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 核心观点： 

 主题投资仍将延续 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 硬件产量增速有所反弹 

从 9 月份硬件产量来看，计算机整机单月产量创出历史新高，显示器产量

出现回暖，表明国内三线及以下城市对台式机的需求开始释放，台式机带

动显示器市场回暖并且好于笔记本电脑市场的回升速度。 

 生产厂商投资热情高涨 

前三季度，计算机行业完成投资 371 亿元，同比增长 83.8%，在产销量反

弹的大环境下，计算机硬件厂商投资热情高涨，计算机硬件行业未来产量

增加的基础较为稳固。 

 软件行业收入增速仍在 30%以上 

9 月份软件行业收入增长速度仍超过 30%符合我们的预期，低基数效应以

及结算期的到来使得软件行业收入增速维持高位，预计 10 月份软件行业

收入增速仍能维持在 30%以上。 

 三季度业绩低于预期  调低全年业绩预期 

软件和网络板块三季度业绩低于我们的预期，我们调整对计算机板块全年

的业绩预测，预计全年硬件板块归属于母公司净利润同比增长在 25%左

右，软件板块同比增长在 27%左右，网络板块同比增长在 30%左右，远低

于 Wind 统计的一致预期（49.48%、32.93%和 79.89%）。 

 维持行业“中性”评级 

从硬件、软件及网络行业与沪深 300 的相对估值来看，行业板块估值溢价

有所下降，预计在计算机行业业绩增速不能有良好表现之前，行业估值溢

价率将维持震荡向下的态势，个股的热点仍以主题投资为主，因此我们仍

维持对硬件、软件、网络板块“中性”的投资评级。 

 市场走出流动性推动行情  超出我们的预期 

我们预计计算机板块主题投资仍将延续，云计算、物联网、战略性新兴产

业相关的股票将出现阶段性行情。我们仍维持对金智科技、皖通科技、川

大智胜、长城开发、乐视网“买入”的投资评级。 
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1.硬件行业月度发展情况 

1.1 硬件产量增速有所反弹 

2010 年 9 月，国内生产微型计算机 2183.9 万台，同比增长 15.5%；其中笔记本

产量为 1610.07 万台，同比增长 13.59%；显示器产量为 1150.11 万台，同比下

降 3.04%。 

图 1  整机单月出货量创出新高 

 

资料来源：国家统计局 

图 2  笔记本出货量回暖速度弱于台式机产品 

 

资料来源：国家统计局 

图 3  显示器市场转暖 

 

资料来源：国家统计局 
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从 9 月份硬件产量来看，计算机整机单月产量创出历史新高，显示器产量出现回

暖，表明国内三线及以下城市对台式机的需求开始释放，台式机带动显示器市场

回暖并且好于笔记本电脑市场的回升速度。 

1.2 笔记本电脑出口增速回落 

2010 年 1-8 月，我国出口笔记本电脑 572 亿美元，同比增长 49.8%，出口增速

进一步回落。 

图 4  笔记本电脑出口增速减缓量 

 

资料来源：工业和信息化部 

由于国外经济体对笔记本电脑的更新需求在上半年释放较快，导致下半年出口增

速逐渐回落，预计这种增速减缓的趋势将延续至年底。 

1.3 生产厂商投资热情高涨 

前三季度，计算机行业完成投资 371 亿元，同比增长 83.8%，增速比去年同期提

高 71.1 个百分点，高于电子信息行业整体 41.5 个百分点，其中计算机外部设备

完成投资增长 125.5%。 

图 5  计算机制造业厂商投资热情依然高涨 

 

资料来源：国家统计局 
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在产销量反弹的大环境下，计算机硬件厂商投资热情高涨，计算机硬件行业未来

产量增加的基础较为稳固。 

2.软件行业月度发展情况 

2.1 软件行业收入增速仍在 30%以上 

前三季度，我国软件业累计实现软件业务收入 9682 亿元，同比增长 30.3%，增

速比去年同期提高 10 个百分点。其中，9 月份完成软件业务收入 1396 亿元，同

比增长 33.7%，环比增长 32.37 个百分点。 

图 6  软件行业单月增速仍在 30%以上 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

9 月份软件行业收入增长速度仍超过 30%符合我们的预期，低基数效应以及结算

期的到来使得软件行业收入增速维持高位，预计 10 月份软件行业收入增速仍能

维持在 30%以上。 

图 7   软件行业累计收入增速维持高位 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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2.2 企业对软硬件的采购在下半年有所提高 

前三季度，我国实现软件产品收入 3246 亿元，同比增长 25.1%，增速比去年同

期高 4 个百分点；系统集成和支持服务收入 2119 亿元，同比增长 27%，增速比

去年同期高 9.7 个百分点；信息技术咨询和管理服务收入 898 亿元，同比增长

39.6%，高于全行业增速 9.3 个百分点；信息技术增值服务收入 1256 亿元，同比

增长 40.6%，高于全行业收入增速 10.3 个百分点；集成电路行业复苏和外包市

场增长带动设计业快速发展，前三季度完成 IC 设计开发收入 521 亿元，同比增

长 69.4%；嵌入式系统软件收入 1642 亿元，同比增长 24.1%，增速比去年同期

提高 8.8 个百分点。 

图 8  2010 年软件行业各月累计收入比重变化情况 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

从细分行业来看，软件产品、系统集成和支持服务、信息技术增值服务在 9 月份

收入增速有所加快，企业对软硬件的采购在下半年有所提高。超过行业平均增速

的子行业仍然是信息技术咨询和管理服务、信息技术增值服务和 IC 设计，其中

IC 设计增速不断下滑，表明集成电路行业在从景气高点回落。 

图 9  软件、系统集成和增值服务在 9 月份增速有所加快 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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2.3 东部地区依然带领经济转型 

前三季度，东部地区完成软件业务收入 8418 亿元，同比增长 31.1%，增速比去

年同期提高 11.9 个百分点；中部地区完成软件业务收入 525 亿元，同比增长

24.1%，增速比去年同期提高 2.4 个百分点；西部地区完成软件业务收入 739 亿

元，同比增长 26.1%，增速低于去年同期 4.6 个百分点。 

图 10  2010 年前三季度国内软件收入地区结构 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

从地区收入增速来看，西部和中部地区收入在较高水平震荡，而东部地区增速较

为稳定，并保持领先的位臵。在经济转型时期，东部发达地区的 IT 投资稳定而持

续，为提高东部地区的生产效率打下了良好基础，而中西部地区软件行业收入波

动较大，表明当地经济体的 IT 投资基础仍不稳固。 

图 11   9 月东部地区仍然引领软件行业发展 

 

资料来源：工业和信息化部 

2.4 软件外包服务出口增速维持高位 

前三季度，全国软件出口 165 亿美元，同比增长 23.8%，增速比去年同期低 15.6
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个百分点。其中，外包服务出口 20.5 亿美元，同比增长 32.7%，高于软件出口

增速 8.9 个百分点；嵌入式系统软件出口增长 18.7%，低于软件出口增速 5.1 个

百分点。 

图 12   9 月软件出口增速再次下滑 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

图 13  9 月软件外包服务出口逆势增长 

 

资料来源：工业和信息化部 

软件出口震荡下滑及软件外包服务出口维持在 30%以上符合我们的预期，人民币

升值对我国软件出口产生了不良影响，而美、日等国外经济体的缓慢复苏使得这

些地区加大了软件外包的发包量以满足软件开发和降低开发成本的双重需要。 

3.预计 2010 年 10 月行业仍维持景气 

预计 2010 年 10 月，硬件产销量仍可维持在 2 位数，厂商固定资产投资维持在

60%以上。软件行业累计收入增速将继续小幅盘升，预计 10 月单月增速将在 33%

左右；信息技术咨询和管理服务、信息技术增值服务、IC 设计收入增速仍将超过

软件行业整体的增速；地区增速排名将是东部＞西部＞中部，东部地区继续带动

两化融合的发展；软件出口增速在 25%左右，软件外包服务出口同比增长率维持
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在 30%以上。  

4.三季度业绩低于预期  调低全年业绩预期 

2010 年前三季度，硬件、软件、网络板块实现归属于母公司净利润同比分别增长

24.27%、2.34%和 28.73%，均低于沪深 300 的整体水平。硬件、软件板块净利

润增幅比上半年有所改善，而网络板块净利润增幅低于上半年。 

软件和网络板块三季度业绩低于我们的预期，我们调整对计算机板块全年的业绩

预测，预计全年硬件板块归属于母公司净利润同比增长在 25%左右，软件板块同

比增长在 27%左右，网络板块同比增长在 30%左右，远低于 Wind 统计的一致预

期（49.48%、32.93%和 79.89%）。 

表 1  三季度业绩低于市场预期 

板块名称 2010 前三季度营业总收入同比增长率 2010 前三季度归属于母公司净利润增长率 

硬件 164.65% 24.27% 

软件 18.51% 2.34% 

网络 18.19% 28.73% 

沪深 300 38.81% 33.02% 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

5.维持行业“中性”评级 

从 2010 年 10 月 1 至 2010 年 10 月 31 日，硬件板块上涨 9.2%、软件板块上涨

5.33%、网络板块上涨 7.69%，同期沪深 300 上涨 15.14%。硬件、软件、网络

板块分别落有于大盘 5.94、9.81 和 7.45 个百分点。国庆节过后，A 股市场投资

风格发生明显转换，计算机板块走势弱于大盘。 

从计算机板块个股涨跌幅来看，涨幅居前的主要是云计算、物联网和智能交通相

关的个股，与三季度业绩增长速度关联不大，基本均属于主题投资品种。而跌幅

居前的多数为权重较大的公司，其中我们股票池中推荐的长城开发由于发展 LED

项目的预期兑现后股价出现较大回落。 

表 2   2010 年 10 月 1 日~2010 年 10 月 31 日计算机板块涨跌幅前 5 名状况 

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 600410 华胜天成 43.54 1 000021 长城开发 -13.96 

2 000977 浪潮信息 41.06 2 300044 赛为智能 -9.15 

3 300017 网宿科技 35.05 3 600406 国电南瑞 -8.29 
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4 300020 银江股份 30.87 4 600588 用友软件 -5.64 

5 000997 新大陆 28.73 5 002065 东华软件 -3.15 

资料来源：Wind  

从我们月度股票池的涨幅来看，10 月 1 日至 10 月 31 日，平均涨幅达到 6.66%，

落后于沪深 300 整体 8.48 个百分点，只略好于软件板块。股票池整体表现较差

主要是受长城开发下跌的拖累。 

表 3   2010 年 10 月 1 日~2010 年 10 月 31 日月度股票池涨幅情况 

成分代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

002090 金智科技 19.66 

002331 皖通科技 11.5 

002253 川大智胜 8.27 

300104 乐视网 7.83 

000021 长城开发 -13.96 

 
算术平均          6.66  

资料来源：Wind 

从硬件、软件及网络行业与沪深 300 的相对估值来看，行业板块估值溢价有所下

降，预计在计算机行业业绩增速不能有良好表现之前，行业估值溢价率将维持震

荡向下的态势，个股的热点仍以主题投资为主，因此我们仍维持对硬件、软件、

网络板块“中性”的投资评级。 

表 4   软件及网络行业溢价率再次攀升 

板块名称 2009 年静态 PE 市盈率溢价率 

硬件 55.92 172.91% 

软件 66.68 225.43% 

网络 115.11 461.79% 

沪深 300 20.49 
 

资料来源：Wind 

6. 市场走出流动性推动行情  超出我们的预期 

美国和日本量化宽松的货币政策实施超出了我们的预期，国外经济体疲弱的表现

反而加重了流动性的泛滥，国内首次加息也不能控制热钱的流入，A 股市场流动

性推升的行情已经出现。大盘在 10 月份的上涨超出了我们的预期，而计算机板

块弱于大盘的走势则验证了我们的判断，预计计算机板块未来一个月走势仍难以

超越大盘。 
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在个股方面，我们预计计算机板块主题投资仍将延续，云计算、物联网、战略性

新兴产业相关的股票将出现阶段性行情。我们仍维持对金智科技、皖通科技、川

大智胜、长城开发、乐视网“买入”的投资评级。 

表 5  月度股票池估值状况 

代码 公司名称 投资建议 

EPS BVPS 收盘价 市盈率 

市净率 2009 2010E 2010-9-30 2010-10-29 2009 2010E 

002090 金智科技 买入 0.25 0.26 2.32 16.80 68.20 64.62 7.23 

002331 皖通科技 买入 0.46 0.59 6.35 30.55 65.74 51.78 4.81 

002253 川达智胜 买入 0.45 0.55 4.85 53.68 119.63 97.60 11.08 

000021 长城开发 买入 0.29 0.44 2.91 13.44 46.34 30.55 4.62 

300104 乐视网 买入 0.44 0.77 9.19 40.09 91.11 52.06 4.36 

 

算术平均 

     

78.21 59.32 6.42 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 
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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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