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计算机制造及服务 上证指数

行业研究 更新报告 联合行业_计算机制造及服务 

 我们在 4 月 20 日下调行业评级至“中性”，理由是估值过高。4 月 20 日

至 7 月 10 日计算机应用板块落后沪深 300 指数 21.5%。 

 当前计算机应用板块的 2009 年市盈率较沪深 300 指数高出 28.7%，而 4
月 20 日时溢价 68.9%。我们在 2007 年也观察到在出现类似的溢价幅度

后市场风格发生转变。2007 年 5 月之前计算机应用板块领先大盘，之后

大幅落后，在相对市场的市盈率溢价到达高位后再一次领先大盘。 

 当市场的整体估值水平到达较高水平后，建立于未来业绩大幅增长的假设

存在风险。投资者会偏向确定性更高的板块，例如软件、医药和消费品等。 

 我们判断目前软件板块龙头公司的收益和风险特征较市场整体更有吸引

力，因此上调计算机应用行业的评级至“增持”，上调用友软件、东软集

团、东华软件、恒生电子、卫士通和青岛软控的投资评级至“增持”。 

 我们观察到典型软件公司的 2009 年盈利预期并没有显著变化，有些还被

略微下调。上调行业和公司评级的原因不在于增长而在于确定性和相对估

值。 

 

行业评级  
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调低评级以来软件公司表现弱于大盘 

2009 年 4 月 20 日我们将计算机应用行业的评级由“增持”下调为“中

性”，而且下调了用友软件、东软集团、东华合创、卫士通、青岛软控和同方

股份的评级。 

当时下调评级的理由是计算机应用类上市公司估值普遍较高—根据我们

的判断，当时软件公司的股价普遍高于内在价值 20%以上（见表 1）。我们认

为业绩预期无法解释股价的大幅上涨。 

表 1  重点软件公司内在价值与市场价格比较（单位：元、倍） 
 每股内在

价值 
理论市盈

率
1 收盘价 偏离内在

价值幅度
 市盈率  上次 

评级 
本次 
评级 

   09/4/17 08 09E 10E   
用友软件 22.47 31.0  27.17 20.9% 32.0 20.0 24.9  增持 中性

东软集团 15.25 23.6 19.90 30.5% 38.3 30.6 26.2  增持 中性

东华合创 18.98 20.7 23.56 24.1% 37.4 26.2 20.1  增持 中性

华胜天成 12.98 20.9 12.66 -2.5% 26.4 20.8 16.7  增持 增持

卫士通 20.58 25.4 27.80 35.1% 54.5 37.1 28.4  增持 中性

青岛软控 15.08 14.6 21.28 41.1% 27.1 22.0 18.7  增持 中性

同方股份 -  16.71 - 62.5 37.1 30.9 增持 中性
数据来源：联合证券研究所 

“核高基”是当时市场关注的软件行业投资主题。市场引领期盼的获得

“核高基”补贴的公司名单至今尚未公布。我们认为发展基础软件的瓶颈不

在于政府支持不够，而在于基础软件的产品化特性使其具有极高的进入门槛。 

自 2009 年 4 月 20 日至 7 月 10 日申万计算机应用指数上涨 4.0%，沪深

300 指数上涨 25.5%，计算机应用板块落后指数 21.5%（见图 1）。我们的投

资建议预见了板块的相对表现。 

图 1  09/04/20—09/07/10 计算机应用行业与沪深 300 指数走势 
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数据来源：联合证券研究所，万得资讯 

                                                        
1 理论市盈率是以 DCF 计算得到的一个公司每股内在价值除以该公司 09 年度主营业务每

股收益。 
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调高评级 

我们调高计算机应用行业的投资评级至“增持”。调高评级的理由是这一

板块现在能够以相对合理的价格提供市场需要的确定性，尽管今明两年的盈

利预期没有显著提高。 

表 2  当年市盈率比较（单位：倍） 
 2009-4-20 2009-7-10 2007-5-17 2007-12-4
计算机应用 29.2 29.1 45.7 46.5
沪深 300 17.2 22.6 26.1 37.7
相对溢价 69.8% 28.7% 75.1% 23.3%
数据来源：万得资讯 

表 2显示 2009年 4月 20日申万计算机应用指数的 2009年市盈率是 29.2
倍，是当时沪深 300 指数的 1.7 倍。至 7 月 10 日申万计算机应用指数的 2009
年市盈率基本未变，而沪深 300 指数的市盈率上升，导致前者为后者的 1.3
倍。两者差距缩小可以完全归因于价格上升而不是盈利预期上升。 

根据万得资讯的统计，现在软件行业的 2009 年市盈率低于钢铁、汽车整

车、房地产开发、证券和化学原料等行业；而在 2009 年 4 月 20 日之前它们

的 2009 年市盈率低于软件行业。 

市盈率是资产的价格，通常由净利润增长速度和波动性决定。软件行业

的业绩波动性较低，钢铁和汽车整车等行业当前的市盈率之所以较高是因为

投资者预期它们未来的业绩增长强劲。乐观预期本身是一种风险（乐观预期

不兑现的概率更高）。 

图 2  两个时期计算机应用行业与沪深 300 指数走势（07/1/1-08/1/15vs08/10/28-09/7/10） 
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数据来源：联合证券研究所，万得资讯 

图 2 显示 2007 年和 2008 年 10 月 28 日以来计算机行业与沪深 300 的走

势有可比性。2007 年 5 月和 2009 年 4 月分别出现转折点，之前软件行业的

走势一路领先，之后持续落后沪深 300 指数。2007 年沪深 300 指数到达最高

点并开始回调之后，两者的差距开始缩小。我们预计如果沪深 300 指数开始

疲软，则类似 2007 年 12 月开始软件板块跑赢大盘的情况还会出现。 

市场在不同阶段对确定性的不同偏好造成这种局面。软件公司的成长与

宏观经济的关联度较低，投资者比较容易判断公司的成长性。当市场的整体

估值较低时，基于确定业绩的估值上升推动软件公司表现优于大盘；而当市
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场的整体估值水平非常高时，对乐观预期能否兑现的担忧使投资者重新关注

软件公司。 

表 2 还显示在 2007 年和今年的两次风格转折之时（今年 7 月的转折还有

待确认）计算机应用板块相对沪深 300 的当年市盈率溢价具有可比性。软件

板块从领先到落后的转折时溢价约为 70%，从落后到领先的转折时溢价约为

25%。基于此我们上调软件行业评级。 

09 年盈利难超预期 

我们对软件公司 2009 年的业绩预期没有显著变化（有些公司的盈利预测

甚至略微下调）。 

管理软件的高低端市场冷热不均。高端产品的需求较旺盛，面向中小企

业的低端产品的市场需求不乐观。低端产品对管理软件公司的利润贡献大大

高于收入贡献。因此，对用友软件这样的国内管理软件代表性厂商而言，今

年它的相对竞争力在提高，但是收入和主营业务利润增长速度低于 2008 年。

我们预计它今年收入同比增长约 20%，主营业务净利润增长 25%左右。 

工信部数据显示今年一至五月软件服务出口同比增长 59%，增速高于一

至四月累计，但是低于去年同期的 68.3%。我们所观察到的国内上市公司的

软件外包业务并没有如统计数据显示的那样保持较高增速。中国软件日前公

告 2009 年中期业绩同比下滑 50%以上，原因之一是软件外包业务盈利能力

下降。软件外包业务的订单一般在每年年初谈定，我们预计东软集团的软件

外包业务收入今年增长约 10%，而中讯软件的收入将同比下降约 10%。在“去

杠杆”和“去全球化”的背景下，投资者对软件外包业务的成长速度不可过

分乐观。 

国内的行业应用是今年增长较为确定的市场。IT 投资稳定增长的行业主

要是电信、金融、电力和政府等。东软集团、东华软件、恒生电子、远光软

件、卫士通和川大智胜等公司从中获益，今年的增长比较稳定。 

我们上调用友软件、东软集团、东华合创、恒生电子、卫士通和青岛软

控的评级至“增持”。维持华胜天成的“增持”评级。 

在之前的报告中（《物美亦需价格适中》，2009/4/20 和《等待估值下降》，

2009/6/21）我们坚持当前软件公司的价格高于其内在价值。在价格没有显著

下降的情况下我们调高主要软件公司的投资评级，并不是因为我们对它们的

价值有新的看法，而是因为它们的 2009 年市盈率相对于大盘的溢价较 2009
年 4 月大幅下降约 58.9%。业绩的确定性使它们的估值相对于大盘有吸引力。 
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表 3  计算机制造及服务行业盈利预测及估值表（单位：亿元/元/倍） 
公司 市值  收入  净利润 每股盈利 市盈率 
  08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E 08 09E 10E
用友软件 124 17.3 19.9 25.3 3.95 5.56 4.35 0.65 0.92 0.72 31 22 28
东软集团 177 37.1 42.2 48.1 4.91 6.21 7.15 0.52 0.66 0.76 36 28 25
东华软件 65 11.6 17.5 24.0 1.78 2.54 3.33 0.42 0.60 0.78 37 26 20
恒生电子 55 6.7 7.4 8.8 1.34 1.67 2.02 0.30 0.38 0.45 41 33 27
远光软件 28 2.1 2.8 3.5 0.74 0.98 1.24 0.37 0.49 0.63 38 29 23
川大智胜 17 1.2 1.5 2.2 0.30 0.39 0.69 0.48 0.63 1.11 58 45 25
卫士通 18 2.1 2.9 0.0 0.34 0.46 0.64 0.43 0.58 0.80 51 38 27
青岛软控 72 9.1 11.8 14.1 2.24 2.91 3.55 0.68 0.88 1.08 32 25 20
华胜天成 60 29.5 33.8 40.3 2.02 2.75 3.20 0.44 0.60 0.69 30 22 19
宝信软件 66 21.5 26.2 30.9 1.81 2.18 2.52 0.69 0.83 0.96 36 30 26
同方股份 162 139.3 151.0 172.2 2.51 3.90 4.70 0.26 0.40 0.48 65 42 35
数据来源：相关上市公司财务报告，联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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