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核心观点： 

 二季度将出现风格转换 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 硬件制造产能继续向国内转移 

从计算机硬件产销和进出口情况看，整机产能继续向国内转移，国内对高端产

品的需求和进口量迅速增长，表明国内整体 IT 投资保持增长态势，硬件制造

行业景气度维持上升态势。 

 软件行业 2009 年四季度开始复苏 

从软件行业收入增速来看，软件行业受全球经济周期影响较为滞后，在全球经

济复苏和我国刺激政策的影响下，增速缓慢下滑后于 2009 年四季度才开始全

面回升。我们认为这主要是由于软件行业 2009 年约 86.72%的收入来自于国

内，行业受国际冲击较小，各行业对 IT 投资决策按预算进行，调整起来较为

滞后。 

 行业在“调结构”中受益 

“调结构、促消费、保民生”是当前经济政策的主要目标，政策的退出主要采

取“有保有压”的思路，受益于政策扶持和技术进步，计算机行业发展前景较

为乐观。 

 预计一季度仍为淡季  二季度维持复苏态势 

预计硬件行业收入和利润均将摆脱负增长，且增长率都将在 10%左右。预计

二季度，全国软件行业收入增速继续回升，同比增长率达到 25%以上。 

 估值仍具提升潜力 

从受政策扶持，硬件盈利能力恢复，软件增长速度加快角度考虑，我们认为硬

件和软件板块的市盈率溢价仍有提升的空间，相对来讲我们更看好软件板块。

我们维持对硬件和软件行业“买入”的投资评级。 

 预计二季度将出现风格转换 

预计二季度融资融券和股指期货将会推出，从而在短期内对投资者交易方式、

预期以及市场估值体系产生影响，权重股的重要性将提升，风格转换将导致权

重较低的计算机行业溢价率出现下降。计算机行业可能会出现阶段性落后于大

盘的行情，但并不影响行业在一年内超越大盘。 

 主题深挖个股 

我们从股指期货推出受益的角度，给予金证股份“买入”的投资评级；从促进

汽车消费角度，维持对启明信息“买入”的投资评级；从促进旅游消费的角度，

维持对石基信息“买入”的投资评级；从云计算平台建设的角度，维持对东华

软件“买入”的投资评级。 
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1. 行业仍在复苏之中 

1.1 硬件制造产能继续向国内转移 

2010 年 2 月，国内生产微型计算机 1448.63 万台，同比增长 14.26%，其中笔记本

1217.47 万台，同比增长 15.39%，占比为 84.04%。计算机产品出口额达 144.6 亿美

元，同比增长 43.6%，其中笔记本电脑出口额 63.2 亿美元，同比增长 66%；计算机

产品进口同比增长 88.2%。 

从计算机硬件产销和进出口情况看，整机产能继续向国内转移，国内对高端产品的需

求和进口量迅速增长，表明国内整体 IT 投资保持增长态势，硬件制造行业景气度维

持上升态势。 

图 1  国内计算机产能持续增长增速出现季节性回落 

 

资料来源：国家统计局 

图 2  笔记本占微型计算机产能主体 

 

资料来源：国家统计局 

1.2 软件行业 2009 年四季度开始复苏 
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2009 年 12 月，软件行业实现收入 811.4 亿元，同比增长 36.24%（口径与官方不同）；

全年累计实现收入 9513 亿元，同比增长 25.6%。2009 年全行业完成软件产品收入

3288 亿元，同比增长 26.3%；完成软件技术服务收入 2126.3 亿元，同比增长 31.4%，

其中外包服务收入 307 亿元，增长 35%；系统集成收入 2202.9 亿元，同比增长 23.7%；

嵌入式软件收入 1673.6 亿元，同比增长 22.1%；IC 设计业收入 222.2 亿元，同比增

长 10.1%。 

从软件行业收入增速来看，软件行业受全球经济周期影响较为滞后，在全球经济复苏

和我国刺激政策的影响下，增速缓慢下滑后于 2009 年四季度才开始全面回升。我们

认为这主要是由于软件行业 2009 年约 86.72%的收入来自于国内，行业受国际冲击

较小，各行业对 IT 投资决策按预算进行，调整起来较为滞后。 

图 3  软件各子行业累计收入同比增速在四季回升 

 

资料来源：工业和信息化部 

2009 年我国软件出口 185 亿美元，同比增长 14%，低于上年 44.2 个百分点；其中

软件外包服务出口 24 亿美元，同比增长 15%，低于上年 86 个百分点。 

软件外包服务受到金融危机影响严重，出口增速逐季下降，其中对日外包下降较多、

对欧美外包则保持一定增长。 

图 4   2009 年软件出口迅速下滑   单位：亿美元 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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图 5  2009 年各月份软件外包服务出口大幅回落 

 

资料来源：工业和信息化部 

2.行业在“调结构”中受益 

目前我国经济处于经历危机后持续复苏阶段，为防止经济过热政府采取了刺激政策逐

渐退出的调控方式。政策的退出主要采取“有保有压”的思路，货币政策逐渐退出的

同时，财政政策起到了保障的作用。 

“调结构、促消费、保民生”是当前经济政策的主要目标，政府提出要把推动自主创

新与培育战略性新型产业结合起来，加大财税支持力度，重点扶持突破关键技术，提

高自主创新能力，推动我国经济走上创新驱动的发展轨道。因此对于各行业发展来说，

受政策支持的行业将获得较好的发展环境，其增长速度也会更高。 

目前，我国主要通过大项目推动行业的发展，在经济刺激政策的推动下，各行业加大

了 IT 方面的投资，2009 年 3G 业务的推广使得为电信行业服务的软件类企业取得了

高速发展；汽车购臵税优惠使得服务于汽车行业的软件类企业利润快速增长。可见政

策支持哪种产业，成为我们挖掘计算机行业投资标的重要出发点之一。 

另一方面，为实现信息化带动工业化、实现自主创新，技术研发在计算机行业发展中

也至关重要重要，“核高基”扶持政策为符合要求的计算机企业提供了财政支持，新

产品、新应用等概念使得上网本、智能手机、电子书等为代表的新产品新应用拓展出

广阔的市场空间，其短期性爆发增长值得期待。可见技术发展是我们挖掘计算机行业

投资标的另一重要出发点。 

3.预计一季度仍为淡季  二季度维持复苏态势 

3.1 硬件销量增速趋缓  盈利水平回升 

从产销量来看，由于 2009 年基数较高预计一季度硬件产量增速将趋缓；从行业经营

业绩来看，我们预计一季度仍将是传统的淡季，但是由于 2009 年 1 季度处于经济危
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机严重时期基数较低，因此预计硬件行业收入和利润均将摆脱负增长，且增长率都将

在 10%左右。 

从产业政策来看，预计二季度之前将公布首批“核高基”入围企业名单，财政扶持政

策将会得到落实，新产业刺激政策将会成为市场预期的重点。从技术发展看，随着苹

果公司正式发布平板电脑 iPad ，惠普、戴尔也相继推出自己的产品，3C 融合从计

算机角度又向前推进了一步，我们预计平板电脑很可能再创上网本增长的佳绩甚至取

得更好的发展，对于国内计算机硬件厂商来说，竞争环境将更加激烈。物联网、云计

算、三网融合等业务将会继续推进，短期来看仍没有特别明确的发展突破口。 

3.2 软件增速继续缓慢回升 

预计二季度，全国软件行业收入增速继续回升，同比增长率达到 25%以上。软件技术

服务增长速度仍保持最快，同比增长达到 35%左右。软件产品收入增速在 25%左右；

系统集成、嵌入式软件、IC 设计收入增长率也将有不同程度提升，但均会低于软件产

品增速。 

由于美国、日本、欧盟等经济复苏基础并不稳固，这些地区软件进口和发包量恢复将

较为缓慢，预计二季度软件出口和软件外包同比收入增长率在 10%左右。 

4.主题投资仍是热点  二季度面临转换 

4.1 主题投资贯穿一季度 

年初至 3 月 17 日，沪深 300 下跌 8.44%，硬件板块上涨 8.04%、软件及网络板块上

涨 7.05%，计算机软硬件明显超越大盘。从软件行业的涨幅情况看，高送配的股票涨

幅居前，只有空管领域是从行业成长角度出现的投资品种；从硬件行业的涨幅情况看，

云计算、电子书、资产注入等概念是市场的热点。 

表 1  年初至 3 月 17 日软件板块涨跌幅前列情况 

涨跌幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 涨跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 

1 300002 神州泰岳 51.25  1 600446 金证股份 -13.1 

2 300033 同花顺 29.03  2 300036 超图软件 -12.03 

3 300051 三五互联 24.30  3 600392 太工天成 -6.73 

4 002253 川大智胜 21.23  4 002195 海隆软件 -2.43 

5 600476 湘邮科技 17.51  5 600845 宝信软件 -1.81 

资料来源：Wind  注：2010 年上市公司以上市首日收盘价为起始价格 
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表 2   年初至 3 月 17 日硬件板块涨跌幅前列情况 

涨跌幅前 3 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 涨跌幅后 3 名 证券代码 证券简称 区间占跌幅（%） 

1 000977 浪潮信息 50.68 1 002197 证通电子 -4.03 

2 600850 华东电脑 39.57 2 000748 长城信息 0.39 

3 002362 汉王科技 21.3 3 002152 广电运通 1.37 

资料来源：Wind  

从一季度计算机行业走势来看，在宽松货币政策逐渐退出的情况下，大盘整体缺乏了

流动性支持，大市值品种走势欠佳，计算机行业作为“经济调结构”中需要重点发展

的行业走势良好，但从具体品种上看，多倾向于主题投资和交易性投资。 

4.2 估值偏高  仍具提升潜力 

目前 2009 年预测市盈率硬件板块为 41.58 倍，软件及网络板块为 52.71 倍，沪深 300

为 20.61 倍，估值溢价率处于近 6 年平均水平之上，从提升空间来说，软件及网络板

块距历史溢价高点提升的空间要高于硬件板块。 

表 3   当然软硬件板块估值溢价率偏高 

板块名称 2009 年预测市盈率（整体法） 市盈率溢价率 

硬件 41.58 2.01 

软件及网络 52.71 2.56 

沪深 300 20.61 
 

资料来源：Wind、收盘日期为 2010.3.17 

表 4  2004 年以来计算机各板块相对溢价情况 

 

静态市盈率溢价率 

硬件 软件及网络 

最低 0.91  1.19 

最高 2.35  3.71 

中值 1.63  2.05 

平均值 1.66  2.13 

资料来源：Wind 

从受政策扶持，硬件盈利能力恢复，软件增长速度加快角度考虑，我们认为硬件和软

件板块的市盈率溢价仍有提升的空间，相对来讲我们更看好软件板块。我们维持对硬

件和软件行业“买入”的投资评级。 

4.3 预计二季度将出现风格转换 

4.3.1 风格转换不影响长期走势 
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预计二季度融资融券和股指期货将会推出，从而在短期内对投资者交易方式、预期以

及市场估值体系产生影响，权重股的重要性将提升，风格转换将导致权重较低的计算

机行业溢价率出现下降，因此，我们认为在二季度由于融资融券和股指期货的影响，

计算机行业可能会出现阶段性落后于大盘的行情，但并不影响行业在一年内超越大

盘，因此我们不改变行业评级。 

预计高分配的炒作将在二季度初结束，政策和技术将成为市场挖掘投资品种的焦点，

从政策角度讲，我们认为随着股指期货的推出，服务于证券和基金行业的公司将迎来

较好的投资机会；从技术角度讲，云计算、物联网（传感网）、核高基、三网融合、

新能源等仍将会是市场阶段性的亮点。 

3.3.2 主题深挖个股 

在个股方面，我们从股指期货推出受益的角度，给予金证股份“买入”的投资评级；

从促进汽车消费角度，维持对启明信息“买入”的投资评级；从促进旅游消费的角度，

维持对石基信息“买入”的投资评级；从云计算平台建设的角度，维持对东华软件“买

入”的投资评级。 

表 5  2010 年第二季度股票池 

代码 公司名称 投资建议 

EPS BVPS 收盘价 市盈率   

市净率 2009E(A) 2010E 2009-9-30 2010-3-18 2009E 2010E 

002232   启明信息 买入 0.31 0.53 2.07 17.59 56.74 33.49 8.48 

002153 石基信息 买入 0.59 1.04 3.04 37.41 63.41 35.93 12.31 

002065 东华软件 买入 0.56 0.80 2.84 24.07 42.98 30.22 8.47 

600446 金证股份 买入 0.40 0.56 2.91 13.20 33.00 23.56 4.54 

  行业算术平均 

     

49.03 30.80 8.45 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 
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分析师覆盖股票范围 

崔健：电子、计算机行业研究员 

重点覆盖上市公司：生益科技、华微电子、大族激光、广州国光、东华软件、青岛软控、华胜天成、石基信息、亿阳信通、东

软集团、用友软件。 

 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来12个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间； 

3、卖    出：未来12个月内股价落后大盘15%以上。 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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渤海证券股份有限公司研究所 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 
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邮政编码：100032 
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