
 

 
 
 收盘 月涨幅（%） 

软件及服务 1960.37 9.84% 

天相流通指数 3609.57 17.81% 

上证指数 3183.74 16.21% 
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 我国离岸软件外包收入增速将继续放缓。2008年受全球金

融危机的冲击，欧美、日本等主要发包方国家的经济出现

不同程度下滑，全球IT支出预期增长率大幅下调至-3.7%，

预计全球软件外包市场将出现负增长。考虑到全球经济景

气回升仍需时日，我们预计2009年的离岸软件外包收入仍

将继续延续此前增速放缓的态势，增速下降至20%左右。 

 在岸软件外包业务将继续保持较高增速。近年来，国内需

求带来的软件外包业务占整体软件外包产业规模的比例一

直维持在80%左右。2008年在岸软件外包收入增速大幅提升

了28个百分点至42.3%。越来越多的中国企事业单位意识到

软件外包在节约成本、提高效益方面的重大作用，同时，

我国已启动的拉动内需计划如四万亿投资计划、“两化”融

合等都将带动IT投资的增加，进而拉动在岸软件外包产业

增长。 

 行业整合大幕拉开在即。目前，我国软件外包市场集中度

仍较低，前十名厂商的市场份额之和不到35%，而在软件外

包发达国家印度，前四名厂商的市场份额之和将近40%。同

时，我国软件外包企业相对规模较小，收购、兼并重组是

扩大企业规模最有效的手段。金融危机的深化促使整合脚

步加快，众多缺乏核心竞争力的中小外包企业将难以支撑，

这些企业将被作为收购、整合的对象。同时，金融危机下，

海外优质资产的大幅缩水，有利于有实力的企业进行海外

并购，引入优质资产和高端技术人才。 

 我们给予软件外包行业下半年“中性”评级。认为有国内

业务基础的企业将受益于在岸软件外包业务的高增长。具

有规模优势的龙头企业将受益于行业整合的展开。推荐东

软集团。 

 重点公司推荐——东软集团（600718）。国内最大的软件外

包企业，在国内软件外包市场中公司已经连续七年位列首

位，并且拥有稳定的客户资源。目前，公司软件外包从业

人员达到6,000人，规模优势明显。公司国内业务基础良好，

继续深入开展在岸软件外包服务业务更具备优势。预测公

司2009、2010年EPS分别为0.59元和0.69元，维持公司“增

持”的投资评级。 
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1. 行业整体运行情况                                     

1.1 软件行业运行情况 

2008 年，我国软件产业保持了 29.8%的高速增长，软件服务业增长更为迅速,同

比增长 39.9%。国际金融危机产生的不利影响在 2009 年开始显现，2009 年 1-5 月，

我国软件产业收入增速有所下滑，软件产业实现收入 3,291 亿元，同比增长 23.3%，

增速较去年同期滑落 5.7 个百分点。 

其中，软件技术服务实现收入 659 亿元，同比增长 28.2%，增速领先于行业整体

增速 4.9 个百分点，但较去年同期仍是下降 18.6 个百分点，占软件行业收入的比重

进一步提升至 20%。软件产品实现收入 1,152 亿元，同比增长 24.2%，增速领先于行

业整体增速 0.9 个百分点，占软件行业收入比重为 35%，占比最高。 

图表 1：软件产业收入、增长率及各项业务收入比重 

22%

21%

27%

28%

2%

17%

20%

35%

25%

3%

19%

15%

42%

21%

3%

20%

19%

35%

24%

3%

0%

25%

50%

75%

100%

2006 2007 2008 2009 1-5

软件技术服务 嵌入式软件 软件产品

系统集成 IC设计

0

2000

4000

6000

8000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
(1-5)

0%

25%

50%

75%

100%

软件产业收入（亿元） 同比增长(%)

`

 

资料来源：工业和信息化部，天相投顾整理 

 

1.2 软件与信息服务外包产业运行情况 

虽然全球经济危机形势严峻，但受国内强劲内需支撑及国家各项政策扶植，2008

年我国软件与信息服务外包产业规模（含 ITO、BPO 等）继续快速扩大，达到 1,567.7

亿元，同比增长 41.2%。 

其中，国内和国际业务收入占产业规模总量的比重分别为 85.1%和 14.9%。国内

业务收入为 1,333.8 亿元，同比增长 41.3%；国际业务收入为 34.2 亿美元，同比增

长 50.1%(若以人民币计算，国际业务收入增长率为 40.4%，略低于国内业务的收入增

长率)。  
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图表 2：软件与信息服务外包产业规模及在岸、离岸占比 
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资料来源：工信部，商务部，天相投顾整理 

2. 2009 年我国软件外包行业发展趋势预测                   

2.1 我国离岸软件外包收入增速继续放缓 

2.1.1 主因：金融危机导致 IT 投资意愿下降 

2008 年受全球金融危机的冲击，欧美、日本等主要发包方国家的经济出现不同

程度下滑，IT 投资意愿下降。市场调查机构 Gartner 将 2009 年全球 IT 支出预期增

长率大幅下调至-3.7%，Forrester Research 则预计用于全球 IT 服务和外包的投入

在 2009 年将下降 3%，全球软件外包市场将出现负增长。我们认为全球外包市场萎缩

将很大程度上抑制离岸软件外包收入增速。 

图表 3：全球 IT 支出增长率及全球 IT 服务支出增长率 
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资料来源：赛迪顾问，和讯，天相投顾整理 

2.1.2 2009 年日元汇率下跌，仍面临较大汇率风险 

离岸软件外包属于订单驱动型的出口行业，收入受到汇率波动的影响较大。我国

软件外包订单 80%以上均来源于日本和欧美，其收入按照外币计价，而在确认成本时

却按照本币计价。因此，人民币兑日元、美元的汇率波动趋势在很大程度上影响着我

国离岸软件外包企业的盈利空间。 

 

E 
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图表 4：2008 年离岸软件外包业务构成 
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资料来源：易观国际，天相投顾整理 

目前美元汇率走势平稳，但日元汇率波动较大。而我国软件外包的主要发包方仍

是日本，占比一直在 50%以上。人民币兑日元汇率的持续波动对对日离岸软件外包企

业提出了考验。继 2008 年 8 月日元贬值后，2009 年起，日元汇率又呈下跌之势，一

季度日元汇率下跌约 6.75%，二季度回升 2.92%。汇率走势的不确定性还是令离岸软

件外包厂商承受了较大的风险压力。 

图表 5：人民币兑美元、人民币兑日元的汇率走势图 
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资料来源：中国人民银行，天相投顾整理 

2.1.3 离岸软件外包收入规模预测 

据赛迪顾问统计，2008 年我国实现离岸软件外包收入 25.8 亿美元，同比增长

28.4%，增速首次降至 30%以下，为历年以来的最低点。预计 2008-2013 年间，我国

离岸软件外包收入复合增长率为 23%，而过去五年该业务收入的复合增长率为

43.81%。考虑到全球经济景气回升仍需时日，我们预计 2009 年的我国离岸软件外包

收入仍将继续延续此前增速放缓的态势，增速下降至 20%左右。 
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图表 6：我国离岸软件外包收入规模及增长率 
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资料来源：赛迪顾问，天相投顾整理 

2.2 在岸软件外包业务将继续保持较高增速 

2.2.1 我国软件外包需求主体来自国内市场 

2008 年，我国实现软件外包收入（包含离岸、在岸）918.4 亿元，同比增长 39.1%。  

在岸软件外包是软件外包发展的动力，近年来，国内需求带来的软件外包业务占

整体软件外包产业规模的比例一直维持在 80%左右。在全球经济放缓的 2008 年，我

国离岸软件外包收入增速同比下降了 12 个百分点至 28.4%，同期在岸软件外包收入

增速则大幅提升了 28 个百分点至 42.3%。可以说，国内市场对软件外包的强劲需求

拉动了软件外包业务的增长。 

图表 7：在岸、离岸软件外包收入占比、收入规模及增速 
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资料来源：工信部，商务部，赛迪顾问，天相投顾整理 

2.2.2 刺激内需使得市场对软件外包的需求继续增加 

我国一直存在着内需开发不足的局面，中国 IT 服务支出占 GDP 的比重远远低于

其他主要的经济体。2008 年，中国的 IT 服务支出总量占 GDP 的比例仅为 0.2%，同期

印度为 0.5%，韩国为 1.3%，日本为 1.8%，美国接近 2%，英国甚至达 3%，中国远远

低于其他国家，这意味着我国 IT 服务支出在未来有很大的增长空间。 

2003-2007 

CAGR=43.81%

2008-2013 

CAGR=23% 
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图表 8：各国 IT 服务支出占 GDP 的比重 
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资料来源：麦肯锡，天相投顾整理 

越来越多的中国企事业单位意识到软件外包在节约成本、提高效益方面的重大作

用，与 2007 年相比,来自信息技术、金融、电信、制造业的软件外包收入仍排在前四

位，但占比有所下降，而政府和公共事业占比逐渐提升，有望成为新的利润增长点。

同时，我国已启动的拉动内需计划中，四万亿投资计划、“两化”融合等，都将带动

IT 投资的增加，进而拉动在岸软件外包产业增长。 

2.2.3 国家政策大力扶植提升企业盈利能力 

由于软件外包行业符合目前低污染、低能耗、高附加值的经济发展趋势，同时作

为劳动密集型企业可以吸收大量就业，得到了国家重点扶植。 

近期，国家也出台了一系列鼓励外包产业的政策措施，其中《关于促进服务外包

产业发展问题的复函》、《电子信息产业调整与振兴规划》、《商务部下发做好支持承接

国际服务外包资金管理工作通知》等，为软件外包企业提供了税收优惠、补贴等一系

列支持措施，旨在使软件外包企业做大做强，提升企业盈利能力。 

 

政策名称 主要支持措施 

关于促进服务外包产业发展问题

的复函 

批准北京等 20 个城市为中国服务外包示范城市，享受优惠措施。2009 年起 5 年内，对符合条

件的技术先进型服务企业，减按 15%的税率征收企业所得税；对符合条件的技术先进型企业招

收大专以上学历从事服务外包业务并签订一年以上劳动合同的提供培训支持（不超过 4500 元/

人）等鼓励措施。 

电子信息产业调整与振兴规划 

把握软件服务化趋势，促进信息服务业务和模式创新，综合利用公共信息资源，进一步开发适

应我国经济社会发展需求的信息服务业务。落实促进服务外包产业发展的扶持政策，推动软件

外包企业加快发展。 

商务部下发做好支持承接国际服

务外包资金管理工作通知 

服务外包企业每新录用 1名大学(含大专)以上学历员工从事服务外包工作并签订 1 年以上《劳

动合同》的，给予企业每人不超过 4500 元的定额培训支持；取得示范城市称号未享受财政资

金支持的服务外包承接地予以 500 万元定额支持；服务外包企业取得的国际通行相关认证及认

证的系列维护、升级给予支持，每个企业每年最多可申报 3 个认证项目，每个项目不超过 50

万元的资金支持。  
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2.3 行业整合大幕拉开在即 

2.3.1 目前我国软件外包市场集中度低 

据中国软件协会统计数据显示，目前我国从事软件外包业务的公司已达 2,400

多家，且未来仍将保持较快的增长速度。中国电子报数据统计，我国软件外包产业经

过近几年快速发展后，占据全球外包产业的市场份额已接近 8%，并且还有继续扩大

的趋势。 

目前，我国软件外包市场集中度仍较低，前十名厂商的市场份额之和不到 35%，

而在软件外包发达国家印度，前四名厂商的市场份额之和将近 40%，可见，我国软件

外包行业的市场集中度仍有很大提升空间。同时，我国软件外包企业相对规模较小，

超过千人的外包企业数目很少，而人员规模代表着外包企业的业务承接能力，是吸引

发包企业最重要的标准之一，而收购、兼并重组是扩大企业规模最有效的手段。 

       

图表 9：我国与印度软件外包行业竞争格局对比图 

Tata
13%

Wipro
11%

Infosys
10%

Satyam
5%

其他
61%

东软集团

7.10%
浙大网新

4.60%
海辉软件

4.10%

文思创新

3.70%

大连华信

3.30%

中讯软件

3.10%

中软国际

2.60%

其他

65.50%

 

数据来源：易观国际，天相投顾整理 

2.3.2 金融危机促使整合脚步加快 

2008 年，受人民币升值、新劳动法实施的影响，中国软件外包企业成本上升、

利润下降的趋势已经出现，随着金融危机的全球性蔓延，我国软件外包行业短期内受

到冲击已经不可避免，一些缺乏核心竞争力的中小型外包企业将难以支撑，这些企业

将被作为收购、整合的对象。同时，金融危机下，海外优质资产的大幅缩水，有利于

有实力的企业进行海外并购，引入优质资产和高端技术人才。 

为鼓励软件外包企业通过行业整合做大做强，工信部近日提出将进一步加大扶持

力度，通过投融资等措施扶持企业兼并重组，实现企业规模的跨越式增长。我们认为

此举将有利于优势企业兼并规模较小的软件外包企业，进一步扩大规模优势，提高行

业集中度，进而增强我国软件外包行业的国际竞争力。 
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3. 我国软件外包行业 2009 年下半年投资策略 

3.1 软件外包行业投资策略的基本思路 

 给予软件外包行业下半年“中性”的投资评级 

 有国内业务基础的企业将受益于在岸软件外包业务的高增长 

我们认为目前，离岸软件外包收入增速放缓，同时利润空间有继续被压缩的可能，

此时软件外包厂商应加大力度发展在岸软件外包业务，原因有两点，一是受国家刺激

内需的影响，国内市场对软件外包的需求将继续增加；二是无需承担汇率风险。我们

认为有国内业务基础的企业继续深入开发在岸软件外包服务业务将更具备优势。 

 具有规模优势的龙头企业将受益于行业整合的展开 

我们认为金融危机对我国软件外包行业既是机遇也是挑战。一方面，具有规模优

势并拥有稳定的客户资源的企业，将受益于我国软件外包市场集中度的提升，在行业

整合时吸收合并一些中小型外包企业，进一步扩大规模优势；另一方面，金融危机将

使行业内的竞争进一步加剧，许多中小型外包企业将面临被淘汰的风险。 

3.2 我国软件外包相关上市公司介绍 

代码 名称 简要分析 

600718 东软集团 

公司主要从事软件外包、国内软件与系统集成和医疗系统等业务，2008 年公司实现归属于母公司所有

者的净利润 4.91 亿元，同比增加了 18.24%；摊薄 EPS0.52 元。2008 年，公司在国内软件外包市场的

占有率为 7.1%，已经连续多年位列第一。目前公司拥有软件外包从业人员 6,000 名左右，未来三年这

一数字可能保持 30%左右的年均增速。预计未来几年公司软件外包业务仍将继续维持现有的市场地位，

销售收入和市场份额将稳步提升，预计公司 2009、2010 年每股收益分别为 0.59 元和 0.69 元，维持

公司“增持”的投资评级。 

600797 浙大网新 

公司主要从事网络设备终端与软件外包业务。2008 年，公司实现归属母公司所有者的净利润 7,150

万元，同比下降 53.05%；摊薄每股收益 0.09 元。公司 2009 年 4 月实现了对机电业务的剥离，进一步

确立了软件外包及服务业务的核心地位，获得 1.2 亿元左右转让收益，增厚公司 2009 年每股收益约

0.15 元。预计公司 2009、2010 年的 EPS 分别为 0.21 元和 0.10 元，维持对公司“中性”的投资评级。

600536 中国软件 

公司主要从事系统集成与行业解决方案、软件外包服务以及自主软件产品的生产和销售。公司外包来

源更偏重于利润率高于日本外包业务的欧美外包业务。2009 年 6 月，公司通过中软香港增持中软国际

股份，持股比例提升至 24.35%，此次收购使有利于提高管理、经营效率，同时持股比例提升至 20%以

上后将以权益法计算投资收益，粗略计算，预计增厚每股收益 0.01 元左右。预计公司 2009、2010 年

EPS 至 0.31 元和 0.38 元，维持公司“中性”的投资评级。 

002195 海隆软件 

公司主要从事对日软件外包业务，以野村综合研究所和欧姆龙株式会社为代表的前五大客户的订单占

公司营业收入的 60%以上。2008 年，公司实现归属于母公司所有者的净利润 2,916 万元，同比增长

10.12%；实现每股收益 0.39 元。2009 年一季度实现归属母公司净利润 506 万元，同比下降 33.5%；

基本每股收益为 0.068 元。公司一季度收入和净利润下降的主要原因是：受金融危机影响，日本经济

持续低迷，公司的业务量有所减少，同时报告期内日元汇率下跌约 6.27%，汇兑损失大幅增加，使得

公司财务费用大幅增加至 219 万元，而去年同期为-89 万元，剔除财务费用的影响，公司净利润同比

增长约 7%。预计 2009 年和 2010 年的每股收益分别为 0.40 元和 0.50 元，维持公司“中性”评级。 
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3.3 重点推荐上市公司——东软集团（600718） 

按照投资策略的整体思路，我们从上述四家软件外包企业中选出具备国内业务发

展良好，具备规模优势的东软集团（600718）。 

 拥有良好国内业务基础 

公司国内解决方案业务涵盖多个行业，包括：电信、电力、政务、企业及电子商

务、金融、教育及交通等，目前在政务、电信、电力等部门均占据了领先的市场份额。

公司制定了开拓在岸软件外包业务的方针，我们认为公司国内业务基础良好，继续深

入开展在岸软件外包服务业务更具备优势。 

 规模优势明显，客户资源稳定 

公司是国内最大的软件外包企业，软件从业人员约 1.5 万人，其中软件外包业

务人员约6,000人。预计未来几年公司外包从业人员人数将保持30%左右的年均增速。

公司已连续七年位列我国软件外包市场份额首位，其主要客户有阿尔派、东芝、诺基

亚、索尼、日立等 50 余家企业，客户资源稳定。 

 人才储备丰富，费用控制有效 

公司在大连、成都、南海等地成立了软件学院，为国内外软件企业培养专业人才。

2008 年公司从东软学院招收毕业生近 1,400 名，占当年计划新增员工总数的 28%，

由于东软学院的毕业生在学期间已经接受过非常专业的培训，因此可以大量节约新员

工入职后的培训费用。 

                      图表 10：东软集团盈利预测表（单位：百万元） 

  2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 3,365  3,711  4,315  5,015  

（+/-） 22.24% 10.28% 16.26% 16.23% 

营业利润 427  503  589  689  

（+/-） 435.66% 17.63% 17.09% 17.13% 

净利润（母公司） 415  491  559  656  

（+/-） 465.09% 18.24% 13.91% 17.35% 

每股收益（元） 0.44  0.52  0.59  0.69  

市盈率（倍） 41 34 30 26 

                     数据来源：天相投资顾问有限公司 
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