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下半年软件行业投资机会显现 同步大势 

        首次评级 

产业部门/软件与服务行业 2009 年 8 月 7 日

 

投资要点： 

 估值洼地显现：当前软件行业上市公司平均市盈率（TTM）为 29

倍左右，已低于沪深 A股平均市盈率；截止目前，软件服务指数

年内涨幅（约 20%）已落后沪深 300 指数（约 60%）近七成，存

在补涨需求；部分个股涨幅严重落后大势，但营利情况持续改善，

如航天信息、宝信软件等，补涨需求强烈。 

 行业收入保持增长，增速回升：行业累计增速已由 1-2 月份的

20.8%增至 1-6 月份的 22.7%；预计全年随着国内信息化进程推

进内需、国外经济的企稳回升带来的外需，以及国外企业降低成

本的客观需要，2009 年全行业收入增长速度仍将达到 25%左右，

但低于去年（全年收入同比增长 29.8%）；软件出口增速稳健度

过了金融危机的影响，同比累计增速保持了去年同期约 50%左右

的水平。 

 全行业利润率改善：1-5 月份，全行业净利润率约为 10.1%，高

于去年 1-11 月份（9.1%）及 1-8 月份（9.6%），低于去年同期的

12.9%，预计全年相对稳定的人员流动、逐渐扩大的规模效应以

及对产品及服务需求的回升将会进一步改善行业利润率。 

 收入结构继续优化：软件技术服务为行业的最快增长点，1-6 月

软件技术服务同比增速达 33.4%，产品和服务相结合，依靠服务

稳定需求，通过服务改善产品是全行业的必然趋势。 

 集中度不升反降，国内非上市企业正取得份额：规模以上企业数

量同比增长 19%，平均收入提高 4%，但经历了 1-2 月份规模以上

企业数量环比减少 6%之后，3-6 月份规模以上企业数量增加 8%，

国内上市企业市场份额由去年全年的 4.3%下降至一季度的

3.47%，非上市中小企业正在取得市场份额，但中小企业利润有

限,已公布中报的多家上市公司利润同比环比均高速增长。 

 重要公司：推荐航天信息，谨慎推荐用友软件、宝信软件，科大

讯飞、东软集团。 

行业评级：对软件服务首次行业评级为“同步大势”。 
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重要公司  评级 

航天信息 推荐 

用友软件 谨慎推荐 

东软集团 谨慎推荐 

宝信软件 谨慎推荐 

科大讯飞 谨慎推荐 
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来源：Wind，东北证券 金融与产业研究所 

注：图中为未修正整体法滚动市盈率（TTM P/E） 
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来源：工信部，东北证券 金融与产业研究所 
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来源：工信部，东北证券 金融与产业研究所 

 

 
图 1 估值洼地明显： 
沪深两市均已达到或超过多年平均

市盈率水平，但软件及服务行业仍

低于 5 年市盈率平均值；截止今日，

本年度沪深 300 指数已累计上涨近

100%，而同期软件及服务业指数仅

累计上涨 70%，部分个股涨幅严重

落后于沪深 300 指数，如航天信息

(-20%)、用友软件(3%)、宝信软件

（45%）等 
 
 
 
 
 
 
 
图 2 行业保持高速增长，出口增速

回升：国内信息化程度不断加深，

对各种软件及服务需求回升，多个

行业利润情况改善，加大 IT 投入构

建竞争力；国外企业出于竞争和成

本控制的需求，客观上需要外包，

出口市场保持快速增长。 
 
 
 
 
 
 
 
图 3 软件及服务企业利润回升： 
2008 年下半年，全行业净利润率迅

速下降，导致行业累计利润率由 1-5
月的近 13%滑落至 1-8 月的 9.6%，

并进一步下滑至接近年底的 9.1%，

本年上半年全行业利润率已回升至

10.1%，上市公司 Q1 利润率同比上

升 2.7%，总利润量增加 35%。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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