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投资要点 

 行业 2010 年三季报回顾 

营业收入同比增长 133.20%，扣除硬件后的营业收入同比增长 20.60%，

子行业均保持了较好的收入增速； 

扣除非经常性损益后的净利润增速 33.10%，增速较中期提升了 6 个百

分点，各子行业中，仅有软件外包出现了增速下滑。 

毛利率较去年同期有接近 8 个百分点的下滑，主要是计算机硬件毛利率

大幅下滑 6 个百分点。需要看到变化的是，软件外包的毛利率虽较去年

同期下滑 1 个百分点，但是较中期上升了 0.6 个百分点。 

 1-9 月行业数据评析 

1-9 月，软件产业累计实现收入 9682 亿元，同比增长 30.3%，增速较去

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，是

全年最高的月份，较去年同期增长 33.7%。 

集成电路行业复苏和外包市场增长带动设计业快速发展，1-9 月设计开

发同比增长 69.4%，占全部软件业务收入的比重是 5.4%，较去年同期提

高 1.3 个百分点。 

 行业投资策略：下游景气度高，成长明确的企业 

目前计算机软件与服务行业平均 PE 70 倍，处于历史中等水平，计算机

硬件行业平均 PE 54 倍，相对大盘溢价 115%，接近历史高点。 

计算机硬件全年高增长确定无疑，但面临高估值风险； 

系统集成及服务、应用软件的业绩在 3 季度明显增速加快，4 季度是收

入确认的高峰期，由于行业的稳定增长，估值转换带来上涨机遇。 

出口复苏的迹象明显，但是人民币升值的大经济环境下，软件外包增收

不增利现象短期内难以缓解。 

我们建议选取业绩确定性较强、成长性明确的公司。下游投资确定，成

长性明确的企业：如恒生电子、新北洋、辉煌科技、航天信息、青岛软

控、东华软件、宝信软件；行业空间广阔，市场地位领先的企业：如立

思辰、科大讯飞、顺网科技。 
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1、2010 年计算机行业三季报总结 

2010 年 1-9 月，我们统计的 67 家计算机类上市公司合计营业收入同比增长

133.20%，扣除硬件后的营业收入同比增长 20.60%。计算机硬件持续反弹，收入

同比增长 220.39%，增速较 1-6 月略有所下滑。系统集成及服务、应用软件依然

保持了稳定增长。软件外包 1-9 月增速 15.42%，较中期提升了 5.6 个百分点。互

联网保持了快速增长，增速为 26.46%，较中期下滑 13 个百分点。 

 

整个计算机板块的毛利率较去年同期有接近 8 个百分点的下滑，主要是计算机硬

件毛利率大幅下滑 6 个百分点。需要看到变化的是，软件外包的毛利率较去年同

期下滑 1 个百分点，但是较中期上升了 0.6 个百分点。 

 

从扣非后归属母公司的净利润来看，整个计算机板块同比增长 33.10%，增速较中

期提升了 6 个百分点，依然保持了快速增长的态势。各个子行业中，仅有软件外

包依然出现了增速同比下滑，增收不增利现象短期难以看到缓解。 

 

表 1、计算机类上市企业 2010 年 1-9 月经营情况 
项目 2009Q3 2010Q3 同比增速 
营业收入（亿元） 565.36 1318.45 133.20% 

硬件 318.64 1020.90 220.39% 
系统集成及服务 91.62 111.81 22.04% 

应用软件 85.85 105.04 22.35% 
软件外包 62.27 71.87 15.42% 
互联网 6.99 8.84 26.46% 

营业利润（亿元） 47.72 59.00 23.64% 
利润总额（亿元） 57.01 71.57 25.54% 
归属母公司净利润

（亿元） 
47.60 52.49 10.28% 

扣非后归属母公司净

利润（亿元） 
34.67 46.14 33.10% 

硬件 13.84 19.11 38.06% 
系统集成及服务 6.63 8.57 29.15% 

应用软件 9.12 13.05 43.14% 
软件外包 2.78 2.34 -16.05% 
互联网 2.29 3.07 34.31% 

毛利率 23.57% 15.40%  
硬件 15.74% 9.43%  

系统集成及服务 31.84% 29.42%  
应用软件 45.44% 48.91%  
软件外包 21.56% 20.56%  
互联网 86.53% 86.20%  

净利率 8.84% 4.60%  
实际税率 12.36% 15.22%  
ROE 20.15% 7.48%  
资料来源：Wind，兴业证券研发中心  
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2、上市公司 2010 三季度收入和利润总结 

2.1 高速增长公司 

我们定义“收入增长 25%以上，且扣除非经常性损益后的净利润增速 25%以上”

为高速增长，整体来看，高速增长的公司主要集中在硬件和行业软件中，包括： 

 

航天信息（45.22%，53.69%）、长城开发（85.78%,56.11%）、长城信息（25.00%，

620.03%）、卫士通（40.11%，520.83%）、威创股份（40.58%，56.51%）、新北洋

（59.10%，44.41%）、汉王科技（202.95%，104.98%）、海兰信（53.28%，36.13%）、

远光软件（55.62%，210.17%）、久其软件（46.15%，27.22%）、辉煌科技（52.58%，

69.69%）、石基信息（27.31%，45.01%）、四维图新（83.67%，95.39%）、数字政

通（33.99%，27.79%）、广联达（62.01%，83.52%）、海隆软件（53.77%，130.68%）、

焦点科技（42.80%，63.16%）。 

 

其中，航天信息、长城开发、长城信息、卫士通、威创股份、新北洋、汉王科技、

石基信息、四维图新、数字政通、广联达、海隆软件、焦点科技均是从中期至三

季报都保持了快速增长。 

 

海兰信、远光软件、久其软件、辉煌科技在 1-9 月的增长加快，我们认为主要原

因与其下游的行业相关，三、四季度加快了收入确认步伐。 

 

2.2 稳定增长公司 

我们定义“收入增长 15%以上，扣除非经常性损益后的净利润增速 15%以上”为

稳定增长，整体来看，公司主要集中在行业软件中，包括： 

 

南天信息（37.89%,22.34%）、东华软件（19.93%,34.38%）、银江股份（31.10%，

20.85%）、太极股份（17.21%，101.09%）、华力创通（19.99%，16.62%）、银之杰

（20.54%，20.61%）、启明星辰（48.07%、18.66%）、同花顺（18.11%，20.13%）、

顺网科技（61.30%，23.95%）。 
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2.3 增长差异化公司 

收入快速增长的公司：长城电脑（1793.20%、-22.10%）、中国软件（44.79%、

11.75%）、新世纪（73.09%、-6.02%），科大讯飞（30.97%、10.12%），金证股份

（40.18%、-1.07%），恒生电子（25.44%、7.65%）。 

 

扣除非经常性损益后的净利润增速保持快速增长的公司：信雅达（1.71%、

263.92%），亿阳信通（1.64%、49.48%），浪潮软件（8.16%、52.66%），交技发展

（17.51%、44.94%），软控股份（13.82%、28.49%）。 

 

收入与净利润增速的差异，主要体现在毛利率与费用率上，三季度通常是计算机

类企业费用最高的季度，企业的盈利差异较中报有所分化。对于计算机行业公司

而言，三项费用尤其是管理费用的大幅提升，虽然对当年的业绩有较大影响，但

研发的成果却会在未来的日子里体现。故，收入与净利润出现加大差异的公司，

出现业绩反转的概率较大。 

 

3、2010 年三季度软件行业最新数据评析 

3.1 收入加速增长，三季度增速最高 

1-9 月，软件产业累计实现收入 9682 亿元，同比增长 30.3%，增速较去年同期提

高 10 个百分点。其中第三季度增速 32.3%，呈现最高增速。9 月份完成软件业务

收入 1396 亿元，是全年最高的月份，较去年同期增长 33.7%。 

 

图 1、近三年年 1-9 月软件产业收入增速变化 图 2、2010 年 1-9 月软件产业收入增长情况 

数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 
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3.2 设计开发增速仍领先，收入占比上升 

软件产业各类收入中，软件产品依然占据主要份额，1-9 月,共完成软件产品收入

3246 亿元，占软件产业总收入的 33.5%，同比增长 25.1%，增速较去年同期高 4

个百分点。 

 

图 3、2010 年 1~9 月软件产业收入结构 图 4、2005~2010.9 软件产业各子行业收入占比变化 

数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 
 

集成电路行业复苏和外包市场增长带动设计业快速发展，1-9 月设计开发增速虽然

略有所下滑，同比增长 69.4%，但占全部软件业务收入的比重是 5.4%，较去年同

期提高 1.3 个百分点。 

 

表 2、2010 年 1-9 月软件产业各子行业增长情况 
项目 收入（亿元） 增长率 09 年 1-9 月增长率 
软件产品 3246 25.1% 21.1% 
系统集成和支持服务 2119 27.0% 17.3% 
信息技术咨询和管理

服务 
898 39.6% 

- 

信息技术增值服务 1256 40.6% - 
嵌入式系统软件 1642 24.1% 15.3% 
设计开发 521 69.4% 6.5% 
资料来源：工信部，兴业证券研发中心整理  
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3.3 软件出口增速放缓 

1-9 月，全国软件出口 165 亿美元，同比增长 23.8%，增速较 1-7 月、1-8 月有所

放缓；软件外包服务出口 20.5 亿美元，同比增长 32.7%，但是增速依然低于去年

同期。 

 

图 5、2010 年 1~9 月软件出口增长情况 图 6、2009~2010 年软件外包同比增速变化 

数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 数据来源：工信部，兴业证券研发中心整理 
 

4、计算机板块市场表现 

从目前的整个计算机板块市场表现来看，软件与服务的估值处于历史中等水平，

计算机硬件的估值处于历史中等水平但是与大盘的溢价率已经接近历史高点。 

 

图 7、全部 A股、软件与服务估值情况 图 8、全部 A股、计算机硬件估值情况 

数据来源：Wind，兴业证券研发中心整理 数据来源：Wind，兴业证券研发中心整理 



 
 
 

请阅读最后一页评级说明和重要声明                                    - 8 - 

行业策略研究报告 

 

图 9、计算机硬件公司 10月市场表现 图 10、系统集成及服务公司 10 月市场表现 
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图 11、应用软件公司 10月市场表现 
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图 12、外包公司 10 月市场表现 图 13、互联网公司 10 月市场表现 
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5、11 月份计算机行业投资策略 

5.1 行业基本观点 

 短期行业依然保持快速增长：1-9 月软件产业整体保持增长，累计完成软件

业务收入 9682 亿元，同比增长 30.3%，增速较 1-7 月和 1-8 月分别上升 1.6

个、1.3 个百分点，比去年同期提升了 4个百分点。 

 关注经济转型、以及人力成本提升带来的企业信息化进程加快机遇：人力成

本提升已是社会性现象，各行业都面临到人力成本加剧带来的盈利压力，且

全国整个大的经济环境都处于从高耗低效向低耗高效转变的大环境下，故处

于这样的时点有利于企业信息化进程的推进，以现代化提升企业经营效率、

节约成本。IT 行业未来几年仍将保持快速发展。 

 行业性政策利好脚步临近：新 18 号文呼之欲出，它对整个软件产业的意义重

大，从政策与税收上鼓励和扶持软件企业的发展。根据公开信息显示，新 18

号文将会新增软件服务业等多项内容，且伴随多项优惠政策。 

 

5.2 11 月投资策略 

根据 Wind 分类，目前计算机软件与服务行业平均 PE 70 倍，处于历史中等水平，

计算机硬件行业平均 PE54 倍，相对大盘溢价 115%，接近历史高点。 

 

计算机硬件全年高增长确定无疑，但面临高估值风险； 

系统集成及服务、应用软件的业绩在 3 季度明显增速加快，4 季度是收入确认的

高峰期，且由于行业的稳定增长，估值转换带来新一轮的上涨机遇。 

出口复苏的迹象明显，但是人民币升值的大经济环境下，软件外包增收不增利现

象短期内难以缓解。 

互联网行业则呈现出不一样的态势，三季度的收入增速较中期下滑明显，高毛利

率则保持了稳定。 

 

据此，我们建议 11 月份主要关注系统集成及服务、应用软件类的企业： 

1) 下游投资确定，成长性明确的企业：恒生电子、新北洋、辉煌科技、航天信

息、青岛软控、东华软件、宝信软件； 

2) 行业空间广阔，市场地位领先的企业：立思辰、科大讯飞、顺网科技。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

 

 

 

 

 

重要声明 
兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

 


