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2010年 06月 30日 

软件与服务行业 2010 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

核高基资金顺利到位，有利于软件行业发展 

事件 

自中国软件 6 月 28 日发布公告起，其他几家核高级获得资助的上市公司也相继发布公告，太极股份、清华同方、
恒生电子、神州泰岳、信雅达获得从数百万到千万不等的资助。 

评论 

此项资助为首期，之后还有地方配套，以及项目评审后资助：本期资金为项 2009 年启动课题 2010 年度第一批中
央财政专项资金，未来地方以及公司本身将以 1:1:1 的金额进行配套，同时在项目评审完成后有进一步的资助。我
们预计几家公司最终获得的资助将远远大于现今公告的金额。 

核高基的出台表明政府对软件行业长期支持态度：核高基是长达 15 年的持续引导政策，集中体现了国家突破基础
软件和推动信息化应用的战略决心，对我国的国产软件产业发展形成长期利好。核高级是整个信息领域的硬件和软
件的基础，国家希望通过这个专项打下信息领域的硬件基础、软件基础，从而在自主的核心技术的基础上，可以很
好地推进中国的信息化，建立起中国的各个信息系统，通过核高基的扶持，真正实现中国软件业良好的生态系统。 

核高基最大的意义在于政府通过相关政策引导促进国产软件未来全面应用：我们认为核高基的更大的意义在于通过
核高基的资助，产生一些系列技术好、应用广的产品，同时通过政府配套政策的引导在政府、能源、电力、电信、
金融能外资垄断行业获得一席之地，实现未来的全面应用，扶持出来一批世界级的软件企业。 

11 年核高基已经在申请中：随着第一批资金的到位，今后资金到位的情况将大大加快；我们预计 2010年启动课题
资金将在 10 年底或 11 年初到位；2011 年核高基项目申请已经于 6 月 11 日截止，已经有更多的上市公司提交申
请。 

相关收益公司：受益于基础软件和应用平台的中国软件、太极股份神州泰岳；受益于通用芯片领域的同方股份；受
益于金融、证券领域平台产业化的恒生电子、信雅达。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为：中国软件、太极股份、神州泰岳、同方股份。 
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图表1：09年第一批资助企业金额 图表2：核高级 09年启动课题列表 

公司 课题领域 金额

中国软件
面向领域的应用平台研发及产业化，国产基础软件
重大应用示范

1737万

太极股份
面向领域的应用平台研发及产业化，国产基础软件
示范

500万+参股子公司人大金
仓800万

神州泰岳
基于国产中间件面向 IT 服务管理领域的业务运维
管理平台的
研发及产业化

681万

同方股份
“数字电视 SoC 芯片”和“大容量 SIM 卡芯片”
龙芯安全通用计算机 CPU 研制和应用

3568 万

恒生电子 面向金融领域的应用平台研制及产业化 732万

信雅达
面向金融领域的应用平台研制及产业化子课题银行
保险行业解决方案及示范应用

 368 万元

  

来源：国金证券研究所   

图表3：核高级 10年申报课题列表 

课题名 研究目标 相关要求 财政配套

项目一：基于国产CPU和
操作系统的新型信息终
端产品研发与示范应用

计算机、通信和消费电子融为一体的新型信息终
端，已经成为信息产业创新发展的重要机遇。充分
发挥我国在整机制造领域的优势，以终端设备厂商
或网络服务运营商牵头，联合国内CPU和操作系统研
发单位，采用软硬协同设计与研制策略，研发适应
主流计算模式演变的、具有市场竞争力的信息终端
产品，探索将国家战略切实落实到市场产业链的体
制机制创新，实现我国在CPU和操作系统领域的产业

支持不多于6家承担单位，
资金支持方式采用前补助
。
由大型主流整机厂商或网
络运营商牵头，鼓励与国
产CPU、国产操作系统等优
势单位合作实施本课题

中央财
政:地方
财政:申
报单位自
筹为
1:1:1

项目二：版式文档标准
制定与软件产品研发及
产业化

研究国内外版式文档格式和接口标准的应用需求，
以及档案管理、电纸书等应用对版式文档的需求，
制定版式文档存储格式和接口标准或规范；研发版
式软件对版式文档存储格式和接口标准的符合性测
试工具，为国产版式文档处理软件的实现与评判提
供依据。基于中文版式文档存储格式和接口相关标
准和规范，突破版式文档的内容管理技术、安全控
制技术、标准支持技术关键技术，研发相应的版式
文档处理软件产品并进行产业化推广

支持不多于10家承担单
位，资金支持方式采用前
补助由标准化研究机构、
企业、高校及科研院所等
单位联合承担；鼓励以产
学研及产业链合作方式来
组织实施本课题

中央财
政:地方
财政:申
报单位自
筹为
1:1:1

项目三：基于国产基础
软件的重大应用平台与
集成环境

针对国防、社保、教育、农业、电信、金融、保险
、卫生等重点行业领域和国产基础软件应用条件较
好的重点地区，研用结合，突破基于国产基础软件
的重大应用关键技术，研制基于国产自主基础软件
的应用平台和集成环境，形成面向重大行业领域和
地方的重大国产基础软件应用解决方案，提升自主
基础软件技术水平和技术成熟度，支撑国民经济和
社会发展信息化，推动国产基础软件规模应用和产

支持不多于10家承担单
位，资金支持方式采用前
补助，支持不多于10家承
担单位，资金支持方式采
用前补助

支持不多
于10家承
担单位，
资金支持
方式采用
前补助

来源：国金证券研究所  
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行业内重点公司简析  

太极股份 

投资逻辑 
 公司正由系统集成向 IT 服务转型,提高升公司整体利润率:公司收入规模大，净利率提升是整个行业面临的问
题；从软件向咨询以及其他业务的转型是国内外行业发展趋势，具有较高行业门槛, 公司抓住机遇转型，咨询
业务每年以 100%递增，毛利率达 58%远高于公司整体毛利率； 

 公司所处行业增速快，资质齐全，客户美誉度高：软件行业随着新 18 号文的颁布将持续长期增长并成为实现
产业升级和经济转型的重要支撑领域；公司在政府、金融、能源有建立良好的客户关系，提供战略性解决方案

并拥有行业内最全的资质； 
 应急响应系统和建筑节能是公司战略性的解决方案：应急响应系统是咨询、软件开发、系统集成、IT 运维结合

最好的战略性解决方案，建筑节能事业部市场空间大、是公司优势领域通过战略性解决方案的实施，走上协同

发展之路 
 公司随着新股东的加入、上市，改善机制进入高速发展的阶段：公司经历过三次大转型；注资之后，公司不断

改善机制；控股股东意图打造“IT服务行业国家队”、实现冲五十亿级 IT企业目标；人大金仓的收购将构成长
期利好； 

投资建议 
 我们认为 IT服务行业的增长需求具有可持续性，看好提供从咨询、软件开发、系统集成、运维方案的公司，因
此具有最完整方案的太极股份将获得行业较大发展机会。 

估值 
 我们预测公司 10-12年 EPS分别为 0.990元、1.329元和 1.680元,综合相对估值以及绝对估值，我们认为公司

3-6个月合理目标价为 45元，其中未考虑人大金仓的收购带来的业绩增厚、业务协同以及核高基利好，核高级
预计带来 1500万左右收益，对业绩预计增厚 0.15元。 

风险 
 公司面临政府依赖度过高的风险，市场竞争加剧的风险，人员流失的风险。 
中国 软件 

投资逻辑  

 基础软件和行业信息化是国家发展软件产业的两大战略方向：我国软件产业 9513 亿规模数字的背后，是行业
结构极不均衡的事实。在深度和广度两个维度上调整结构进行攻坚与普及，以实现产业升级、科技兴国，已成

为国家发展国内软件产业战略上的必然选择；  
 把握国家政策执行思路，寻找最大受益者：从广泛扶持到集中突破，国家政策在战略和执行层面都与以往有了

较大不同。能与国家共担风险、专注主业坚持投入的大型央企才能成为主力参与者。公司作为正宗国家队，最

有条件受益于国家战略下软件产业的整体发展；  
 基础软件全面布局，打造国产软件龙头企业：中国电子集团自去年以来对公司从控股权到领导班子进行了一系

列重大调整，刻意打造国产基础软件第一品牌的决心相当明显。公司加大投入进行基础软件主要方向的全面布

局，并在数个领域初步建立起国产软件领先地位；  
 09 年净利润的大幅下降主因中软国际非经常性、非现金性损益：公司 2009 年净利润下降 68.97%主要因为中

软国际 1.28 亿的商誉减值和优先股公允价值变动损益。我们建议国内投资者今后更多关注公司剔除这些非经
常性和非现金性因素后的业绩表现。  

投资建议  

 国家战略性推动基础软件和行业信息化已成为产业发展的必然趋势和最大动力。中软作为“国”字招牌下唯一

软件类上市公司，CEC 集团相关资源整合平台，近年紧跟国家意图大力投入、全面布局，长期必将最大化受益
于国家战略推动，有望成为国产软件龙头企业。  

估值  
 我们采用 APV方法，给予公司未来 6-12个月 27.23元的目标价格，同时考虑到公司的长期向上趋势和核高基

颁布可能带来的业绩增厚，给予公司“买入”评级。  
风险  
 国家扶持政策延迟而公司投入不断加大，以及内部资源整合进程低于预期是公司运营和业绩面临的主要风险。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



 

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业点评

 

 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088号紫竹
国际大厦 7楼 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 
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