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计算机大市值公司的估值水平

跌到历史什么位置了？ 
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考察计算机行业大市值公司 2016 年以来的估值变化。我们在申万计

算机（2021）成分股中选取了 10家市值大于 400亿元的公司作为大市值

龙头公司的样本，以 3月 18日收盘价计算市值并进行排序，市值由大到小

分别为：海康威视、科大讯飞、金山办公、用友网络、宝信软件、恒生电

子、广联达、深信服、大华股份和中科创达。在部分年份，我们剔除了净

利润突然波动较大的个别公司，即 2017 年剔除恒生电子的数据。在估值

的计算上：我们选取 PE估值体系，市值上：2020年以前，选取每个季度

末，即 3月底、6月底、9月底和 12月底，2020年以后则选取每个月度

月末以及最新收盘日（3 月 18 日）；利润上选择上一年度净利润为基数进

行计算；通过计算所有样本的 PE平均值作为大市值龙头公司整体的 PE估

值水平，其中金山办公（2019 年 11 月上市）与深信服（2018 年 5 月上

市）在上市后再加入计算。 

2021年初以来，大市值公司估值深度回调。2017年初开始，计算机

中的一线公司估值呈现震荡上行的状态，并于 2021 年初达到估值高位。

随后，一线公司的估值总体上就开始进入下行阶段，于 2021年末重回 2020

年初的估值水平，并进一步下探。目前，计算机大市值公司的估值相比于

2021 年初的估值高位，整体已经回调了接近 60%。截止于 2022 年 3 月

18日，对应 2022年 PE的Wind一致预期，海康威视为 20倍，科大讯飞

为 45倍、金山办公为 58倍、用友网络为 73倍、宝信软件为 33倍、恒生

电子为 36倍、广联达为 59倍、深信服为 43倍、大华股份为 9倍，中科

创达为 50倍。 
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北向资金在计算机板块内部存在持续下滑的现象。2021 年 12 月 20

日，陆股通对 SW计算机（2021）板块的持股占总市值比为 2.72%，持股

市值 1053亿元；2022年 1月 4日，陆股通对 SW计算机（2021）板块

的持股占总市值比为 2.70%；截至 2022 年 3 月 18日，陆股通对 SW 计

算机（2021）板块的持股占总市值比为 2.22%，持股市值缩减为 762亿元。

我们认为，计算机北向资金的变化也从侧面表现了目前计算机板块整体下

行的趋势。 

看2023年的PE估值，计算机大公司的估值就有吸引力了。总体来看，

计算机大市值公司自 2021 年初开始经历了深度回调，正在进入估值相对

的低谷期。近日，《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《不断做强做优

做大我国数字经济》，将数字经济提升到了“事关国家发展大局”的高度。

此外，2022年 1月发布的《“十四五”数字经济发展规划》也提出到 2025

年，数字经济迈向全面扩展期，数字经济核心产业增加值占 GDP比重达到

10%。3 月 5 日，国务院总理李克强在向十三届全国人大五次会议作政府

工作报告中也指出要促进数字经济发展，加强数字中国建设整体布局。我

们认为，中国数字经济产业将迎来新一波的蓬勃发展浪潮，行业信创、数

据要素、智能化等细分板块将有望受益。在这一背景下，我们判断，今年

下半年乃至 2023 年，大市值的计算机公司或迎来估值修复，看好一线公

司的空间。 

风险提示：部分细分领域信息化需求低于预期。 
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