
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

四季度业绩集中释放加“十二五”规划年底出台，软件与

服务板块有望迎来年终行情 

行业快报                                                  2010.09.03 

结论与观点 

 四季度是软件与服务类公司业绩爆发期 

我国A股上市的软件与服务类公司主要客户集中在政府、军队、电信、金融、能源

等行业客户，上述客户集中采购基本上在2季度，考虑到产品的开发周期，软件与

服务类公司营收的确认集中在下半年，尤其是第四季度。我们统计了08、09年A
股上市的软件与服务类公司分季度EPS占比（剔除了st类、亏损类、无分季度数据

类的公司）。数据显示，09年第三、四季度相关公司的平均EPS贡献占全年的25%
和39%，而一、二季度仅为13%和24%。08年遭遇了金融危机，四个季度的EPS
贡献占比分别为25%、20%、19%、36%。可见，四季度的单季EPS占比为全年

最高。 

 软件业“十二五”规划年底出台，核高基、物联网、外包、信息安

全扶持力度有望加大 

软件业“十二五”规划年底出台，是国内软件业的大事件，市场对于软件与服务

板块的热情有望升温。根据我们之前的判断，“十二五”规划对于软件企业的税

收优惠政策延期的可能性较大，不大可能出台更进一步的优惠措施。主要看点在

于某些专项的扶持。我们认为有以下四点：核高基、物联网应用、软件服务外包、

信息安全。 

 业绩集中释放加软件业“十二五”规划的出台，市场热情有望在四

季度集中爆发 

我们认为四季度软件与服务板块将迎来年终行情，调升软件与服务板块从增持至

买入。重点关注“十二五”规划可能惠及到的子行业。我们重点推荐同方股份、

浙大网新、信雅达、东软集团、超图软件、启明星辰。具体盈利预测请参见我们

关于上述公司的研究报告。 

 风险提示 

软件业税收优惠到期、“十二五”对相关领域支持力度低于预期的风险等。 
公司简称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 推荐理由 

同方股份 0.36 0.67 0.88 1.09 
物联网应用得以推广；数字内容平台建设

日趋完善；核高基专项 

浙大网新 0.04 0.09 0.14 0.20 对美、对日外包增长迅速 

信雅达 0.13 0.28 0.55 0.77 银行业务外包龙头 

东软集团 0.52 0.52 0.62 0.76 
医疗设备业务快速增长；智能手机、汽车

电子领域软件外包业务已取得规模性优势 

超图软件 0.42 0.75 1.05 1.30 
GIS 软件平台及应用软件有望在灾害预警

及应急管理中得到广泛应用 

启明星辰 0.53 0.70 0.93 1.40 国内信息安全产品及服务的主要供应商 
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软件与服务类公司四季度业绩最佳 
我国的软件与服务类公司主要提供四类产品：标准化软件产品、定制开发的软件

产品、系统集成、软件服务。由于我国软件业起步较晚，基础软件（操作系统、

中间件、数据库）市场被国外列强把持，而盗版的泛滥更加剧了标准化软件产品

发展速度不快。此外，我国A股上市的软件与服务类公司主要客户集中在政府、军

队、电信、金融、能源等行业客户，上述客户集中采购基本上在2季度，考虑到产

品的开发周期，软件与服务类公司营收的确认集中在下半年，尤其是第四季度。 

限于分季度数据的不全，我们统计了08、09年A股上市的软件与服务类公司分季

度EPS占比（剔除了st类、亏损类、无分季度数据类的公司）。数据显示，09年第

三、四季度相关公司的平均EPS贡献占全年的25%和39%，而一、二季度仅为13%
和24%。08年遭遇了金融危机，四个季度的EPS贡献占比分别为25%、20%、19%、

36%。可见，四季度的单季EPS占比为全年最高。 

图 1 软件与服务板块分季度 EPS 贡献占比 

 
资料来源：Wind，湘财证券研究所 

我们认为，软件与服务类公司四季度业绩集中释放，会给板块带来结构性的普涨

机会。根据08、09年的数据，我们对每个季度软件与服务指数相对于沪深300的
涨幅做了比较，发现过去的两年中，第四季度的相对涨幅是最大的。 

图 2 软件与服务指数相对于沪深 300 涨幅 

 
资料来源：Wind，湘财证券研究所 



 

     
 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

行业快报                                             2010.09.03 

软件业“十二五”规划年底出台，核高基、物联网、外包、
信息安全扶持力度有望加大 
软件业“十二五”规划年底出台，是国内软件业的大事件，市场对于软件与服务

板块的热情有望升温。根据我们之前的判断，“十二五”规划对于软件企业的税

收优惠政策延期的可能性较大，不大可能出台更进一步的优惠措施。主要看点在

于某些专项的扶持。我们认为有以下四点：核高基、物联网应用、软件服务外包、

信息安全。 

“核高基”中的基础软件是软件产业的根基，未来国家在该方面的大力投入一定

是长期的。同方股份、中国软件、恒生电子等研发实力较强的公司仍将首先受益。 

物联网概念在去年下半年被广泛提及，国家相关部门也加紧了相关标准的研究工

作。目前，基于RFID技术的应用已较为成熟，在标准方面我国已经落后于别人，

在应用的研发上应该是我国物联网产业未来发展的重点。我们认为，此次“十二

五”规划可能结合民生的角度在灾害预防、医疗、交通出行、环境保护、食品安

全这几个领域有重点的发展规划。受益的公司包括超图软件、银江股份、四维图

新、合众思壮等。 

软件服务外包是印度软件业崛起之路，我国正在积极效仿。我们认为外包最大的

特点是能够解决就业。在制造业带来的环境破坏成本日趋加剧，原材料成本不断

攀升的今天，我国需要找到一个能够解决大量劳动力就业的产业，软件外包能够

担此重任。在向高端化转移时外包产业和制造业相比也具有优势，因为不像制造

业的升级，生产效率的提高和解决就业人数是天然的矛盾体。可能受益的公司范

围较广，如东软集团、浙大网新、信雅达、海隆软件等。 

在过去的10年中，我国的互联网用户数增加速度排名世界第一，渗透率仅略高于

世界平均水平。但是，遭受的各类型网络攻击数量排世界第二。网络威胁非常严

重。在今年即将出台的“十二五”规划中，很有可能将信息安全作为未来软件业

重点发展的方向之一。目前上市的信安类公司不多，仅有启明星辰、卫士通等。 

业绩的集中爆发和软件业“十二五”规划的出台有望带来市
场热情在四季度集中的爆发 
按照上述的分析，我们认为四季度软件与服务板块将迎来年终行情，调升软件与

服务板块从增持至买入。重点关注“十二五”规划可能惠及到的子行业。我们重

点推荐同方股份、浙大网新、信雅达、东软集团、超图软件、启明星辰。具体盈

利预测请参见我们关于以下公司的研究报告。 

表 1 重点推荐公司列表 
公司简称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 推荐理由 

同方股份 0.36 0.67 0.88 1.09 
物联网应用得以推广；数字内容平台建设日趋

完善；核高基专项 

浙大网新 0.04 0.09 0.14 0.20 对美、对日外包增长迅速 

信雅达 0.13 0.28 0.55 0.77 银行业务外包龙头 

东软集团 0.52 0.52 0.62 0.76 医疗设备业务快速增长；智能手机、汽车电子
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领域软件外包业务已取得规模性优势 

超图软件 0.42 0.75 1.05 1.30 
GIS 软件平台及应用软件有望在灾害预警及

应急管理中得到广泛应用 

启明星辰 0.53 0.70 0.93 1.40 国内信息安全产品及服务的主要供应商 

资料来源：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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