⴯匣㗌18H1-22H1蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍40⥌⴯匣㗌18Q2-22Q2蠒佐⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

㕃邍41⥌⴯匣㗌18H1-22H1䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋ 㕃邍42⥌⴯匣㗌18Q2-22Q2䔱嫢ⲙⵄ⿺Ⱖ㟞鸟⽀⡙➉⯋

l 面对愈发复杂的外部环境，全链条信息技术创新迫在眉睫，党政军、关键行业信创推进节奏稳步前行，预期下半年相关行业信创政

策将继续出台。海光、龙芯、达梦等上游关键环节产品型公司的陆续上市，将提供更多的投资机会。
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l 海光信息拔得头筹，AI、智驾、金融IT、信安部分龙头景气度较好。通过对板块内市值超100亿元个股的业绩梳理，

选取22H1营收增速位居前二十的标的，其中，海光信息四项指标均位居第一，AI、智驾、金融IT、信安赛道相关

个股也均有不俗表现。

㕃邍43匣㗌륫㣢⚡肅22H1/Q2⚌絫♧錢

3.1�雦皾劼륫㣢⚡肅⚌絫邍梡唙椚

侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾



l 景气成长：智能驾驶、工业软件与信息化、能源IT、信创等领域。

l 底部反转：金融科技、信息安全、人工智能等领域。

㕃邍43Ⱒ岤Ⱆ぀ꤑ䛎欰歏㶩㢪Ⱖ⡮Ⱆ぀㖲㛇✵wind♧荝곫劍

3.2�Ⱒ岤倰ぢ

侨研勻彂Wind㕂ꆄ霆ⵚ灇瑕䨾

公司 市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE估值

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

恒生电子 639 13.4 18.5 23.7 48 35 27

海康威视 2818 181.5 217.2 257.0 16 13 11

奇安信 339 0.6 3.3 6.6 561 101 52

广联达 584 9.8 13.1 16.8 45 91.0 35

科大讯飞 871 20.1 27.6 35.6 43 32 24



굥ꤗ䲿爙

l 国内宏观经济环境波动的风险：影响需求落地意愿、能力、量级和节奏；

l 海外双边关系波动的风险：一方面影响上游供应链，一方面影响海外市场；

l 疫情反复的风险：一方面影响需求释放节奏，一方面影响供给交付落地；

l 政策落地不及预期的风险：部分领域在萌芽和成长前期需要政策鼓励扶持；

l 技术应用普及不及预期的风险：部分行业可能难以跨过萌芽期进入成长期；

l 行业竞争加剧的风险：人才争夺提升成本费用，客户争夺降低利润率；

l 业绩季节性波动的风险：上半年经营占比全年偏低，收入确认跨期影响大。
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