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计算机板块跑输大盘,持续震荡。计算机板块近十五年经历过三轮涨跌

周期。截至 12 月 20 日，计算机（申万）指数下跌 1.22%，跑输上证指数

4.69 个百分点。板块一三季度下跌，二四季度上涨，整体震荡。 

景气赛道和主题板块表现优异，二三线标的涨幅更好。全年来看，一

方面电力、军工、工业、智能驾驶等景气赛道标的表现较好，另一方面，

元宇宙、鸿蒙、数字货币等主题方向轮流表现，龙头标的震荡消化估值，

整体而言计算机板块仍然呈现行业集中度提升，向头部公司聚集的态势。

业绩方面，前三季度行业营收同比增长 21.17%，相较于 20 年同期增速提

高 16.09 个百分点，但整体利润却略微下滑。 

计算机核心逻辑：技术变革+政策推动。计算机行业作为典型的上游

行业，其下游的主要需求来源是 G 端（政府）和 B 端（大中小企业）的信

息化需求，而 G 端和 B 端的信息化需求受到技术变革和政策推动的影响，

因此，计算机行业过去十五年来持续的成长逻辑是：一方面政策加速国产

化率和信息化率提升，另一方面是技术产业变革引发新的商业模式和市场

需求。 

投资逻辑：针对 22 年，我们认为可以从以下三个维度进行布局并重

点跟踪两个变化。 

1、持续布局下游景气的赛道，如电力 IT、智能驾驶、AIOT、军工 IT

等，景气赛道标的在过去两年持续上涨，涨幅较大，大部分标的估值已处

于高位并透支了较长的未来成长，因此 22 年对于景气赛道的布局需要注意
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行业景气度的持续性及新的催化剂，选择合适时机介入。 

2、左侧布局 22 年需求反转的板块，尤其是有政策催化的网络安全和

医保 IT 板块。上述板块调整时间较长，板块估值处于历史下沿，一旦 22

年需求恢复，增长恢复，有望同时获得业绩成长和估值恢复共振的收益。 

3、布局估值已日趋合理的龙头白马标的，如恒生电子、用友网络、金

蝶国际、明源云、深信服、广联达、金山办公等。龙头白马成长较为稳定，

今年以来调整较多主要是因为 19 年及 20 年上半年涨幅过大，估值较高。

今年以来，白马标的普遍调整 20%-30%，同时业绩增长 20%-30%，估值

整体消化已经超过 40%，估值已逐步趋向合理，考虑明年下半年以后，估

值将向 23 年切换，相关公司的吸引力将进一步显现，因此当前已具备一定

配置价值，并且配置价值将越来越高。 

4、关注信创和工业软件板块两个可能会发生的变化，相关变化一旦发

生，有可能带动相关板块乃至整个计算机板块出现反转的情况。 

5、其他标的：科大讯飞、超图软件、易华录、美亚柏科、虹软科技、

捷顺科技等。 

核心重点推荐：朗新科技、中科创达、移远通信、恒生电子、用友网

络、金蝶国际、广联达、深信服、金山办公、三六零、天融信、国新健康、

创业慧康、奇安信、科大讯飞、超图软件等。 

风险提示：5G 进展低于预期；工业互联网、车联网商用进程不及预期；
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宏观经济下行，投资不及预期；政策效果不及预期。 
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