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分行业指数走势图 

投资要点  

 长期看淡计算机硬件：今年 5月，Garnter 将 2010 年计算机硬件的增长从

1.6％大幅调高至 5.7％。我国电子信息制造业在 2010 年前 4 月实现销售

产值 17903 亿元，同比增长 31.4%，比 2008 年同期增长 22.2%。但我国计

算机硬件企业处于产业链末端、低附加值环节，竞争力薄弱的现状在未来

较长时间内难以得到根本改变。全球金融危机和软件技术的发展等因素导

致了企业 IT 投资行为发生变化，这将对计算机硬件需求产生长期负面影

响。目前，计算机硬件板块市盈率（TTM）为 58x，亦处于高位区间。故此，

我们对计算机硬件板块长期看淡。 

 软件与服务企业需精选个股：2010 年前 4 月,我国软件产业累计完成软件

业务收入 3626 亿元，同比增长 28.7%。我国软件与服务内需贡献度超过

80％，且未来成长空间十分巨大。但我国企业主要从事应用软件环节，竞

争门槛相对较低。目前计算机应用板块和软件开发板块上市公司的 PE

（TTM）水平分别为 58x 和 50x，已处于历史高位，故软件与服务企业需要

自上而下精选个股。只有那些下游需求明确、同时行业竞争门槛较高和自

身竞争优势明显企业才可成为理想投资标的。 
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 离岸软件外包，风险或大于机遇：2010 年前 4月，我国软件外包服务出口

7.1 亿美元，同比增长 26%，增速低于全行业平均水平 2.7 个百分点。随

着国际外包巨头加速在中国落地，以及人民币未来升值预期，将对本土企

业产生明显的竞争压力。 

成交金额 计算机设备Ⅱ(申万)

上证综合指数 计算机应用Ⅱ(申万)  

 

相关报告： 

《看淡硬件，看多软件和服务》 

2009-12-25 

 投资评级及策略：对于电脑及周边设备，维持“中性”投资评级；对于应

用软件（含专用设备），维持“推荐”评级；对于软件外包行业，维持“中

性”的评级。建议投资者关注服务于国内政府、金融、电信、电力、医保

等未来几年 IT 投资增长明确的细分领域中软件及服务具备真正竞争优势

的龙头企业，他们将是中长期投资的理想标的。 

 重点推荐公司：科大讯飞（002230）、青岛软控（002053） 
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1. Gartner调高全球IT支出增速 

今年 4月 12 日，Gartner 再次将全球 IT 支出增速由今年 1月份的 4.6%上

调至 5.3%，达到 3.4 万亿美元。去年 10 月，Gartner 预计 10 年增速为 3.3%，

IT 支出预计为 3.3 万亿美元。 

Garnter 认为今年计算机硬件市场将会出现最强劲的反弹。其中，个人电

脑的贡献将接近 4 个百分点。另外，随着企业开始向 Windows7 迁移，专业电

脑的增长将超过1%。故Garner将全球计算机硬件支出增速由1.6%上调至5.7%，

达 3530 亿美元。其他各细分行业的增速也作了小幅上调。预计 10 年服务支出

将增长 5.7%，达 8210 亿美元；软件支出将出现 5.1%的增幅，达 2320 亿美元。 

 

2. 计算机硬件长期看淡 

2010年前4个月，我国规模以上电子信息制造业延续一季度较快增长态势，

增速虽较上月略有回落，但仍维持在较高水平。前 4个月，全行业增加值增长

21.7%，高于工业平均水平 2.6 个百分点;实现销售产值 17903 亿元，同比增长

31.4%，比 2008 年同期增长 22.2%。 

2010 年 4 月份，规模以上电子信息制造业增加值和销售产值增长 18.2%和

26.3%，比 3月分别回落 1.3 和 1.1 个百分点。产业增速呈小幅回落态势。 

  

图1. 2010 年前 4 月电子信息制造业增加值增长情况 

资料来源：工信部、东海证券研究所 

 

2.1 IT投资行为变化对硬件需求长期负面 

虽然 Garnter 提高了大幅调高了计算机硬件市场的增长率，同时，全球经

济已经开始出现了明确的复苏迹象，但我们认为此次危机的对 IT 投资行为的

影响深远而长期持续，这均将导致对硬件需求的减少和业内企业竞争的加剧。

主要表现在如下几个方面： 
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 硬件折旧期限可能延长（IT 硬件使用年限增加）：计算机硬件的发展

速度长期远高于相应软件的发展。CPU 是按照摩尔定律来发展，也就

是芯片的性能每 18 个月翻番一次。网络是按照吉恩特定律发展，即

每半年网络带宽翻一翻，而软件发展相对滞后得多，以 Windows 操作

系统为例，平均 3 年推出新版本。这种发展速度上的差异给 IT 硬件

折旧期限延长提供了技术上的保障。 

 虚拟化及分布式技术的日益普及：虚拟化与分布式技术的日益成熟与

普及，将改变 IT 系统架构的设计规则。以往 IT 系统以软件＋硬件构

建单个应用系统，以实现该系统的安全性、可用性、可扩展性及其性

能要求，从而完成整体系统的设计和规划，将转变成以应用软件为目

标，从整体系统的统一考虑各子系统的安全性、可用性等要求，最后

利用虚拟化和分布式技术来确定最终的硬件资源，这将在较大程度上

减少 IT 硬件资源的冗余和闲置，减少对硬件的需求。 

 IT 投资决策依据将发生变化：危机以前，企业领导通常将 IT 投资视

为企业收入的一个百分比。现在 IT 部门必须根据企业业务的影响来

衡量 IT，也就是说他们必须展示 IT 将如何提高企业的收益。 

 电子终端产品的融合成为趋势：随着硬件技术性能快速提升，器件小

型化技术，以及移动互联网、“云计算”服务模式的不断发展，目前

多种类型的电子终端产品，包括手机、计算机、PMP、电子书等等在

未来融合成一个到两个产品将可预期。这将导致硬件总需求可能下

降，而传统中在各自细分行业竞争的厂商将成为面对面的竞争对手，

行业的竞争格局和强度都可能发生巨大的变化。比如个人电脑制造商

纷纷进军手机领域，而手机巨头 Nokia 也宣布将发布自己品牌的平板

电脑 

 

2.2 我国电子信息制造业企业多处于产业链下游，竞争力薄弱 

标准化与模块化是 IT 产业的两个重要基石， IT 产业具有鲜明的全球化特

征，即 IT 产业在全球范围内的分工、协作与组织。各国与各地区根据自身的

资源禀赋和历史积累发展具有自身比较优势的 IT 产业，在 IT 产业链中扮演的

各自的角色。 
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图2. IT 产业链该图 

资料来源：东海证券研究所 
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IT 硬件中最上游的、主流的核心电子材料、芯片、电子元器件和设备组件

主要由西方发达国家或地区控制，软件产业中最基础的操作系统几乎全部被美

国公司垄断，而中游的工具软件（包括数据库软件、开发软件、中间件软件等）

也主要是西方发达国家或地区所控制。我国的 IT 企业往往处在产业链的下游，

主要以劳动密集型的电子设备制造（装配）为主。当然，也有一些企业从事较

低端的电子元器件和组件的生产。 

 

图3. 2009 年前 11 月我国各类电子信息产品进口顺差额 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

 

我国政府已经注意到这种现状，已于 2009 年开始推出“核高基”项目，

希望在核心电子器件，高端通用芯片和基础软件这三个 IT 产业最上游的领域
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获得突破，提升我们企业的竞争实力。但这是一个长期过程，对未来几年我国

IT 产业竞争格局的影响非常有限。 

 

2.3 我国电子信息制造业外资占比大，对外依存度高 

我国电子信息制造业中外资港澳台投资企业扮演着非常重要的角色，其销

售产值对我们该产业的贡献在 70％以上。我国电子信息制造业对外依存度很

高，出口产值在同期销售产值占比在 60％左右，其中计算机的出口占比更是在

75％左右。同时，计算机在电子信息制造业中所占权重也最大，超过 30％。 

 

图4. 电子信息制造业中各类企业销售产值占比  
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

图5. 中国电子计算机出口/总产值 
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目前，我国作为全球电子信息产品生产大国的地位更加凸显，全球主要电

子产品的生产继续向中国集中。 

 

图6. 我国电子信息制造业投资主体销售占比 
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图7. SW 计算机设备 PE（TTM） 

 

资料来源：工信部、东海证券研究所 
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2.4 长期看淡计算机硬件 

我们认为在较长时间内我国电子信息制造业的这种外资占主导、对外高依

存度，以及国内企业掌握核心技术有限，竞争力薄弱的现状在较长一段时间难

以改变。同时，随着 IT 投资与竞争行为变化将对计算机硬件需求产生较长期

的负面影响。我们对计算机硬件前景的观点是：长期看淡，虽然，Garnter 将

2010 年计算机硬件的增长从 1.6％大幅调高至 5.7％。 

目前，申万计算机硬件板块 PE（TTM）为 47 倍。如果不考虑 2007 年那个

疯狂年度的数据，目前该板块 PE（TTM）处在从 2006 至今的一个高位水平。所

以，我们给予该行业“中性”投资评级。 

 

3. 软件与服务需精选个股 

2010 年前 4月,我国软件产业累计完成软件业务收入 3626 亿元，同比增长

28.7%，增速比去年同期提高 5.2 个百分点。从每月增速看，已经连续三个月

出现回升。其中 4月份完成软件业务收入 1053 亿元，同比增长 36.7%，比 3月

份增速高 7.1 个百分点。 

我国软件需求以国内需求为主，出口在整个软件产业（剔除系统集成数据）

中占比不超过 20％。同时，我国信息化程度的广度和深度还比较低，目前中国

软件及服务产业规模占电子信息产业的比重仅为 16％左右，而美国这一比重为

69.9％。随着中国未来几年 GDP 继续高速增长，将给中国 IT 产业提供巨大的

存量市场和增量市场。 

 

图8. 软件行业收入及增长情况 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

图9. 软件出口占比（剔除系统集成数据） 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

 

3.1 信息技术增值服务增势突出，设计开发强劲恢复 

2010 年前 4月，信息技术增值服务收入 379 亿元，同比增长 38.1%，高于

全行业收入增速 9.4 个百分点。随着集成电路行业快速复苏，前 4 月完成 IC
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设计开发收入 228 亿元，同比增长 63%。软件产品收入 1333 亿元，占软件产业

总收入的 36.8%，同比增长 27%，增速比去年同期低 2.3 个百分点。系统集成

和支持服务收入 728 亿元，同比增长 25.1%，增速比去年同期低 2.4 个百分点。

信息技术咨询和管理服务收入 320 亿元，同比增长 26.3%。嵌入式系统软件收

入 638 亿元，同比增长 23%，增速比去年同期提高 4.4 个百分点。 

 

图10. 2010 年前 4 月软件行业收入构成 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

图11. 软件产业及主要子行业累计收入增速 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

 

3.2 应用软件为主，下游行业需求和竞争要素成关键因素 

虽然我国软件市场空间巨大，但与计算机硬件市场相似，我国在软件产业

的中上游，比如操作系统、数据库、开发工具、中间件等主流领域均被西方企

业控制。我国的软件企业更多的从事于应用软件的开发、集成和服务。相对于

产业上游的基础软件和工具软件，应用软件通常具有较低的进入门槛，和更大

的竞争强度。 

我们分析了 2007、2008、2009、2010 年前 4 月我国规模以上软件企业数

量、营收规模相对于软件产业产值同比增速的数据。我们发现 2008、2009 年

我国规模以上软件企业的数量增幅超过了企业的营收规模的增幅，也就是说新

出现的规模以上的软件企业对软件产业产值增长贡献超过了企业营收规模扩

大的贡献。 
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图12. 规模以上软件企业数量、营收规模与产业产值增速 
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资料来源：工信部、东海证券研究所 

 

所以，在软件企业标的的选择上，我们不仅要考虑软件企业的下游需求是

否明确，还有考虑下游市场的竞争壁垒（比如技术、资金、营销关系、国家政

策以及文化传统等）和强度，以及成本因素的关键指标。 

随着 2008 底国家 4万亿基础建设投资、8500 亿医改政策的以及 2009 年 4

月国务院推出了《电子信息产业调整和振兴规划》，以实现信息化带动工业化、

工业化促进信息化，提高经济社会的信息化水平目标逐步推进、落地，我们认

为 2010 年智能交通、金融、电信、电力、医疗、教育等领域 IT 支出将会保持

明确增长，这都将拉动相关配套 IT 建设的启动，成为 IT 投资增长的主要动力。 

 

3.3 离岸软件外包，挑战或大于机遇 

2010 年前 4 月，我国软件出口 69.5 亿美元，同比增长 22.4%，增幅低于

去年同期 25.8 个百分点。其中软件外包服务出口 7.1 亿美元，同比增长 26%，

增速低于全行业平均水平 2.7 个百分点。 

我们认为随着国际外包巨头在中国落地，凭借着其规模、项目管理、人力

资源管理以及获取订单等方面的优势，将对我国本土外包企业在获取离岸外包

业务产生较大的压力，同时，人民币升值预期将对我国软件外包服务产生负面

影响。 
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图13. 软件产业、软件出口、软件外包出口收入增速 
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4. 投资策略与重点推荐公司 

电脑及周边设备：目前计算机硬件 PE(TTM)为 47x，处于高位，我们给予

该行业“中性”投资评级。 

应用软件（含专用设备）：目前申万计算机应用板块的市盈率（TTM）水平

为 58x，软件开发板块的 PT（TTM）水平为 50x，均处高位水平。但考虑到我们

应用软件未来仍有巨大的发展空间，故我们维持“推荐”评级。同时，我们认

为需要在服务于国内政府、金融、电信、电力、医保、教育、智能交通等未来

几年 IT 投资增长明确的细分领域中选择具有真正竞争优势的企业作为投资标

的，即软件企业标的的选择要基于对个股的精确选择。 

 

图14. 计算机应用企业 PE（TTM） 

资料来源：工信部、东海证券研究所 

图15. 软件开发企业 PE(TTM) 

资料来源：工信部、东海证券研究所 
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软件外包：我们暂时维持其“中性”的投资评级。  

基于以上策略，我们重点推荐科大讯飞（002230）、青岛软控（002073）。 
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4.1 科大讯飞：中文语音领域的王者 

 

 公司是我国语音技术市场的领导者，已建立起真正的技术壁垒。在语音核

心技术方面，公司在语音合成、语音识别、语音评测即话者识别等领域均

处于国际一流水平。在语音研究产业化方面，公司经过多年耕耘，在语音

支撑软件、电信语音增值服务、畅言语音教具等领域形成先发竞争优势。 

 公司未来在教育领域可能呈现出爆发式增长态势。公司畅言语音教具产品

在未来几年将逐步在全国落地，该市场容量有望超过 10 亿元。公司与移

动电信运营商合作推出的“畅言互动英语学习平台”有望在今年下半年推

出，该产品很可能成为杀手应用。如果以全国 10％的渗透率测算，可以为

公司每年贡献 1.7-3.4 亿元的收入，而且毛利水平可能维持在 80％以上。 

 预计公司 2010 年、2010 年每股收益分别为 0.8 元、1.24 元，给予“增持”

投资评级。 

 

4.2 软控股份：有望成为中国“西门子” 

 

 公司是我国子午线轮胎装备领先企业。公司“以工艺技术为基础，以系统

装备为载体，以信息管理为核心”为轮胎企业提供数字化轮胎生产装备。

目前公司产品已覆盖轮胎生产线所需装备 80％以上，是世界轮胎装备产品

链最完整的企业之一，具有明显的竞争优势。 

 中国轮胎装备行业空间巨大，未来子午线轮胎设备年投资额或可达150亿。

通过测算分析，我们发现目前我国轮胎消费中载重胎占比 60％、乘用车胎

比例为 24％；载重胎子午化率很低，可能不足 20％；这意味一个超千亿

的子午线轮胎设备的潜在市场需求。同时，我国轮胎消费持续扩大的趋势

在未来几年不会改变，中国轮胎装备行业的内需市场十分广阔。 

 公司轮胎装备业务未来几年有望持续保持 30％以上的增长：由于公司具有

明显的竞争实力、市场先发优势与山东省地缘优势，公司有望最终在此市

场获得 30-40%的市场份额。 

 跨行业战略有望突破：公司 2009 年已经在合成橡胶装备领域获得突破，

等待 2010 年 7 月的验收效果。而公司具有国际领先水平的配料系统向化

工、食品、医药等领域的突破也有望在 2010 年取得实质性进展。 

 预计公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.62 和 0.81 元。我们给予“买

入”评级。 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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