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前十大重仓股市值占比 

基金持仓集中度经历两个季度下降后再次提升 前十大重仓股（按市值）次序发生积极变化 

排序 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 单季变动 

1 深信服 深信服 广联达 恒生电子 纳思达 ↑2 

2 广联达 广联达 深信服 广联达 广联达 - 

3 恒生电子 恒生电子 恒生电子 纳思达 中科创达 ↑1 

4 金山办公 金山办公 金山办公 中科创达 恒生电子 ↓3 

5 中科创达 中科创达 中科创达 深信服 金山办公 ↑3 

6 用友网络 科大讯飞 金蝶国际 德赛西威 德赛西威 - 

7 金山软件 金蝶国际 宝信软件 浪潮信息 科大讯飞 新进入 

8 宝信软件 用友网络 用友网络 金山办公 深信服 ↓3 

9 金蝶国际 宝信软件 安恒信息 金蝶国际 浪潮信息 ↓2 

10 科大讯飞 卫宁健康 科大讯飞 卫宁健康 金蝶国际 ↓1 

 客观来看，计算机公司下游企业的需求和项目的实施、交付、回款均受疫情反复、外围加息缩表、宏观经济下行、汇
率波动等多重因素影响，虽然年初至今行业已经历较大幅度调整，但短期内仍面临非理性下跌的风险。 

 群山之中需找出口，从公募基金持仓看，前十大重仓股集中度在连续两个季度下滑后重回增势，当前市场风险偏好降
低，业绩稳健、抗风险能力较强的白马龙头无疑更受机构青睐。 

 自下而上看，当前计算机行业龙头公司主要集中于智能汽车、云计算等高成长性赛道，本身的业务模式对疫情等风险
抗性较强，下游需求受周期扰动较小，2022年Q1业绩表现依然亮眼，基本面未被削弱，股价的调整更多来自市场悲
观情绪引发的“杀估值”，而非“杀业绩”。本轮调整后，大部分白马股估值已来到3-5年内最低点位。 

 短期内，人民币连续贬值，为部分海外业务占比较大的公司带来利好，伴随美联储紧缩预期落地，或带来短期超跌反
弹机遇；中长期看，计算机仍是具备大空间、长赛道、低估值的绝佳赛道，当前白马龙头估值极具性价比，建议积极
关注，静待宏观拐点出现。 

基本面未被削弱，龙头估值已极具性价比 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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上一轮美联储加息期间，相关指数走势复盘 

复盘2015-2018年美联储加息周期，共加息9次，期间中国并无加息。我们认为，加息初期与末期调
整较为明显，期间市场对于外围紧缩预期消化，白马龙头或引领反弹机遇。 

美联储于2015年12月首次加息25bp，随后美股、A股与港股均迎来短期调整，回调时间2个月左右。
而随后的2016年-2017年间，沪深300、科技50等指数引领市场反弹，跑赢上证综指。 

我们认为，当前风险偏好较低，并不代表成长股完全没有机会；虽然科技50在前期表现较弱，但
2017年起上涨幅度最大，具备较强弹性。 

行至2018年加息末期，叠加中美争端等影响，市场再次迎来调整；2018年12月19日，美联储最后一
轮加息完成，市场开始全面反攻。 

加息预期落地，白马龙头迎反弹机遇 

数据来源：Wind，西南证券整理 

首次加息 末次加息 



对于计算机行业整体来说，的确存在业绩可预测性不强，可持续性较弱等“老问题”，但部分云计
算龙头商业模式较过去已经明显优化。我们认为，业绩的确定性是当前风险环境下的定心丸，真正
决定行业走势的仍在于估值。 

而行业估值的拔升主要有两个重要影响因素：政策大力支持+新兴技术引领，例如15年的互联网+，
18年的云计算等。 

因此，当前流动性缩紧，缺少大的技术突破等背景下，科技股整体估值被压缩，但部分细分赛道的
政策力度与技术变革仍然值得重视： 

• 政策方面：科技强国大背景下，今年以来，发展数字经济、推动数字化转型的政策导向十分明确，
是未来5年的重要战略牵引。随着顶层设计的出台，各细分行业也在不断颁布数字经济相关政策。 

• 技术方面：智能汽车、云计算、人工智能以及核心技术的国产化替代等产业趋势十分明朗，并且仍
处于渗透率提升的关键阶段，未来成长空间值得期待。 

 

 综上所述，建议紧抓政策导向，扎根高景气赛道，自下而上挑选细分领域内具备核心竞争力、估值
调整幅度较大的龙头标的，静待行情全面回暖。 

 

 风险提示：疫情反复影响项目进展；宏观经济承压；原材料价格上涨；汇率波动风险；板块政策发
生重大变化；研发进度不及预期等。 

 

加息预期落地，白马龙头迎反弹机遇 
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证券简称 市值（亿元） 22年营收增速 22年利润增速 22年PE 22年PS 22年PEG 
PE（TTM）是否为

近五年最低点 

PS（TTM）是否为

近五年最低点 
是否疫情弱敏感 

科大讯飞 826 31.9% 38.3% 38 3.4 1.0 √ √ √ 

金山办公 764 32.8% 31.9% 56 17.5 1.7 √ √ √ 

德赛西威 613 31.7% 40.0% 53 4.9 1.3 48% 60% √ 

用友网络 609 23.1% 31.9% 65 5.5 2.0 23% 23% - 

宝信软件 591 27.6% 28.6% 29 3.9 1.0 14% 44% √ 

三六零 567 7.3% 11.9% 56 4.9 4.7 88% 10% - 

广联达 522 23.9% 49.3% 53 7.6 1.1 42% 2% √ 

恒生电子 512 24.8% 17.3% 30 7.5 1.7 √ √ √ 

同花顺 403 17.0% 14.2% 18 9.8 1.3 √ √ - 

中科曙光 370 14.6% 33.6% 24 2.9 0.8 √ 14% √ 

深信服 361 31.6% 125.7% 59 4.0 0.5 - √ - 

中科创达 360 40.2% 41.2% 39 6.2 1.0 √ 17% √ 

浪潮信息 346 14.5% 23.4% 14 0.5 0.6 √ √ √ 

奇安信-U 304 39.2% 127.8% 198 3.8 1.6 - √ - 

中国长城 279 21.0% 22.3% 19 1.6 0.7 √ √ √ 

四维图新 275 33.4% 210.1% 73 6.7 0.35 83% 5% √ 

卫士通 263 36.6% 93.3% 57 6.9 0.6 18% 32% - 

石基信息 248 8.2% -22.1% 79 6.9 0.5 - √ - 

柏楚电子 248 40.8% 34.1% 32 19.2 0.8 √ √ √ 

朗新科技 216 27.9% 28.0% 20 3.6 0.7 35% √ √ 

广电运通 207 9.3% 16.8% 22 2.8 1.6 46% 23% - 

计算机龙头估值一览 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至2022年4月27日，下同） 
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中科创达 

 预计2022年Q1归母净利润1.5亿–1.6亿元，同比增长37.9% - 45.2% 
 

 智能汽车方面，第三代座舱产品开发项目正处深化开发阶段，收入1亿以上的客户从1家增至6家，第
四代座舱产品已经发布并收获极度等客户定点；基于低速场景的智能驾驶方案已经发布并开始推广
，同时积极布局高阶自动驾驶。当前手订单超过10亿，全年收入预计18亿+，同比增长50%以上。 
 

 物联网方面，22年目前已经排产的订单超过18亿，同比增长50%以上，预计全年70%以上，收入规
模或超过手机。同时公司边缘计算有1亿左右的排产订单，在销售并没铺开的时候取得相当的规模，
坚定了定增投入的决心。 
 

中科创达PE来到5年最低值 预计2022年增速仍在40%以上 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 1,826.86 2,627.88 4,126.74 5,784.91 7,879.29 10,546.09 

增长率(%) 24.74 43.85 57.04 40.18 36.2 33.85 

归母净利润(百万) 237.64 443.46 647.27 914.22 1,250.91 1,666.86 

增长率(%) 44.63 86.61 45.96 41.24 36.83 33.25 

EPS(摊薄) 0.59 1.05 1.52 2.15 2.94 3.91 

基准股本(百万股) 402.52 423.15 425.06 425.57 426.13 426.31 

ROE(摊薄)(%) 12.4 10.25 12.47 15.49 17.79 19.6 

ROA(%) 8.73 10.72 9.85 11.36 12.85 13.97 

PE 76.46 111.64 90.9 39.33 28.74 21.57 

PEG 1.71 1.29 1.98 0.95 0.78 0.65 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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德赛西威PE-Band 

其他龙头估值情况——智能汽车 

四维图新PS-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 5,337.24 6,799.06 9,569.43 12,600.53 16,577.41 21,018.14 

增长率(%) -1.32 27.39 40.75 31.67 31.56 26.79 

归母净利润(百万) 292.15 518.15 832.92 1,166.08 1,601.58 2,072.26 

增长率(%) -29.79 77.36 60.75 40.00 37.35 29.39 

EPS(摊薄) 0.53 0.94 1.50 2.10 2.88 3.73 

基准股本(百万股) 550.00 550.00 555.27 555.27 555.27 555.27 

ROE(摊薄)(%) 6.93 11.17 15.60 18.50 20.92 22.05 

ROA(%) 4.86 7.46 9.40 9.93 11.26 12.18 

PE 57.10 89.31 94.34 53.51 38.96 30.11 

PEG -1.92 1.15 1.55 1.34 1.04 1.02 

德赛西威一致预期 

四维图新一致预期 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 2,309.74 2,147.66 3,060.03 4,083.59 5,242.34 5,001.00 

增长率(%) 8.25 -7.02 42.48 33.45 28.38 -4.60 

归母净利润(百万) 339.18 -309.50 121.50 376.72 616.21 603.00 

增长率(%) -29.20 -191.25 139.26 210.05 63.57 -2.14 

EPS(摊薄) 0.17 -0.16 -- 0.16 0.26 0.25 

基准股本(百万股) 1,961.56 1,961.13 -- 2,374.55 2,374.55 2,375.00 

ROE(摊薄)(%) 4.35 -3.99 1.09 3.43 5.38 6.50 

ROA(%) 3.35 -3.91 0.94 2.54 4.09 -- 

PE 93.11 -90.42 311.13 72.74 44.47 45.44 

PEG -3.19 0.47 2.23 0.35 0.70 -21.21 
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中科曙光 

 2022年Q1实现收入21.8亿元，同比增长9.8%；实现归母净利润1.1亿元，同比增长39.6%。 
 

 控股子公司海光信息为当前国产服务器芯片双雄之一，基本占据50%市场份额，充分受益于行业信
创爆发节奏——4.27日中国移动服务器补采招标结果公示，服务器国产化率提升至41.65%(海光占
比19.7%、鲲鹏占比21.9%），较2021年翻倍。 
 

 曙光自身计算产业生态布局与海光信息产生积极协同，盈利能力大幅提升，我们预计2022年、2023
年归母净利润增速保持35%以上（高于Wind一致预期）。 
 

中科曙光PE来到5年最低值 预计2022年、2023年归母净利润增速在35%以上 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 9,526.47 10,161.13 11,200.36 12,814.46 14,689.07 17,260.65 

增长率(%) 5.18 6.66 10.23 14.41 14.63 17.51 

归母净利润(百万) 593.63 822.38 1,157.78 1,515.49 1,941.03 2,495.76 

增长率(%) 37.86 38.53 40.78 30.9 28.08 28.58 

EPS(摊薄) 0.66 0.57 0.79 1.04 1.33 1.71 

基准股本(百万股) 900.31 1,450.73 1,463.17 1,463.17 1,463.17 1,463.17 

ROE(摊薄)(%) 13.73 7.07 9.14 11.12 12.89 14.57 

ROA(%) 4.26 4.7 5.37 6.1 6.88 6.67 

PE 52.44 60.38 34.84 24.45 19.09 14.84 

PEG 1.39 1.57 0.85 0.79 0.68 0.52 



8 

浪潮信息PE-Band 

其他龙头估值情况——服务器 

中国长城PE-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 51,653.28 63,037.99 67,047.55 76,775.37 87,639.66 100,007.48 

增长率(%) 10.04 22.04 6.36 14.51 14.15 14.11 

归母净利润(百万) 928.75 1,466.45 2,002.74 2,472.24 3,017.33 3,624.15 

增长率(%) 41.02 57.90 36.57 23.44 22.05 20.11 

EPS(摊薄) 0.72 1.01 1.38 1.70 2.08 2.49 

基准股本(百万股) 1,289.25 1,453.72 1,453.72 1,453.88 1,453.88 1,453.91 

ROE(摊薄)(%) 9.34 10.15 13.21 14.30 15.17 15.77 

ROA(%) 3.47 4.46 4.80 5.00 5.44 5.67 

PE 41.78 26.65 26.01 13.41 10.99 9.15 

PEG 1.02 0.46 0.71 0.57 0.50 0.45 

浪潮信息一致预期 

中国长城一致预期 

关键指标  2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 10,009.48 10,843.78 14,446.09 17,481.25 21,578.04 26,138.54 

增长率(%) 5.29 8.34 33.22 21.01 23.44 21.13 

归母净利润(百万) 987.10 1,114.99 927.86 1,136.93 1,444.11 1,765.35 

增长率(%) 69.88 -0.51 -16.78 22.53 27.02 22.24 

EPS(摊薄) 0.34 0.38 0.32 0.35 0.45 0.55 

基准股本(百万股) 2,936.17 2,928.18 2,928.18 3,225.80 3,225.80 3,225.80 

ROE(摊薄)(%) 15.82 13.44 10.36 11.81 13.27 14.29 

ROA(%) 6.77 6.19 3.96 3.68 4.39 4.84 

PE 14.10 40.86 59.93 24.12 18.99 15.53 

PEG 0.20 -79.70 -3.57 1.07 0.70 0.70 
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恒生电子 

 2022Q1收入9.7亿元，同比增长29.6%；归母净利润、扣非归母净利润分别为-0.4、0.15亿元，同
比有所下滑，主要由于投资收益及公允价值变动收益同比减少、人员成本上升所致。公司上年大幅
扩充团队规模，利润短期压制，但收入增速超市场预期，显示出下游需求高景气度。 
 

 证监会发布《关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见》，继续深入推进资本市场改革，极大
程度提振下游需求，金融机构信息化投入有望加大。 
 

 公司大零售与大资管IT两大核心业务线继续保持优势地位，新一代产品UF3.0、O45、TA6.0等持续
落地。 

 

恒生电子PE来到5年最低值 受益于资本市场改革，营收、利润增速稳健 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 3,871.84 4,172.65 5,496.58 6,872.05 8,482.54 10,422.37 

增长率(%) 18.66 7.77 31.73 25.02 23.44 22.87 

归母净利润(百万) 1,415.85 1,321.74 1,463.54 1,712.15 2,083.34 2,516.21 

增长率(%) 119.39 -6.65 10.73 16.99 21.68 20.78 

EPS(摊薄) 1.76 1.27 1 1.16 1.41 1.7 

基准股本(百万股) 803.15 1,044.09 1,461.56 1,478.98 1,478.98 1,481.97 

ROE(摊薄)(%) 31.61 29.02 25.7 23.82 23.02 22.23 

ROA(%) 19.42 14.87 13.52 12.41 12.79 12.98 

PE 44.09 82.86 62.07 29.88 24.55 20.33 

PEG 0.37 -12.47 5.79 1.76 1.13 0.98 
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东方财富PE-Band 

其他龙头估值情况——金融IT 

同花顺PE-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 4,231.68 8,238.56 13,094.32 14,574.79 17,845.92 21,649.09 

增长率(%) 35.48 94.69 58.94 11.31 22.44 21.31 

归母净利润(百万) 1,831.29 4,778.10 8,552.93 10,135.39 12,613.54 15,437.23 

增长率(%) 91.02 160.91 79.00 18.50 24.45 22.39 

EPS(摊薄) 0.27 0.55 0.83 0.77 0.95 1.17 

基准股本(百万股) 6,715.61 8,613.14 10,366.33 13,214.16 13,214.16 13,214.16 

ROE(摊薄)(%) 8.63 14.41 19.42 17.96 18.01 18.46 

ROA(%) 3.60 5.55 5.79 4.67 5.18 5.57 

PE 57.83 55.88 44.98 27.44 22.05 18.02 

PEG 0.64 0.35 0.57 1.48 0.90 0.80 

东方财富一致预期 

同花顺一致预期 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 1,742.09 2,843.70 3,509.86 4,106.87 5,029.78 6,121.86 

增长率(%) 25.61 63.23 23.43 17.01 22.47 21.71 

归母净利润(百万) 897.68 1,723.98 1,911.20 2,183.42 2,685.49 3,289.49 

增长率(%) 41.60 92.05 10.86 14.24 22.99 22.49 

EPS(摊薄) 1.67 3.21 3.56 4.06 4.99 6.12 

基准股本(百万股) 537.60 537.60 537.60 537.82 537.82 537.83 

ROE(摊薄)(%) 22.50 33.00 29.51 27.17 26.40 25.14 

ROA(%) 19.17 27.82 24.41 20.52 20.39 18.86 

PE 65.34 38.66 40.67 17.88 14.53 11.86 

PEG 1.57 0.42 3.74 1.26 0.63 0.53 
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广联达 

 2022Q1总收入11.31亿元，同比+33%；归母净利润1.09亿元，同比+42%，将云相关合同负债增
加值还原后，营业总收入8.43亿元，同比+35%。 
 

 公司造价业务全面转云基本完成，收入持续兑现，Q1新签云合同额4.78亿元，同比+45%，全年40
亿云合同目标有望顺利完成。施工业务在疫情影响、新开工情况不乐观的大环境下仍然保持29%的
增速，公司提出的“新签合同+交付回款”两头抓战略卓有成效，预计全年收入依然乐观。 
 

 云转型后优势开始显现，公司销售、管理、研发费用率分别同比下降-2.20pp、-0.39pp、-2.76pp
，盈利能力提升。 
 

广联达PS接近5年以来最低区间 云转型进入收获季，盈利能力增强 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 3,540.65 4,004.64 5,619.38 6,891.62 8,406.78 10,270.46 

增长率(%) 21.91 13.1 40.32 22.64 21.99 22.17 

归母净利润(百万) 235.07 330.39 660.97 986.72 1,313.65 1,691.02 

增长率(%) -46.46 40.55 100.06 49.28 33.13 28.73 

EPS(摊薄) 0.21 0.28 0.56 0.83 1.1 1.42 

基准股本(百万股) 1,128.53 1,185.71 1,189.32 1,190.39 1,190.39 1,190.39 

ROE(摊薄)(%) 7.19 5.16 11.42 14.95 17.31 19.15 

ROA(%) 4.32 4.85 7.33 8.69 10.23 11.15 

PE 163.13 282.59 115.12 52.9 39.74 30.87 

PEG -3.51 6.97 1.15 1.07 1.2 1.07 
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金山办公 

 业务重心稳步调整，2021年订阅业务占比已过半，其中个人订阅收入同比增长44.2%，MAU和付费
用户均有较大提升，尤其是调整付费入口后，长期会员量大幅增加。 
 

 机构订阅曙光初现，2021年收入4.5亿元，公司于2021年底发布金山数字办公平台，整合旗下办公
产品与底层开发能力，后续成长空间值得期待。 
 

 信创产业深化发展，公司产品与各类国产CPU、OS等生态体系已完成适配，开始对接电力、电信、
金融等行业信创客户需求，2021年授权业务实现翻倍增长。 
 
 
金山办公PE、PS均来到上市以来最低点 订阅授权双驱，利润有望释放 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 1,579.52 2,260.97 3,280.06 4,356.88 5,791.65 7,539.75 

增长率(%) 39.82 43.14 45.07 32.83 32.93 30.18 

归母净利润(百万) 400.58 878.14 1,041.25 1,374.94 1,854.21 2,436.99 

增长率(%) 28.94 119.22 18.57 32.05 34.86 31.43 

EPS(摊薄) 0.87 1.9 2.26 2.98 4.02 5.29 

基准股本(百万股) 461 461 461 461 461 461 

ROE(摊薄)(%) 6.6 12.81 13.49 15.55 17.82 19.39 

ROA(%) 9.46 11.55 11.29 11.73 13.31 14.48 

PE 188.62 215.76 117.32 55.6 41.23 31.37 

PEG 6.52 1.81 6.32 1.73 1.18 1 
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用友网络PS-Band 

其他龙头估值情况——云计算 

石基信息PS-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 8,509.66 8,524.59 8,931.80 10,964.61 13,559.14 16,618.99 

增长率(%) 10.46 0.18 4.73 22.76 23.66 22.57 

归母净利润(百万) 1,182.99 988.60 707.76 928.92 1,214.67 1,537.28 

增长率(%) 93.26 -16.43 -28.18 31.25 30.76 26.56 

EPS(摊薄) 0.47 0.30 0.22 0.27 0.35 0.45 

基准股本(百万股) 2,503.90 3,270.45 3,270.82 3,434.81 3,434.81 3,434.81 

ROE(摊薄)(%) 16.49 13.11 10.13 10.25 12.23 14.11 

ROA(%) 8.07 6.10 3.98 5.08 5.77 6.37 

PE 60.11 145.13 165.81 65.45 50.05 39.55 

PEG 0.64 -8.83 -5.88 2.09 1.63 1.49 

用友网络一致预期 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 3,662.54 3,317.32 3,214.70 4,078.90 4,894.94 5,936.75 

增长率(%) 18.24 -9.43 -3.09 26.88 20.01 21.28 

归母净利润(百万) 368.02 -67.58 -478.47 261.46 442.54 582.04 

增长率(%) -20.60 -118.36 -608.00 154.65 69.26 31.52 

EPS(摊薄) 0.34 -0.06 -0.32 0.17 0.30 0.39 

基准股本(百万股) 1,069.60 1,071.11 1,499.56 1,499.80 1,499.80 1,499.89 

ROE(摊薄)(%) 4.27 -0.80 -5.94 3.14 5.13 6.24 

ROA(%) 4.40 0.10 -3.92 2.12 3.96 4.79 

PE 113.35 -492.76 -90.07 93.31 55.13 41.92 

PEG -5.50 4.16 0.15 0.60 0.80 1.33 

石基信息一致预期 
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科大讯飞 

 2022年Q1实现营业收入35.1亿元，同比增长40.2%；实现归母净利润1.1亿元，同比下降20.6%，
主要为公司持股的寒武纪、三人行等因股价波动导致公允价值变动确认损益-1.54 亿元所致；实现扣
非净利润1.5亿元，同比增长37.7%。 
 
 

 教育业务依然受益于双减政策，需求大幅上升，C端产品渗透率快速提升，区域“因材施教”不断落
地；开放者平台覆盖18个行业领域，开发者数量及ARPU值亦稳步提升；消费者业务重点搭建线上
线下渠道，成效显著，软硬件出货量也在爬坡期；此外，智能汽车定点储备增长90%，顺应智能座
舱高景气，亦实现快速增长。 

科大讯飞PE来到5年最低值 营收增长30%以上，利润得到释放 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 10,078.69 13,024.66 18,313.61 24,162.83 31,752.52 41,455.91 

增长率(%) 27.3 29.23 40.61 31.94 31.41 30.56 

归母净利润(百万) 819.18 1,363.79 1,556.46 2,153.11 2,941.19 3,763.17 

增长率(%) 51.12 66.48 14.13 38.33 36.6 27.95 

EPS(摊薄) 0.37 0.61 0.67 0.93 1.27 1.62 

基准股本(百万股) 2,198.58 2,224.74 2,324.77 2,324.33 2,324.33 2,324.33 

ROE(摊薄)(%) 7.17 10.77 9.28 11.75 14.32 15.92 

ROA(%) 5.33 6.42 5.73 6.19 7.02 8.13 

PE 92.54 66.67 78.43 38.36 28.08 21.95 

PEG 1.81 1 5.55 1 0.77 0.79 
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广电运通PE-Band 

其他龙头估值情况——行业信息化 

朗新科技PE-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

广电运通一致预期 

朗新科技一致预期 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 6,496.27 6,410.77 6,781.84 7,415.43 8,172.86 9,046.71 

增长率(%) 19.00 -1.32 5.79 9.34 10.21 10.69 

归母净利润(百万) 757.98 700.42 824.26 942.29 1,082.57 1,253.29 

增长率(%) 13.08 -7.59 17.68 14.32 14.89 15.77 

EPS(摊薄) 0.31 0.29 0.33 0.37 0.43 0.49 

基准股本(百万股) 2,408.99 2,408.99 2,483.38 2,534.25 2,534.25 2,534.25 

ROE(摊薄)(%) 8.37 7.03 7.51 7.96 8.40 9.04 

ROA(%) 6.39 5.68 5.98 5.53 5.83 6.20 

PE 30.54 36.73 35.85 21.80 18.97 16.39 

PEG 2.33 -4.84 2.03 1.52 1.27 1.04 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 2,968.33 3,386.98 4,639.45 5,944.80 7,473.03 9,346.32 

增长率(%) 11.10 14.10 36.98 28.14 25.71 25.07 

归母净利润(百万) 1,020.17 707.10 846.88 1,080.85 1,407.37 1,810.41 

增长率(%) 444.40 -30.69 19.77 27.63 30.21 28.64 

EPS(摊薄) 1.50 0.69 0.81 1.03 1.34 1.73 

基准股本(百万股) 680.29 1,021.28 1,045.52 1,048.90 1,048.90 1,048.90 

ROE(摊薄)(%) 21.99 12.77 13.22 14.88 16.56 17.92 

ROA(%) 26.81 10.46 10.15 10.64 11.99 12.91 

PE 15.09 21.12 45.72 19.89 15.28 11.88 

PEG 0.03 -0.69 2.31 0.72 0.51 0.41 
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宝信软件PE-Band 

其他龙头估值情况——工业软件 

柏楚电子PE-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 6,849.04 9,517.76 11,759.36 14,993.70 18,991.52 23,380.22 

增长率(%) 17.69 38.96 15.01 27.50 26.66 23.11 

归母净利润(百万) 879.34 1,300.62 1,818.84 2,337.53 2,999.91 3,794.58 

增长率(%) 99.83 47.91 35.92 28.52 28.34 26.49 

EPS(摊薄) 0.77 1.13 1.20 1.54 1.97 2.50 

基准股本(百万股) 1,140.37 1,155.44 1,520.14 1,520.14 1,520.14 1,520.14 

ROE(摊薄)(%) 12.45 17.86 20.17 21.94 23.54 24.03 

ROA(%) 9.38 11.18 11.96 11.90 12.43 12.98 

PE 42.67 61.28 50.84 29.94 23.33 18.44 

PEG 0.43 1.28 1.42 1.05 0.82 0.70 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 376.07 570.83 913.44 1,278.23 1,753.41 2,312.85 

增长率(%) 53.33 51.79 60.02 39.94 37.17 31.91 

归母净利润(百万) 246.31 370.59 550.20 757.78 1,021.98 1,345.46 

增长率(%) 76.85 50.46 48.46 37.73 34.87 31.65 

EPS(摊薄) 2.46 3.71 5.48 7.29 9.83 12.94 

基准股本(百万股) 100.00 100.00 100.34 104.00 104.00 104.00 

ROE(摊薄)(%) 11.47 14.87 18.41 20.24 21.77 22.71 

ROA(%) 19.03 15.30 19.06 19.34 20.86 22.97 

PE 63.83 71.13 70.29 32.76 24.29 18.45 

PEG 0.83 1.41 1.45 0.87 0.70 0.58 

宝信软件一致预期 

柏楚电子一致预期 
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三六零PS-Band 

其他龙头估值情况——网络安全 

奇安信-U PS-Band 

数据来源：Wind，西南证券整理 

三六零一致预期 

奇安信-U一致预期 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 12,841.09 11,614.73 10,885.83 11,677.03 13,004.06 14,529.30 

增长率(%) -2.19 -9.55 -6.28 7.27 11.36 11.73 

归母净利润(百万) 5,980.44 2,912.51 902.24 1,009.47 1,249.85 1,531.17 

增长率(%) 69.19 -51.30 -69.02 11.89 23.81 22.51 

EPS(摊薄) 0.88 0.43 0.13 0.14 0.17 0.21 

基准股本(百万股) 6,764.06 6,764.06 7,145.36 7,145.36 7,145.36 7,145.36 

ROE(摊薄)(%) 20.84 7.91 2.58 2.81 3.44 3.97 

ROA(%) 18.86 7.28 1.95 2.31 2.72 3.13 

PE 26.59 36.49 100.74 55.71 44.99 36.73 

PEG 0.38 -0.71 -1.46 4.69 1.89 1.63 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 3,154.13 4,161.17 5,809.08 8,077.34 11,064.39 14,784.73 

增长率(%) 73.61 31.93 39.60 39.05 36.98 33.62 

归母净利润(百万) -494.94 -334.37 -554.75 115.33 453.21 685.29 

增长率(%) 43.22 32.44 -65.91 120.79 292.95 51.21 

EPS(摊薄) -0.86 -0.49 -0.81 0.17 0.66 1.00 

基准股本(百万股) -- 679.62 682.08 682.08 682.08 682.08 

ROE(摊薄)(%) -9.85 -3.34 -5.61 1.18 4.44 6.16 

ROA(%) -7.94 -3.48 -4.28 1.02 3.31 4.17 

PE -- -256.30 -108.10 253.89 64.61 42.73 

PEG -- -7.90 1.64 2.10 0.22 0.83 
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其他龙头估值情况——网络安全 

深信服一致预期 

卫士通一致预期 

数据来源：Wind，西南证券整理 

深信服PS-Band 

卫士通PS-Band 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 4,589.90 5,458.40 6,804.90 8,931.79 11,573.81 14,732.97 

增长率(%) 42.35 18.92 24.67 31.26 29.58 27.30 

归母净利润(百万) 758.90 809.38 272.86 590.63 921.01 1,385.88 

增长率(%) 25.80 6.65 -66.29 116.46 55.94 50.47 

EPS(摊薄) 1.86 1.96 0.66 1.42 2.22 3.33 

基准股本(百万股) 408.94 413.82 415.71 415.65 415.65 415.65 

ROE(摊薄)(%) 17.56 12.43 3.74 7.09 10.00 13.32 

ROA(%) 12.75 9.85 2.65 4.11 5.61 8.68 

PE 61.64 126.80 291.00 59.66 38.26 25.43 

PEG 2.39 19.06 -4.39 0.51 0.68 0.50 

关键指标  2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 2,103.76 2,383.70 2,788.97 3,810.50 4,889.00 6,074.00 

增长率(%) 8.95 13.31 17.00 36.63 28.30 24.24 

归母净利润(百万) 155.77 161.41 238.05 461.00 717.50 975.00 

增长率(%) 29.58 3.62 47.48 93.66 55.64 35.89 

EPS(摊薄) 0.19 0.19 0.28 0.54 0.85 1.15 

基准股本(百万股) 838.34 838.34 846.29 846.29 846.29 846.29 

ROE(摊薄)(%) 3.42 3.43 4.73 8.42 11.32 13.10 

ROA(%) 2.61 2.61 3.52 -- -- -- 

PE 138.80 86.74 198.87 -- -- -- 

PEG 4.69 23.94 4.19 -- -- -- 
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 疫情反复影响项目进展； 

 宏观经济承压； 

 原材料价格上涨； 

 汇率波动风险； 

 板块政策发生重大变化； 

 研发进度不及预期等。 

风险提示 



 西南证券研究发展中心 

西南证券投资评级说明 
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