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投资要点： 

 板块一季度收入小幅增长、盈利能力提升： 2009 年一季度 33 家软件与

服务板块上市公司总计实现营业收入 84.7 亿元，同比增长 1.07%，毛利

率为 29.36%，同比提升 2.94%；受投资收益同比增长 330.20%影响，实

现归属于母公司的净利润为 3.07 亿元，同比增长 54.71%。扣除掉非经

常性损益后，归属于母公司的净利润同比增长 8.86%。 

 2009 年一季度 33 家上市公司中有 20 家净利润同比实现增长，占比

60.6%：其中实现 50%以上增长有 5家。扣除受益于投资收益和公允价值

变动而出现利润大幅增长的三家公司，剩余两家分别为科大讯飞和鹏博

士。2009 年中期业绩预增的总计有 7 家，其中东华合创预增 30-50%，

其余六家预增额度在 30%以内。 

 软件与服务板块估值处于合理区间：截止到2009年4月30日，根据Wind

统计数据，软件与服务板块 09 年动态 PE 为 25.8 倍，2010 年动态 PE

为 22 倍，估值处于合理区间。从历史看，软件与服务板块静态市盈率

为 40.6 倍，超过了历史 35 倍的平均估值水平。 

 通信行业 IT 支出提速、周期性行业 IT 支出未来有望增加：09 年一季

度客户分布于通信行业的软件与服务公司盈利能力有显著改善，毛利率

同比提高 8.43 个百分点，营业收入同比增长 9.96%，净利润同比增长

54.24%。我们认为这跟国内运营商加大 3G 投入密切相关，未来随着运

营商 3G 基站的铺设完毕，网管系统与各种增值业务平台建设将进入密

集期，我们看好该细分板块公司的业绩增长。另外，我们认为未来随着

宏观经济回暖，周期性行业的 IT 支出将会增加。 

 关注具备竞争优势和高成长潜力的公司：我们认为青岛软控和恒生电子

是两家掌握核心技术具备竞争优势的公司；科大讯飞和东华合创具备高

增长潜力，我们给予这四家公司“增持”评级，建议投资者重点关注。 
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1、板块一季度收入小幅增长、盈利能力提升 

2008 年软件与服务板块 33 家公司总计实现营业收入 409.64 亿元，同比增长 14.9%；毛

利率为 28.5%，同比提升 2.55%；期间费用率为 18.61%，同比提升 1.62%；实现利润总额为

43.25 亿元，同比增长 14.14%；有效税率为 8.6%，同比提升 0.1%；归属于母公司的净利润

为 35.24 亿元，同比增长 16.28%；净利润率为 8.6%，同比提升 0.1%。 

 

2009 年一季度 33 家软件与服务板块上市公司总计实现营业收入 84.7 亿元，同比增长

1.07%，毛利率为 29.36%，同比提升 2.94%；期间费用率为 21.27%，同比提升 3.11%；受益

于投资收益同比大幅增长 330.2%所致，软件与服务板块一季度实现利润总额为 10.64 亿元，

同比增长 34.35%；有效税率为 1.52%，同比提升 0.29%；实现归属于母公司的净利润为 8.7

亿元，同比增长 40.56%，扣除掉非经常性损益后，同比增长 8.86%；净利润率为 10.29%，

同比提升 2.89%。 

 

2009 年一季度 33 家上市公司中有 20 家净利润同比实现正增长，占比 60.6%。其中实

现 50%以上增长有 5家。科大讯飞和鹏博士受益于主营业务利润大幅增长，剩余三家利润增

长来源于投资收益和公允价值变动收益。 

 

表 1；软件与服务板块上市公司 2008 年和 2009 年一季度财务数据汇总比较 

单位：百万 2009Q1 2008Q1 YoY 2008A 2007A YoY 

营业收入 8470.67  8381.21 1.07% 40964.25 35650.65  14.90%

营业成本 5983.91  6121.01 -2.24% 29290.57 26401.10  10.94%

毛利 2486.76  2214.44 12.30% 11673.68 9249.55  26.21%

毛利率(%) 29.36% 26.42% 2.94% 28.50% 25.94% 2.55%

销售费用 631.55  557.11 13.36% 2823.80 2405.81  17.37%

销售费用率(%) 7.46% 6.65% 0.81% 6.89% 6.75% 0.15%

管理费用 1102.03  922.36 19.48% 4616.32 3473.89  32.89%

管理费用率(%) 13.01% 11.01% 2.00% 11.27% 9.74% 1.52%

财务费用 68.02  41.91 62.31% 185.93 177.52  4.74%

财务费用率(%) 0.80% 0.50% 0.30% 0.45% 0.50% -0.04%

投资净收益 319.56  74.28 330.20% 586.04 561.47  4.38%

利润总额 1064.32  792.23 34.35% 4325.18 3789.20  14.14%

利润率(%) 12.56% 9.45% 3.11% 10.56% 10.63% -0.07%

所得税 128.44  102.56 25.23% 434.75 433.67  0.25%

有效税率(%) 1.52% 1.22% 0.29% 1.06% 1.22% -0.16%

归属股东利润 871.45  619.98 40.56% 3524.29 3030.86  16.28%

净利润率(%) 10.29% 7.40% 2.89% 8.60% 8.50% 0.10%

归属股东利润

(扣除非经常性

损益) 

564.75  518.80 8.86% 3108.40 2582.85  20.35%

数据来源：Wind、日信研究 
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2、通信行业IT支出提速、周期性行业IT支出未来有望增加 

我们将软件与服务板块的上市公司按照下游客户所在行业划分为通信软件、金融软件、

政府软件、交运与电力软件、汽车钢铁房地产软件以及软件外包等六大细分板块，通过数据

统计，我们发现 09 年一季度客户分布于通信行业的软件与服务公司盈利能力有显著改善，

毛利率同比提高 8.43 个百分点，营业收入同比增长 9.96%，净利润同比增长 54.24%。我们

认为这跟国内运营商加大 3G 投入密切相关，未来随着运营商 3G 基站的铺设完毕，网管系统

与各种增值业务平台建设将进入密集期，我们看好该细分板块公司的业绩增长。 

 

交运与电力软件细分板块一季度营收同比增长为 0.2%，毛利率同比提高 6.5 个百分点，

板块内主要公司为远光软件和川大智胜，其中远光软件受益于国家电网投资和电网信息化进

程加速 09 年一季度净利润同比增长 31.67%。川大智胜未来将受益于国内机场建设对空管系

统软件的市场需求。 

 

金融软件、汽车、钢铁与房地产软件等细分板块一季度营收增长分别为 1.59%和 27.3%，

一季度净利润同比增长为-0.54%和 7.32%。我们认为未来随着宏观经济回暖，周期性行业的

IT 支出将会增加，建议投资者重点关注青岛软控、恒生电子。 

 

政府软件和软件外包两个细分板块 09 年一季度分别实现营业收入 16.64 亿元和 19.11

亿元，同比增长 2.43%和-5.14%。实现净利润 1.07 亿元和 0.76 亿元，同比增长-7.75%和

-16.59%。我们认为未来政府行业的 IT 支出有望保持平稳增长；受欧美日等发达国家经济衰

退影响，我们对软件外包细分板块的上市公司 09 年业绩增长持谨慎乐观态度。 

 

表 2：软件与服务细分板块 2009 年一季度主要财务指标 

单位：百万元  通信 金融 政府 软件外包 汽车钢铁、 

房地产 

交运与电力

 成份股个数   8  3 4 3 4  2 

 2009Q1 收入   1638.55  437.43 1664.85 1911.40 996.87  69.15 

 收入同比增长率   9.96% 1.59% 2.43% -5.14% 27.30% 0.20%

 2009Q1 净利润   195.18  38.45 107.40 76.25 101.61  17.24 

 净利润同比增长率   54.24% 5.42% -7.75% -16.59% 38.38% 19.78%

 投资收益   0.63  7.02 20.98 10.76 -0.09  -0.98 

 投资收益同比增长率  -80.04% -62.10% 149.99% -31.55% -75.63% -2.60415

 扣除非经常性 

损益后的净利润   

190.59  26.30 106.50 44.15 92.00  14.381

 同比增长率   79.77% -0.54% -10.23% -38.42% 31.76% 7.32%

 毛利率   35.10% 32.61% 29.33% 22.26% 23.85% 65.56%

 同期提高百分点   8.43% -3.39% 1.24% 1.76% -2.55% 6.50%

数据来源：Wind、日信研究 
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3、上市公司具体利润增长情况 

有三家公司 2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长超过 100%。其中有两家属于

通信软件细分板块，分别为科大讯飞和鹏博士。 

 

表 3：2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长 100%以上的公司 

排名 公司名称  09 年 1-3 月净利润同比增长 Q1EPS 利润增长原因  

1 用友软件 259% 0.55 投资收益同比大幅增长 2635.2% 

2 科大讯飞 126.36% 0.068 电信语音搜索增长业务同比大幅增长

3 鹏博士 100% 0.16 毛利率同比提高 13.78% 

数据来源：Wind、日信研究 

 

有二家公司 2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长为 50-100%。其中华胜天成

属于通信软件细分板块。 

  

表 4：2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长 50-100%的公司 

排名 公司名称  09 年 1-3 月净利润同比增长 Q1EPS  利润增长原因  

1 浪潮软件 71.90% 0.01 投资收益同比增长 324.3% 

2 华胜天成 58.70% 0.078 公允价值变动扭亏为盈 

数据来源：Wind、日信研究 

 

有七家公司 2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长为 30-50%。其中恒生电子属

于金融软件细分板块，宝信软件、青岛软控属于汽车钢铁房地产软件细分板块，远光软件属

于交运电力软件细分板块。 

 

表 5：2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长 30-50%的公司 

排名 公司名称  09 年 1-3 月净利润同比增长 Q1EPS 利润增长原因  

1 青岛软控 49.17% 0.14 主营业务利润增长、政府补助增加 

2 工大首创 47.24% 0.009 毛利率提升与公允价值变动实现正收益

3 宝信软件 39.73% 0.218 主营业务利润增长与所得税率降低 

4 欣网视讯 39.69% 0.0286 毛利率同比提高 12.3% 

5 东华合创 35.25% 0.14 主营业务利润增长 

6 恒生电子 34.70% 0.11 公允价值变动扭亏为盈 

7 远光软件 31.67% 0.106 主营业务利润增长 

数据来源：Wind、日信研究 

 

有八家公司 2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长为 0-30%。其中生意宝、拓

维信息、北纬通信属于通信软件细分板块；启明信息属于汽车、钢铁房地产细分板块；航天

信息属于政府软件细分板块。 
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表 6：2009 年一季度归属于母公司的净利润同比增长 0-30%的公司 

排名 公司名称 09 年 1-3 月净利润同比增长 Q1EPS 利润增长原因  

1 东软集团 25.24% 0.069 主营业务利润增加与所得税降低

2 北纬通信 18.31% 0.11 主营业务利润增长 

3 生意宝 17.58% 0.116 主营业务利润增长 

4 拓维信息 13.36% 0.218 少数股东权益减少 

5 启明信息 8.25% 0.02 主营业务利润增长 

6 航天信息 4.79% 0.2 主营业务利润增长 

7 石基信息 2.42% 0.14 毛利率同比提高 11.6% 

8 川大智胜 0.56% 0.09 营业外收入同比大幅增加 

数据来源：Wind、日信研究 

 

在 2009 年一季报中，软件与服务板块 2009 年中期业绩预增的总计有 7家，其中东华合

创预增 30-50%，其余六家预增额度在 30%以内。 

 

表 7：2009 年中期业绩预增情况统计 

公司名称 2009 年中报业绩预增幅度

东华合创 30-50% 

远光软件 <=30% 

青岛软控 10-30% 

北纬通信 10-30% 

科大讯飞 10-30% 

川大智胜 0-30% 

拓维信息 <=30% 

数据来源：公司公告、日信研究 

 

4、软件与服务板块估值处于合理区间 

截止到 2009 年 4 月 30 日，根据 Wind 统计数据，软件与服务板块 09 年动态 PE 

为 25.8 倍，2010 年动态 PE 为 22 倍，同期 A股的动态 PE 分别为 18 倍和 15 倍。  

 

从历史看，软件与服务板块市盈率（LYR）从 2009 年 1 月初的 27 倍上升到 4月 30 日的

40.6 倍，高于软件与服务 35 倍的历史估值平均水平。我们认为目前软件与服务板块整体估

值已经相对合理。 
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图 1：软件与服务板块 09 年动态 PE 横向比较 
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数据来源：wind、日信研究 

 

图 2：软件与服务板块历史市盈率（LYR）曲线 
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数据来源：Wind、日信研究 

 

5、关注具备竞争优势和高成长潜力的公司 

在目前的市场环境下，我们认为投资者应该重点关注两类科技公司。一类是掌握核心技

术具备竞争优势的公司，主要有青岛软控和恒生电子，我们给予“增持”评级。 

 

另一类就是有高成长潜力的公司。我们认为随着运营商的重组和 3G 的商用，通信行业

的增值服务提供商将迎来发展的新机遇，建议投资者重点关注为电信语音搜索提供技术平台
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的科大讯飞；东华合创作为政府、金融、医疗等多行业的系统集成商，有望通过并购保持高

速增长态势。我们给予这两家公司“增持”评级。 

 

 

EPS PE 
公司 投资评级 

 股价(4

月 30 日)    08A    09E    10E   08A   09E   10E  

青岛软控 增持 20.12 0.79 0.89 1.26 25.5  22.6 16.0 

恒生电子 增持 11.32 0.3 0.4 0.5 37.7  28.3 22.6 

科大讯飞 增持 33.33 0.652 0.90 1.17 51.1  37.0 28.5 

东华合创 增持 23.08 0.625 0.82 1.01 36.9  28.1 22.9 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据
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