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 月度软件业务收入恢复至 08 年最高水平，连续两个月实现环比正增长。 

工信部公布的 1-10 月份软件产业累计收入完成情况显示，软件业务收入同比
增长 20.2%，基本上与 1-9 月份数据持平。软件产品、技术服务收入的同比
增速有所下滑，而系统集成、嵌入式系统软件和 IC 设计业务收入的同比增速
继续保持增长的态势。 

从环比的角度来看，10 月份软件业务收入达到 916 亿元，接近 08 年 6 月份
的全年最高的 952 亿元之水平。环比增速连续 2 个月保持正增长。总体来看，
我国软件产业仍处在稳定增长的通道之中。 

图 1 软件业务收入与环比增速情况 

 

资料来源：工信部，湘财证券研究所 

 

图 2 软件业务收入累计增长情况 

 

资料来源：工信部，湘财证券研究所 

 软件业结构调整正在继续，得益于税收优惠政策嵌入式软件业务表现突出。 

从软件业务收入构成来看，系统集成收入、软件技术服务收入占比分别继续
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下滑至 22.9%和 21.6%，较上月下降 0.3 个百分点。嵌入式系统软件收入增
长较快，占比已达到 18%，较去年同期增长 3.1 个百分点，环比增加 0.6 个
百分点。我们认为，我国软件产业格局的改变还将继续。随着信息化建设的
深入和信息化程度的提高，系统集成收入增速长期来看是趋于平缓。而受到
增值税退税等优惠措施的刺激，嵌入式软件的增长还将保持较高速度。 

图 3 软件业务收入构成 

 

资料来源：工信部，湘财证券研究所 

 继续看好软件外包出口业务，能否快速增长有赖于日本经济复苏。 

10 月份软件外包服务业务收入达到 18 亿元，环比有 37%的下降。软件出口
业务在10月份仍然保持快速的增长，一举超越08年9月份金融危机前的17.5
亿美元的较高水平。连续 3 个月保持正增长，且增幅有所放大，10 月份环比
增幅达到 20%。其中，软件外包出口业务收入和 9 月份持平，达 1.8 亿美元，
环比降幅收窄至 0。 

图 4 软件出口业务收入及环比增速情况 

 

资料来源：工信部，湘财证券研究所 

软件出口业务有赖于欧美、日本等地区经济的复苏。尤其是软件外包出口业
务，我国该业务收入的 60%以上来自于日本，日本地区经济的复苏对我国软
件外包出口业务的增长至关重要。为了摆脱金融危机的不利影响，美国、欧
盟、日本等国纷纷出台经济刺激计划，目前已有所成效。截至第三季度，GDP
环比增速（不变价）均转负为正。其中，日本已经连续 2 个季度 GDP 环比增
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速保持正增长。为了保证经济复苏的果实，日本央行于近日再投放 10 万亿日
元以支持经济发展，且补充经济刺激计划也将于近期出台。投资的加大会给
我国软件外包出口业务带来增长动力。 

图 5 GDP 环比增速（不变价） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 目前估值合理，维持对行业增持评级。建议关注从事国家投资重点行业的软
件类公司。 

和美国软件类公司相比，国内的上市公司所提供的软件类产品通用性较差，
大多数上市公司都只从事某一领域较为细化的业务。可以这么说，每一个公
司都代表着一个子行业。而该子行业的发展受制于国家的投资拉动。所以，
特别应当关注国家投资力度较大和内生式发展较好的行业。建议关注从事与
铁路、银行业务相关的软件类公司。 

图 6 A 股软件与服务板块历史估值区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

表 1 相关上市公司估值情况 
公司简称 从事行业 评级 2008A 2009E 2010E 2011E 
辉煌科技 铁路 增持 0.95 0.82 1.14 1.46 
广电运通 银行 买入 0.97 1.26 1.53 1.81 
御银股份 银行 买入 0.41 0.44 0.53 0.57 
海隆软件 对日外包 增持 0.39 0.43 0.53 0.58 
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资料来源：湘财证券研究所 

图 7 软件与服务板块近 1 年走势 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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