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投资要点： 

通过计算机子行业进行梳理，我们注意到： 

（1）密码、自动驾驶、工业软件是前三季度 3 大景气度最高的子行

业，实现了收入和净利润较好的增长趋势。 

（2）前 3 季度收入增速较上半年提升的子行业包括：自动驾驶、银

行信息化、地理信息化。 

（3）医疗信息化行业是 2022 年前三季度唯一收入负增长的子行业 

（4）前 3 季度净利润增速较上半年提升的子行业包括：自动驾驶、

地理信息、医疗信息化。 

（5）3 季度人工智能是净利润增速下滑最明显的子行业。 

由于计算机行业 4 季度是收入确认的旺季，对于全年的业绩影响较大。

在今年经济和疫情的不确定性因素下，这意味着行业内公司要完成全年业

绩的增长目标会存在较大的不确定性： 

（1）按照收入占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数据中心

31%、自动驾驶 34%、工业软件 36%，占比最高的子行业分别为密码 48%、

网络安全 48%、地理信息 41%、人工智能 41%。 

（2）按照净利润占比来看，2021Q4 占比最小的子行业分别为数据中

心 20%、工业软件 29%、自动驾驶 42%，占比最高的子行业分别为人工
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智能 223%、网络安全 178%、密码 89%。 

通过用友网络的数据我们看到：2022Q3 小微企业客户增速下滑最为

明显，中型客户的增速也处于下滑过程中，政府和其他公共事业客户是公

司 2022 年受到影响最大的客户群体，而大型企业客户保持了相对稳定性。

从季节性因素来看，政府和大型企业的季节性明显更强。 

2022Q4 来看，以政府收入为主导的行业具有较大的不确定性，而对

标大中型企业的行业和公司或将具有更好的风险抵御能力，其中自动驾驶、

工业软件行业业绩确定性较高，值得重点关注。 

风险提国际示局：势的不确定性；通货膨胀下上游企业削减开支；地

方债务风险释放；疫情发展超预期。 
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