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投资增长确定的公司 

2009 年 03 月 20 日

近一年收益率比较 
 中国 IT 市场 2008 年回顾和展望 

根据工业与信息化部统计在 2008 年我国软件产业保持快速增长的态势，累计完

成软件业务收入 7572.9 亿元，同比增长 29.8%，增速比上年同期高 8.3 个百分

点，但从四季度起行业收入增速出现小幅回落。09 年软件市场增长率我们预测

值 16%左右。 
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 内需的确定性更强 
软件公司的客户分布在不同的行业之中，通常下游行业的生存状况决定了软件企

业的生存状况。09 年的投资重点还是集中在内需方面，具体来看我们认为电信

行业、交通行业和医疗卫生行业的 IT 投资有望实现较快的增长。 资料来源：国信证券经济研究所

 软件外包订单的均衡增速在 30% 
09 年中国离岸外包的压力依然较大。08 年中国离岸外包实现收入 25.80 亿美元，

增长 28.4%，比过去 5 年 44%的增速出现大幅下滑。日本经济下滑对金融部门

和制造部门都造成了较大的影响，目前汽车和电子制造业是日本裁员最多的 2
个部门，因此对软件外包行业也产生了直接影响。 
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 行业评级与投资建议 
行业依然维持“中性”的投资评级。目前看好的 3 家公司分别为石基信息、青

岛软控和华胜天成。青岛软控如果行业反转则在 2010 年弹性较大，华胜天成我

们则看好电信行业的投资情况，对内需型订单的暂时下降我们并不过于忧虑。我

们预计类似用友软件这样的公司与行业整体关联度较强，08 年可以做一些战略

配置。预计 09 年软件外包行业的增速将从 08 年 28%的基础上继续下滑，2010
年恢复到 30%左右的增幅，经济和金融危机不会对发包方的行为产生重大影响。 

 重点公司盈利预测与投资评级 
公司 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 投资评级

石基信息 1.36 2.04 3.10 37.93  25.29  16.64 推荐 
青岛软控 0.79 0.92 1.15 19.80  17.07  13.60 谨慎推荐

华胜天成 0.44 0.58 0.74 26.65  24.52  18.96 谨慎推荐

用友软件 0.71 0.78 1.00 40.07  32.42  24.04 中性 
科大讯飞 0.72 0.89 1.20 27.98  21.72  18.65 中性 
东软集团 0.52 0.67 0.78 41.30  34.42  27.53 中性 
浙大网新 0.10 0.12 0.15 27.23  20.96  16.27 中性 
资料来源：国信证券经济研究所 

独立性声明： 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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并得出结论，力求客观、公正，其结论不受其
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行业回顾和展望 

2008 中国软件行业继续高速成长，年末增速有所放缓 

根据工业与信息化部统计在 2008 年我国软件产业保持快速增长的态势，累计完成软件

业务收入 7572.9 亿元，同比增长 29.8%，增速比上年同期高 8.3 个百分点。四季度起，行

业收入增速出现小幅回落，10 月底累计增速比三季度下降 1.8 个百分点，11 月比 10 月、

12 月比 11 月又分别下降 0.2 和 1 个百分点。 

软件产品收入占据主体地位，累计完成收入 3165.8 亿元，占软件产业总收入的 41.8%，

同比增长 32%。软件技术服务增长迅猛，完成收入 1455 亿元，同比增长 39.9%，增速比

全行业高 10.1 个百分点，占软件产业总收入的 19.2%，比上年同期高 1.4 个百分点;其中软

件外包服务收入 203 亿元，增速达 100%以上。嵌入式软件实现收入 1118.2 亿元，同比增

长 25.2%，增速超过电子信息制造业 12.8 个百分点。系统集成收入 1616.4 亿元，同比增

长 25.2%。IC 设计收入 217.4 亿元，同比增长 16%。 

图 1： 2008 年中国软件行业累计收入规模（亿元） 图 2：2008 年软件产业各类收入比重 
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资料来源：工业与信息化部 资料来源：工业与信息化部 

我国软件出口 142 亿美元，同比增长 39%，增幅比收入高 9.2 个百分点。其中完成软

件外包服务出口 15.9 亿美元，同比增长 54.3%，软件外包服务出口下半年增速开始明显下

降，1-7 月累计增速比 1-6 月低 25 个百分点，主要原因一是金融危机的影响，二是随着人

民币升值，成本提升影响定单增加，而且以美元定价的收入相对下降。 
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图 3：2008 年软件出口增长情况 

资料来源：工业与信息化部 

 从工信部监测的软件业务收入前百家企业看，2008 年三季度前百家企业共完成软件

业务收入 1337 亿元，比上年同期增长 40%，增速高于全行业 10 个百分点以上，占软件产

业收入比重为 20%，平均利润率达 10%以上，高于行业平均水平;完成软件出口 59 亿美元，

占全行业出口的 40%。分领域看，不同类别企业发展出现明显的分化。受国际金融形势动

荡、人民币升值、制造业下滑的影响，软件外包服务、消费电子类嵌入式软件、IC 设计等

领域企业收入增长相对较慢，部分 IC 设计企业甚至出现大幅亏损。华为、神州数码、联创

科技等一些为电信、电力等大行业客户提供解决方案的企业增长均超过 50%，一些游戏软

件和杀毒软件厂商也取得较快发展。 

表 1：2007 年中国软件产业收入前 100 家企业（万元） 

排名 公司 软件销售收入 

1 华为技术有限公司 4167000 
2 中兴通讯股份有限公司 1103000 
3 海尔集团公司 905000 
4 神州数码（中国）有限公司   
5 上海贝尔阿尔卡特股份有限公司   
6 熊猫电子集团有限公司   
7 浙大网新科技股份有限公司   
8 北大方正集团有限公司   
9 同方股份有限公司   

10 浪潮集团有限公司   
百强合计  163400000 

资料来源：国信证券经济研究所 

值得注意的是工信部的统计口径与国内和国际主流咨询机构的统计数据存在较大的出

入。我们认为主要是由于以下原因造成的：一是统计口径的不同，比如工信部将嵌入式软

件和 IC 设计都归于软件行业之中；二是覆盖的样本不同，工信部统计了 16194 家企业，这

应该是咨询机构无法达到的数目；第三个原因很可能是数据本身的准确性存在一定的差异。 

比如 CCID 对国内 2008 年软件市场规模的统计数据为 3231 亿元，而 IDC 的统计的数

据则为 148 亿美元，折合成人民币为 1028 亿元。软件行业本身是一个庞杂的行业，软件

产品涵盖了平台软件、中间件、各行业的应用软件，服务更是包括了咨询、系统集成、系

统维护、ITO/BPO、网络应用等各类纷繁芜杂的内容，供应商、集成商、分销商、ISV 的

数目庞大，市场集中度极为分散，造成了统计上的不便。因此对于中国软件行业的规模，

不在于具体的数，而是要看变化的趋势。 

对 2009 年的预测 
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IDC 在 2 月 25 日进一步下调了对于全球各个地区和国家 IT 支出的预测，将全球 IT 支

出增长率从之前的 2.6%下调至了 0.5%。下调的主要原因还是在于全球经济的下滑超出了

IDC 之前的预测。硬件的下滑将最为显著，由于服务器、PC 和计算机外设销售的急剧下滑，

09 年硬件的支出将出现 3.6%的负增长。软件和服务则相对较好，09 年还将有 3.4%的增长。

全球 IT 支出 09 年将达到 14400 亿美元。 

图 4：IDC 在 3Q08 和 4Q08 对 IT 支出的预测的对比 

资料来源：IDC 2009 

 

图 5：IDC 对全球各地区和国家的 IT 支出预测的变化 
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资料来源：IDC 2009 

从历史上看，IT 行业属于典型的强周期行业，相对于 GDP 的弹性要大于 1。但 IT 行

业的周期性主要是硬件设备所带来的，其实这并不难理解。因为硬件产品更类似于投资品，

而软件和服务更类似于消费品。顺着同样的逻辑，我们可以预测值 2009 年软件行业的增长

较快的领域是那些能够为客户在短期内降低成本的技术，比如 SaaS、云计算、虚拟化、网

络/社区营销等。外包行业所受影响也应该较小，但相对来说我们不看好对日的离岸外包，

主要是出于对日本经济 09 年的衰退幅度的担忧。 
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09 年软件行业看内需 
与硬件行业不同，软件行业是一个内需主导的行业，出口仅占行业收入的 15%（2000

年不变价）。市场普遍认为中国经济将是 09 年表现最好的经济体之一，所以只要中国经济

能够保八，我们相信软件行业的增长应该能够在 16%左右。 

 CCID 预测，09 年 IT 市场增长 12.2%，软件产品市场增长 16%，软件服务市场增长

24%，但如果扣除互联网相关服务，则增长在 15.3%，外包服务能够实现超越 30%的增长。 

 除了宏观经济的支撑以外，4 万亿的政府投资也将给 IT 行业带来机会。根据发改委的

预测 4 万亿投资能够至少拉动 09 年 GDP 一个百分点，即使假设中国 IT 投资强度不变的情

况下，4 万亿的投资也至少能拉动软件行业一个百分点的增长。 

图 6： 中国 IT 市场规模及增长 图 7：中国软件产业规模及增长 
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资料来源：CCID  资料来源：CCID  

 

图 8：电子信息产业和软件行业出口占比 
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资料来源：工信部，国信证券经济研究所 

投资机会存在于下游行业 

09 年上半年的投资主体主要还是结构性的：即投资那些下游行业（客户）增长确定性

最高、景气程度最高、受惠于政府投资的软件公司。 

我们比较看好电信行业软件服务类公司在 09 年的增长前景。首先从投资来看，09 年
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将是未来 3 年电信投资的最高峰，达到###元；其次软件占电信投资的比重在逐渐提高，IDC
预测到 2012 年软件与服务相关投入将达到电信 IT 投资的 50%%，而这个数字在 2007 年

是 42%%；最重要的是在全球经济一片低靡的背景之下，投资电信相关受益品种是不错的

选择。 

图 9： 电信行业历年资本支出及预测 图 10：电信行业 IT 投资预测 
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资料来源：工信部，国信证券经济研究所 资料来源：IDC 

我们预计来自金融行业的支出将会下降，银行业 09 年盈利前景不佳势必影响资本开支

的预算。此外我们看好来自于医疗和交通两个细分行业的 IT 支出。医疗行业受益于国家对

医疗卫生支出的政策倾斜，IDC 预测，未来五年医疗行业 IT 市场花费的复合增长率为

33.2%。大型医院的信息化已经进入整合阶段，未来会保持稳定的发展速度，数字化医院集

成平台 会逐步建立；未来几年，中小型医院的信息化建设进入快速发展期，各类软硬件产

品保持快速增长；社区卫生和公共卫生管理信息化呈现出加速发展的态势，但整体规模相

对较小。而交运行业将会从庞大的基础建设投资和灾后重建的需求中获得较大增长，这块

的投资机会会更大。 

图 11： 全国财政医疗卫生支出变化情况 图 12：4 万亿政府投资方向 
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图 13：IDC 对 2009 年各行业 IT 支出的预测 

资料来源：IDC 2009 

离岸外包订单均衡增速在 30% 
09 年中国离岸外包的压力依然较大。08 年中国离岸外包实现收入 25.80 亿美元，增长

28.4%，比过去 5 年 44%的增速出现大幅下滑，目前对日外包占到离岸外包的 60%以上。

目前日本经济下滑对金融部门和制造部门都造成了较大的影响。目前汽车和电子制造业是

日本裁员最多的 2 个部门，对此对嵌入式软件外包的影响需要继续关注。 

对于外包 09 年的走势，我们判断如下：短期内压力依然较大，09 年的订单数量未必

会出现太大下降，但订单的价值和延续时间会有较多的下行压力；供应商端我们认为不会

出现印度包向中国大规模转移的现象，因为印度是欧美企业的核心供应商，如果订单能够

轻易的大规模转移，那这样的转移在前几年就应该发生。从劳动力成本来看，中国对印度

并不存在巨大的优势，在某些对美外包的项目上中国的人力成本已经接近甚至超过印度。 

对于中国软件外包行业能否复制印度软件行业的高速成长阶段，我们不得不注意到以

下的宏观环境的显著区别：1）90 年到 00 年是印度软件外包的黄金十年，背景是 Windows
带动 PC 的爆发式增长和以 internet 为代表的投资热潮；2）千年虫和海底电缆的铺设是印

度软件崛起的重要动力；3）贸易环境的显著改变，90 年后十年间美元对印度卢比升值

150%，而此后 9 年间贬值 19.3%，其中尤以 07 年的贬值速度为甚。 
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图 14：中国离岸外包成长率与日本 GDP 增长率 表 15：软件从业人员人力成本的跨国比较（美元） 
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行业评级与重点公司盈利预测 

行业评级：中性 

从基本面和估值水平来看，我们依然维持软件行业“中性”的投资评级。 

重点公司 

石基信息（002153）   推荐 

对于2009年，虽然金融危机势必会影响到酒店的开业速度，但是从以下几个因素来看，

我们预期公司仍将维持高速增长： 
 首先是公司年度服务收入保持稳定。在当前环境下公司将通过分级的差异化服务来满

足高端客户的需求，另一方面08年所累积的新客户将冲抵单位价格的下降压力。服务

收入就意味着不管是否有新开酒店，公司都能够获得可预期的稳定现金流。 
 酒店软件销售收入稳健增长公司酒店软件销售收入。二线城市入住率良好，在建酒店

目前已经开始恢复建设，而随着 2010 年世博会的临近，会带动 09 下半年上海区域这

样的核心区域的酒店建设。事实上，由于奥运会被抑制的这部分酒店见着需求会在 09
上半年恢复，而 09 下半年中国经济复苏回暖、酒店恢复建设，因此预计会呈现 1H09
弱、2H09 强的现象。因此，仍然能预期到 09 年酒店软件销售收入的稳健增长。 

 其他业务带来额外增长Sunsystems的酒店财务管理系统，作为酒店信息管理系统中的

四个最重要的子模块之一，是仅存的双寡头竞争领域。公司获得Sunsystems的酒店财

务管理系统的独家技术许可，消除了这一领域的竞争；与此效果相似的商业合作，则

是03年获得MICROS的PMS\POS独家技术许可，以及此后对Infrasys的收购。消除竞

争之后，收入和利润均得到迅速提升。 

维持 09 年 50%的增长预期，维持推荐的投资评级 
基于08年4Q所出现的酒店开业的略微滞后，我们微调了对09-10年的预期。我们仍然维

持50%的增长预期，不过由于公司08年的盈利略低于我们08年初的预期6%，因此，我们将

公司2009、2010年的EPS预期下调约10%，分别为2.04元和3.1元，维持推荐的投资评级。 
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青岛软控（002073）   谨慎推荐 

青岛软控 08 年销售收入增长 81.6%至 9.12 亿元，净利润 2.24 亿元增长 56.3%，EPS
为 0.79 元，略高于我们之前 0.72 元的预期。单季度情况也并无太大异常，4Q 营业收入 2.82
亿元，增长 84%，毛利率 39.8%比较稳定，由于财务费用和资产减值损失同比大增，净利

润 4 季度仅增长 22.6%。 综合毛利率 39.3%，符合预期。 

各产品线的变化如下： 

表 2：青岛软控主要产品增长情况 

 2004 2005 2006 2007 2008 
全钢子午胎成型机系统 348.0% 19.2% 26.2% 9.0% 144.6%

配料系统 10.2% -0.9% 11.3% 80.1% -13.8%
动平衡试验机 ------ ------ 132.3% 6.4% 111.7%

裁断机/内衬层生产线 ------ ------ 286.2% -22.8% 324.4%
密炼机系统 ------ ------ ------ 5632.4% -61.2%

合计 58.7% 13.5% 32.6% 49.8% 81.6% 

资料来源：国信证券经济研究所 

公司同时公布了 08 年的订单情况，我们看到 08 年公司订单出现了 10%以上的萎缩。 

表 3：青岛软控主要产品增长情况 

  2008A 2007A YoY（百分点） 
配料系统 23,353 30,159 -22.57 
成型系统 45,894 60,375 -23.99 
检测系统 8,296 6,425 29.12 
密炼机 8,207 6,020 36.33 

橡机产品 15,916 18,522 -14.07 
压力容器 17,542 11,396 53.93 
其他 1,078 1,276 -15.52 
合计 120,286 134,173 -10.35 

预收账款 23,904 25,626 -6.72 
资料来源：国信证券经济研究所 

订单的萎缩基本上符合我们的预期，这从预收账款科目和配料系统的收入同比出现下

滑就可以看出来。 

公司存货管理出现好转，但应收帐款和经营性现金流的情况的情况依然没有得到改善，

我们认为这依然和订单的萎缩情况一样，体现了下游的一种行业性风险。我们希望 09 年公

司对应收账款做出更为优化的管理，这对公司的中长期发展都很有好处。 

表 4：青岛软控运营指标 

  2005 2006 2007 2008 
应收账款周转天数 105  82  139  166  
存货周转天数 245  227  379  291  
资料来源：公司定期报告，国信证券经济研究所 

短期的行业性风险不改公司行业优质龙头本质，维持“谨慎推荐”的投资评级。对 09
年、10 年 EPS 预测为 0.92 元、1.15 元，同比增长 16.0%和 25.3%，模型已经考虑汽车销

量和 GDP 在下半年开始反弹的预期。 

华胜天成（600410）   谨慎推荐 

我们认为 09 年公司增长或超市场预期，原因如下：08、09 年是中国电信投资的高峰

期，而如果我们看华胜天成的客户——即移动运营商，在 08 年和 09 年固定资产投资增速

分别高达 54%和 28%；公司之前对移动的投资对公司影响持较为谨慎的态度，但在目前经

济形势和产业形势之下，3G 投资加速势在必行，公司肯定收益。 
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对于二三季度签单不正常的情况，主要是地震和奥运维稳造成，但进入第四季度移动

运营商开始进行了大规模的招标，订单有望超过 9.2 亿元创出历史新高，由于公司 09 年将

同时受益于 08 年末和 09 年投资的高增长，我们认为公司未来 2 年业绩确定性较高。 

我们认为公司在 09 年的不确定因素来自于银行，尤其公司的客户集中在华东华南的城

商行可能存在风险####，09 年相对能见度比较低。 

我们预测公司 08 到 10 年 EPS 为 0.44 元、0.58 元和 0.74 元，对应市盈率分别为###，
首次给予“谨慎推荐”评级。 

图 16：移动网络资本开支（亿元） 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 5：华胜天成各季度订单情况 

 年度  1Q 2Q 3Q 4Q  小计  
 2004 年   234 247 323 489 1,293 
 2005 年  366 367 489 513 1,735 
 2006 年  549 619 662 537 2,367 
 2007 年  622 735 921 791 3,069 
 2008 年  635 904 574 1000(E) 3113  

资料来源：公司定期报告 

重点公司盈利预测与投资评级 

表 6：重点公司盈利预测与投资评级 

 EPS 净利润增长率 市盈率 
 2007A 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E

投资评级 

石基信息 0.90  1.36  2.04  3.10  50.4% 50.0% 52.0% 37.72  25.15  16.55 推荐 
青岛软控 0.50  0.79  0.92  1.15  57.1% 16.0% 25.5% 19.87  17.13  13.65 谨慎推荐 
华胜天成 0.43  0.44  0.58  0.74  3.4% 31.8% 27.6% 26.65  24.52  18.96 谨慎推荐 
用友软件 0.77  0.71  0.78  1.00  -7.7% 8.7% 29.3% 40.42  32.70  24.25 中性 
科大讯飞 0.50  0.72  0.89  1.20  44.2% 23.6% 34.8% 27.50  21.34  18.33 中性 
东软集团 0.22  0.52  0.67  0.78  139.7% 28.8% 16.4% 41.30  34.42  27.53 中性 
浙大网新 0.19  0.10  0.12  0.15  -46.6% 20.0% 25.0% 26.52  20.42  15.85 中性 
资料来源：国信证券经济研究所预测，用友软件采用经营性净利润预测，08 年 EPS 如公司已公布则采用真实值 
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国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价变动幅度相对大盘介于±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价跌幅为相对大盘 10%以上 

推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数-5%以上 
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