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行业增速继续下滑  抗周期能力依然很强 

――软件行业 2009 年 1 月份月报 

 崔健    
 86-22-2845 1618     

 bhzqcj@hotmail.com     

 核心观点： 

 行业增速下滑 

 调整推荐品种   

投资要点： 

[Table_Summary] 
 累计收入增速保持高位  单月收入继续下滑 

2008 年 1-11 月，国内软件产业累计完成软件业务收入 6977.29 亿元，同比增

长 30.8%，增速比去年同期高 10.8 个百分点，但比第三季度低 2 个百分点。

软件行业累计增速基本符合我们 12 月月报中的预期。 

 保持软件服务化趋势 

软件技术服务增长迅猛，1-11 月累计完成收入 1239.7 亿元，同比增长 38.6%，

增速比全行业高 7.8 个百分点，所占比重达 17.8%，比去年同期高 1.2 个百分

点。其中，软件外包服务收入 144 亿元，增长 80%以上。 

 出口速度继续下滑 

1-11 月，我国软件出口额达 125 亿美元，同比增长 50.3%。软件外包服务出口

增速呈下降趋势，1-11 月完成出口 11.3 亿美元，同比增长 48.1%，增速比第

三季度下降 2.1 个百分点。软件出口增速继续下降，符合我们的预期。 

 预计 12 月收入增长保持 30%以上 出口依然不乐观 

预计 12 月份，行业收入同比增长速度保持在 30%以上，全年收入同比增长高

于 30%；收入结构转变的趋势不变，软件技术服务继续保持领先增长，软件产

品主体地位进一步稳固；区域增长方面，东部仍是决定行业整体的主要地区；

由于国外经济继续恶化，我们对软件出口维持谨慎态度，预计 12 月份出口同

比增长落入 50%以下。近期爆出印度 Satyam Computer Services 软件外包公

司财务丑闻，可能会给全球外包市场造成短期冲击，事件平息后可能会出现接

包结构的重新分配。 

 维持行业评级  调整推荐品种 

我们维持对软件行业“买入”的投资评级。由于 3G 牌照在 2009 年 1 月 7日下

午发放，3G 相关的软件公司在短期内已经失去了刺激因素，而招标结果尚不

明朗，因此，我们将华胜天成剔除月度股票池，维持东华合创、用友软件、青

岛软控“买入”的投资评级，并建议重点关注青岛软控。 
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1.累计收入增速保持高位  单月收入继续下滑   

2008 年 1-11 月，国内软件产业累计完成软件业务收入 6977.29 亿元，同比增长

30.8%，增速比去年同期高 10.8 个百分点，但比第三季度低 2 个百分点。软件行业

累计增速基本符合我们 12 月月报中的预期。 

1-11 月，我国软件产业利润总额达到 632 亿元，同比增长 28%，增速比 1-8 月低 6

个百分点，比软件产业收入增速低 2.8 个百分点，软件行业在经济下滑中盈利能力依

然很强。 

图 1：  国内软件行业收入保持高速增长  单位：亿元 

 

资料来源：工业和信息化部运行鉴测协调局   渤海证券研究所整理 

但是从单月数据来看，3 季度以后，月收入呈现下降的态势，软件行业逆势加速的形

势有所变化。考虑到 4 季度很多出口型企业经营几乎进入“休克”，软件行业 10、11

月能取得如此高的收入已数强势状态。 

图 2：  单月收入有下降趋势  单位：亿元 

 

资料来源：工业和信息化部运行鉴测协调局   渤海证券研究所整理 
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2.保持软件服务化趋势 

软件产品 1-11 月共完成收入 3085.02 亿元，占软件产业总收入的 44.2%，增长 32%，

增速比去年同期高 11.5 个百分点，仍是软件行业主要构成部分。 

软件技术服务增长迅猛，1-11 月累计完成收入 1239.7 亿元，同比增长 38.6%，增速

比全行业高 7.8 个百分点，所占比重达 17.8%，比去年同期高 1.2 个百分点。其中，

软件外包服务收入 144 亿元，增长 80%以上。 

1-11 月，系统集成、嵌入式软件和 IC 设计收入增长较慢，完成系统集成收入 1421.93

亿元，同比增长 26.2%；嵌入式系统软件收入 1020.44 亿元，同比增长 25.5%；IC

设计收入 210.23 亿元，同比增长 18.8%，分别低于软件全行业增速 4.6%、5.3%和

12%。 

图 3  2007 年软件行业收入结构                     图 4  2008 年 1~11 月软件行业收入结构 

  

资料来源：工业和信息化部运行鉴测协调局   渤海证券研究所整理 

从累计数据来看，只有软件技术服务同比增长高于 10 月份数据，说明下游客户对软

件产品和信息化的实际应用需求仍较为强劲，行业抗经济周期的能力依旧很强，暂时

解除了我们对行业增长前景的忧虑。 

3.西部月度收入波动较大符合我们回升预期 

1-11 月，东部地区累计完成软件业务收入 5987.9 亿元，占全国软件业务收入的

85.8%，同比增长 30.3%，增速比 1-10 月低 1.9 个百分点，其中广东、江苏、福建、

辽宁等省市增速超过 30%；西部地区累计完成软件业务收入 539.1 亿元，同比增长

29.1%，增速低于东部地区 1.2 个百分点，但高于 1-10 月 8.1 个百分点，增速出现回

升符合我们 12 月月报的预期；中部地区累计完成软件业务收入 450.3 亿元，同比增
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长 27.3%，低于 1-10 月增速 0.6 个百分点。 

东部是我国软件行业主体地区，其发展的趋势决定着全国软件行业增长的方向，中西

部规模相对较小，在增长率方面西部地区波动较大是行业增长最不稳定的地区。 

图 5  2008 年 1-11 月份东部地区软件行业收入保持主体地位 

 

资料来源：工业和信息化部运行鉴测协调局   渤海证券研究所整理 

图 6  2008 年 3-11 月西部地区软件收入同比增长波动较大 

 

资料来源：工业和信息化部 

4.出口速度继续下滑 

图 7  软件出口额逐月下降海外需求减弱   单位：亿元 

 

资料来源：工业和信息化部运行鉴测协调局   渤海证券研究所整理 
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1-11 月，我国软件出口额达 125 亿美元，同比增长 50.3%。软件外包服务出口增速

呈下降趋势，1-11 月完成出口 11.3 亿美元，同比增长 48.1%，增速比第三季度下降

2.1 个百分点。软件出口增速继续下降，符合我们的预期。 

5.预计 12 月收入增长保持 30%以上 出口依然不乐观 

预计 12 月份，行业收入同比增长速度保持在 30%以上，全年收入同比增长高于 30%；

收入结构转变的趋势不变，软件技术服务继续保持领先增长，软件产品主体地位进一

步稳固；区域增长方面，东部仍是决定行业整体的主要地区；由于国外经济继续恶化，

我们对软件出口维持谨慎态度，预计 12 月份出口同比增长落入 50%以下。近期爆出

印度 Satyam Computer Services 软件外包公司财务丑闻，可能会给全球外包市场造

成短期冲击，事件平息后可能会出现接包结构的重新分配。 

6.最近一个月行业指数继续超越沪深 300 

我们用 26 家软件和网络公司依照沪深 300 采用分级靠挡法做成行业指数，在 2008

年 12 月 18 日到 2009 年 1 月 8 日，软件及网络版块跌幅为 0.42%，沪深 300 跌幅

为 5.67%，最近 16 个交易日，软件及网络行业指数超越大盘 5.25 个百分点，继续保

持超越大盘的走势。 

我们推介的 4 只股票继续全面跑盈沪深 300，算术平均涨幅为 7.81%，超越行业指数

8.23 个百分点。其中，用友软件、华胜天成走势分别弱于软件行业指数 0.05 和 1.86

个百分点。 

表 1   2008 年 12 月 18-2009 年 1 月 8 日涨跌幅前 5 名状况 

涨跌幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 涨跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 

1 002253.SZ 川大智胜 84.77 1 600571.SH 信雅达 -6.68 

2 002065.SZ 东华合创 29.19 2 002153.SZ 石基信息 -7.17 

3 002178.SZ 延华智能 18.52 3 600446.SH 金证股份 -7.83 

4 002230.SZ 科大讯飞 16.58 4 600476.SH 湘邮科技 -10.16 

5 002232.SZ 启明信息 15.21 5 600797.SH 浙大网新 -14.51 

资料来源：Wind 

表 2  渤海最近一个月软件及网络行业股票池收益超越大盘和行业指数 

证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 

002065.SZ 东华合创          29.19  

002073.SZ 青岛软控           4.82  

600588.SH 用友软件          -0.47  
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600410.SH 华胜天成          -2.28  

 
算术平均           7.81  

资料来源：Wind 

图 8  推荐股票市盈率状况 

 

 

资料来源：Wind 

截至 2009 年 1 月 8 日，软件及网络板块静态市盈率是沪深 300 的 2.35 倍，市净率

是沪深 300 的 1.71 倍。从我们年度策略推出后行业指数涨幅明显超越沪深 300，我

们认为行业目前的增速仍可以支撑当前的溢价水平，我们维持对软件行业“买入”的

投资评级，并密切关注行业发展对估值溢价的影响。 

表 3  软件及网络板块相对沪深 300 的溢价在拉大 

板块名称 静态市盈率(整体法) 最新市净率(整体法) 

软件及网络 33.65 3.65 

沪深 300 14.3 2.13 

资料来源：Wind  日期 2009.1.8 

7.调整推荐品种 

年关迫近，面对剧烈下滑的经济数据，政府仍将继续出台细化的财政政策，实现 2009

年“保八”的目标，因此我们判断本月反弹行情仍将继续。由于 3G 牌照在 2009 年

1 月 7 日下午发放，3G 相关的软件公司在短期内已经失去了刺激因素，而招标结果
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尚不明朗，因此，我们认为华胜天成短期内已出现股价的高点，不适于继续在本月的

月度股票池中推荐，我们仍维持 3G 投资有利于公司长期发展的观点，因此仍维持对

华胜天成“买入”的投资评级，但短期建议投资者回避该股票。本月股票池保留东华

合创、青岛软控、用友软件；汽车行业的扶持政策已经在审议中，我们预计青岛软控

将间接受益，因此建议投资者本月对其重点关注。 

表 4  推荐公司估值状况 

代码 公司名称 投资建议 

EPS BVPS 收盘价 市盈率 

 2007 08E 09E 2008-9-30 2008-12-17 08 市盈率 09 市盈率 市净率 

002065 东华合创 买入 0.73 0.60 0.96 3.60 16.20 26.81 16.90 4.50 

002073 青岛软控 买入 0.94 0.82 0.94 3.78 12.40 15.07 13.17 3.28 

600588 用友软件 买入 1.60 0.94 1.14 4.01 21.00 22.34 18.42 5.29 

 

行业算术平均 

      

26.70 20.47 3.72 

资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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+86 22 2845 1632 

 

私募股权基金研究 

黄亚玲博士 

+86 22 2836 5293 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 

电话：（010）58362786 

传真：（010）58362157 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

 

http://www.ewww.com/

