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 经济形势错综复杂  再次寻求政策导向 

新一代信息技术产业政策对通信、计算机、电子和传媒等电子信息行业均

有所涉及，其中计算机相关的产业主要包括信息网络建设、下一代互联网

核心设备和智能终端、三网融合、物联网、云计算、高端软件、高端服务

器、软件服务、网络增值服务、基础设施智能化改造等。 

 新一代移动通信的发展将带动 BOSS 和增值业务投入 

电信运营商整合后的管理系统对接，现有支撑系统的升级换代、3G 业务

支撑系统的建设以及增值业务平台的投入均有所提升。我们看好 2011 年

电信行业在支撑系统、增值服务系统方面的投资。 

 制造业信息化企业迎来发展机会 

未来 5 年是我国全面提升改造传统产业的关键时期，节能减排政策、工业

利润的回升将促使企业加大 IT 投资，我们看好从事制造业信息化的优势企

业在 2011 年的发展。 

 三网融合带来消费升级 

随着三网融合建设的推进，用户规模将迅速增长，网络音视频、网络游市

场规模将不断增长，提供相应服务的网站广告价值也将提升，因此，我们

看好三网融合给音视频网站、游戏网站带来的发展机会。 

 信息网络建设带动可视化产品 

随着信息化网路建设的完善和基础设施智能化改造的发展，信息的可视化
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 主题投资后将演变为业绩推动行情 

我们认为计算机板块整体估值溢价率提升的空间已经不大，继续维持对计

算机硬件、软件、网络板块“中性”的投资评级。从 3G 用户和增值服务

增长带来更大规模 BSS 系统建设的角度给予天源迪科“买入”的投资评级；

从钢铁行业信息化和智能交通角度给予宝信软件“买入”的投资评级；从

三网融合带来的消费升级角度给予乐视网“买入”的投资评级；从发展新
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1．经济形势错综复杂  再次寻求政策导向 

2011 年是“十二五”的开局之年，国内外经济形势错综复杂，国内宏观调控的松

紧措施则相机而动，必然造成投资者的预期左右摇摆不定。当前国内通货膨胀处

于高企时期，紧缩性货币政策频出，紧缩预期在短期内难以消退，寄希望于对国

际游资的判断分析流动性，不如将更多的心思用来深入分析政策导向。 

那么 2011 年国内经济如何发展？计算机行业投资机会在何方？我们仍需再次聚

焦战略性新兴产业和“十二五”规划，从中探寻未来一年其中蕴含的结构性机会。 

1.1 再次聚焦战略性新兴产业和“十二五”规划 

国务院确定的七大战略性新兴产业包括：节能环保、新一代信息技术、生物、高

端装备制造、新能源、新材料和新能源汽车。其中，节能环保、新一代信息产业、

生物、高端制造业将率先成为支柱性产业，在 2011 年这些产业取得实质性进展的

可能性较大，而新能源、新材料、新能源汽车产业将成为国民经济的先导产业，

取得实质成效仍需更长的时间。 

在我国“十二五”规划建议稿中，提出了战略性新兴产业的发展目标：第一阶段，

到 2015 年，战略性新兴产业形成健康发展、协调推进的基本格局，对产业结构升

级的推动作用显著增强，增加值占国内生产总值的比重力争达到 8%左右。第二

阶段，到 2020 年，战略性新兴产业增加值占国内生产总值的比重力争达到 15%

左右。第三阶段，到 2030 年，战略性新兴产业的整体创新能力和产业发展水平达

到世界先进水平，为经济社会可持续发展提供强有力的支撑。从规划的发展目标

可以看出，未来五年不仅战略性新兴产业增长速度将十分明显，产业结构的升级

也将因此取得实质性突破。 

较快转变经济发展方式是“十二五”期间经济发展的主线，而经济结构调整则是

加快转变经济发展方式的主攻方向，未来 5 年我国在推进产业结构升级、转变经

济发展方式、带来经济发展结构转变的同时，必然带来经济发展的波动。因此，

我们认为政府会灵活把握宏观调控政策的进退，将经济增长速度控制在适当的范

围之内，在保证经济增长的同时达到其它调控的目的，那么对未来几年经济过渡

衰退的忧虑显然是多余的。“危”不用过虑，那么“机”在何方呢？ 

虽然转变经济发展方式带来的消费升级和产业升级在近几年被反复强调，但是由

于我国是政府主导型的经济发展方式，造成社会财富分配长期失衡和产业发展结

构不合理，消费升级和产业升级至今未取得实质性进展。而我国正处于全面建设
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小康社会的关键时期，并且已进入工业化中后期，为了避免社会矛盾的更严重激

化，实现中华民族的伟大复兴，消费升级和产业升级已到了不得不解决的时候。

此外“富民”成为“十二五”规划的目标和任务，计算机行业也因此迎来了消费

升级的发展机会。 

我们在 2010 年中期投资策略中分析了节能环保、新能源、高端装备制造给计算机

行业带来的发展机会，而对新一代信息技术的分析尚不完善，因此我们将从新一

代信息技术产业发展自身寻找一些计算机行业的发展机会。 

1.2 新一代信息技术产业为计算机行业带来新机遇 

“十二五”规划建议稿中提出，发展现代产业体系，提高产业核心竞争力，改造

提升制造业，优化结构，淘汰落后产能。为达到这些目的，必然需要信息技术与

工业化融合，进一步改变生产和生活方式，促进新一代信息技术产业的发展则是

达到这一目的的核心所在。 

新一代信息技术产业政策包括，加快建设宽带、泛在、融合、安全的信息网络基

础设施，推动新一代移动通信、下一代互联网核心设备和智能终端的研发及产业

化，加快推进三网融合，促进物联网、云计算的研发和示范应用。着力发展集成

电路、新型显示、高端软件、高端服务器等核心基础产业。提升软件服务、网络

增值服务等信息服务能力，加快重要基础设施智能化改造。大力发展数字虚拟等

技术，促进文化创意产业发展。 

新一代信息技术产业政策对通信、计算机、电子和传媒等电子信息行业均有所涉

及，其中计算机相关的产业主要包括信息网络建设、下一代互联网核心设备和智

能终端、三网融合、物联网、云计算、高端软件、高端服务器、软件服务、网络

增值服务、基础设施智能化改造等。物联网、云计算在 2010 年不断出现的事件刺

激下被炒作得火热，那么其他产业在 2011 年是否会得到良好的发展机遇，从而带

来较好的投资机会呢？ 

2.换个角度看政策影响 

物联网、云计算在我国的发展刚刚起步，带动的产业多，应用空间大，受到的关

注多，因此 2010 年在计算机板块中比其他行业更受到投资者的追捧。但是这两

个产业的行业标准制定等问题尚未解决，虽然产业前景非常广阔，并且有地方政

府明确提出了远期发展目标，但国内企业在短期内尚难以获得盈利。我们预计

2011 年能够取得实质性进展的反而是目前增速放缓的 3G 网络建设、制造业信息
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化、三网融合、信息网络建设等业务，下面我们从这 4 个角度探寻产业发展机遇。 

2.1 新一代移动通信 

2009 年是我国的 3G 元年，三大运营商重组完成后，市场进入全业务竞争时代。

全业务的运营需要各方面的整合、完善和支持，3G 业务的发展也衍生出各种新

技术的应用和个性化业务的推出，业务和人员的整合使得运营商对电信支撑系统

的整合需求十分迫切，由此催生了大规模的系统升级、优化等 IT 投入。 

在 3G 牌照发放后，2009 年国内三大电信运营商先后完成了全国范围的 3G 网络

覆盖。截至 09年 7月底，中国电信在全国 342个城市和 2000多个县级市的EVDO

网络建设已基本完成；截至 2009 年底，中国移动 TD-SCDMA 网络覆盖全国 70%

以上地市；截至 2010 年 5 月，中国联通 WCDMA 网络已经覆盖全国 335 个城市。 

2009 年 3G 牌照的发放在很大程度上推动了中国电信市场支撑系统的建设，中国

联通进行 OCS 招标，中国移动推进 NGBOSS，中国电信全面完善天翼支撑系统

等均加快了市场的发展。各运营商在支撑系统上纷纷加大投入，并且支撑系统的

建设朝着集中化、服务化的方向发展，支撑系统正从面向业务的支撑逐渐转向面

向客户的支撑，以求达到“以客户为中心”的发展目标。2009 年，我国电信支撑

系统市场规模为 108.5 亿元，同比增长 34.3%。 

图 1  我国电信支撑系统投入加快增长 

 

资料来源：CCID 

由于各运营商进入全业务运营时代，支撑系统的全业务整合首先要求扩大业务支

撑系统的投资，因此从支撑系统的投资构成来看，业务支撑系统近几年投资比重

不断上升，2009 年占支撑系统投资的比重上升至 58.7%。 
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图 2  业务支撑系统投资占比不断提高 

 

资料来源：CCID 

从三大运营商的投资规模来看，中国移动投资的比重最大，中国电信的投资占到

第二位，2009 年占比达到 31.7%。由于中国移动采用 TD-SCDMA 标准，其基础

网络建设与其服务的客户数量不成比例，因此中国移动投资规模是三大运营商最

大的，而中国电信作为移动通信市场的新兵则积极投资以图获得更高的市场份额。 

图 3  中国电信投资占比排名第二位 

 

资料来源：CCID 

图 4  东部沿海地区投资比重大 

 

资料来源：CCID 
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从电信支撑系统投资的地区分布来看，东部沿海地区投资比重最大，而中西部地

区比重偏小，2009 年华中、西北、西南等中西部地区投资比重仅为 25%。  

从业务支撑系统（BSS）市场竞争者的市场占有率来看，由于亚信集团在 2010

年 7月 1日完成了与联创科技的合并，亚信联创成为全球第二大电信BOSS企业，

亚信联创在 2009 年底合计占有国内 BSS 系统 31.5%的市场份额，是市场的绝对

领先者。 

图 5  国内 BSS 市场供应商市场占有率情况 

 

资料来源：CCID、渤海证券研究所整理 

由于 BSS 系统供应商的转换成本高，因此主流厂商所占有的区域市场部分已经相

对固定，新进入者的发展难度很大。但是电信行业的重组、电信业务支撑系统的

升级，使部分地区的运营支撑系统出现了代替和替换，系统模块的添加也使得新

的系统供应商具备了更多的市场拓展能力。目前，电信行业的发展已经处于新的

竞争格局和业务发展方向上，三大运营从单一业务竞争转向全业务竞争，对移动

电话、固定电话、宽带网络等全业务的融合能力，已成为运营商吸引客户、提升

竞争力的重要发展策略。全业务融合要求将手机、固话、宽带三种业务实现统一

管理，帐户融合与缴费合并，为客户提供无缝、融合信息服务的信息化市场已成

为运营商竞争的焦点之一，为面向全业务打造新一代的电信行业业务支撑系统是

各个运营商当前发展的重点之一。 

由于 3G 网络基础设施建设基本完成，三网融合政策又偏向于广电体系，因此电

信运营商固定资产投资规模在 2010 年出现明显下降。截至 2010 年 9 月，电信

行业完成固定资产投资 1791.6 亿元，同比下降 13.8%，降幅比 7 月份收窄 15.4

个百分点。 
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图 6  电信行业固定资产投资增速出现衰退但下半年开始复苏 

 

资料来源：工业和信息化部 

截至 2010 年 9 月，信息技术增值服务实现收入 1256 亿元，同比增长 40.6%；

尽管电信行业固定资产投资下降，但是随着 3G 用户的增多，运营商在积极开展

增值业务以满足客户多样化的需求。 

图 7  信息技术增值服务高速增长表明电信行业 IT 投资重点在提高服务 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

2010 年在电信行业信息化建设方面，电信运营商整合后的管理系统对接，现有支

撑系统的升级换代、3G 业务支撑系统的建设以及增值业务平台的投入均有所提

升。计世资讯预计 2010 年中国电信行业信息化投入将在 430 亿到 450 亿之间，

增长率比 2009 年有大幅的下降。尽管行业整体 IT 投资将出现下降，但是随着 3G

业务投入商用，移动互联网领域将承载更大的信息内容，3G 增值业务将会迅猛

增长。自年初以来信息技术增值服务业务增长率保持在 35%以上的高水平，成为

电信行业信息化最大的亮点，因此我们看好 2011 年电信行业在支撑系统、增值

服务系统方面的投资。 

2.2 制造业信息化 

我国是制造业大国，要想成为制造强国就必须通过信息化改造制造业。未来 5 年

是我国全面提升改造传统产业的关键时期，只有工业化和信息化的真正融合才能



                                               研究报告●行业投资策略 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              10 of 24 

提升我国工业中制造业的技术水平，达到节能减排、增产增效的目的。 

2009 年，我国制造业的 IT 投资规模为 472.8 亿元，同比仅增长 13%，与同期制

造业固定资产投资同比增长 26.61%相比 IT 投资额明显不足，从近几年 IT 投资与

固定资产投资增速的关系来看，我国制造业与信息化融合程度还不够，IT 投资“欠

账”越发严重。 

图 8  我国制造业信息化投入仍有待提高 

 

资料来源：计世资讯 

图 9  2009 年我国制造业 IT 投资比重 

 

资料来源：计世资讯 

图 10  制造业信息化投资“欠账”越发严重 

 

资料来源：计世资讯、国家统计局、渤海证券研究所整理 
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从制造业现有的信息化水平来看，达到系统建设以上信息化水平的比例不到

40%，其中只有略超 2%的制造企业信息化程度进入成熟阶段。由此看出，我国

制造业信息化整体水平仍偏低，未来还有非常大的提升空间。 

图 11  我国制造业各种信息化程度的比重 

 

资料来源：计世资讯 

从我国制造业各子行业信息化投资增速来看，除国家政策因素推动外，各行业净

利润增长速度决定了该行业中企业信息化投入的速度。例如，2008 年受金融危机

影响较大的机械、电子、汽车、钢铁等行业 IT 投资速度明显放缓，纺织行业由于

大量公司倒闭其 IT 投资甚至出现负增长，而医药、食品等非周期类行业利润受冲

击不大，其 IT 投资增速则维持在较高水平。 

图 12  我国主要制造子行业信息化投资增长情况 

 

资料来源：计世资讯 

目前，我国制造业 IT 系统软件投资重点仍然是 ERP，而 MES、PDM、CRM、

BI、HR 等则是增长较快的几大重点系统。在钢铁、烟草、汽车等行业 MES、PDM

和 BI 的需求正处于加速释放阶段。制造企业开始向全业务整合信息化应用过渡，

应用 ERP 的企业开始对 SCM、CRM、PLM 等扩展应用产生需求。 
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图 13  2009 年我国制造业各软件产品投资比重 

 

资料来源：计世资讯 

国内制造业主要 IT 提供商包括：用友、SAP、金蝶、浪潮通软、IBM、Oracle、

宝信软件、HP、东软等，这些企业在制造业复苏并加大 IT 投资时将迎来较快的

业绩增长，因此我们看好其中的优势企业在 2011 年的发展。 

2.3 三网融合带来的消费升级 

三网融合启动的相关产业包括电信宽带升级、广电双向网络改造、机顶盒产业发

展以及基于音视频内容的信息服务系统建设，预计总投资将达 2490 亿元；可激发

和释放社会的信息服务与终端消费近 4390 亿元。对于计算机行业而言，从事网络

音视频内容服务、网络游戏的厂商面临较好的发展机遇。 

网络音视频基础服务、网络游戏现有的客户群体主要是互联网网民，随着三网融

合的发展 3G 手机用户和电视用户都将成为网络视频、网络游戏用户。中国互联

网络信息中心（CNNIC）统计显示，截至 2010 年 6 月底，我国网民规模达到 4.2

亿人，互联网普及率持续上升增至 31.8%；其中手机网民达到 2.77 亿人，同比

增长 18.6%，成为拉动我国网民规模的主要动力。 

图 14  我国网民数量仍处于高速增长阶段 

 

资料来源：CNNIC 
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图 15  我国互联网普及率快速提升 

 

资料来源：CNNIC、工业和信息化部 

据艾瑞市场咨询统计，2009 年我国网络视频用户达到 3.09 亿人，同比增长

32.1%，网络视频用户覆盖率提高到 80.5%。 

图 16  我国网络视频用户规模及增长情况 

 

资料来源：iResearch Inc.  

图 17  预计网络视频用户覆盖率将维持在 80%以上的水平 

 

资料来源：艾瑞市场咨询 

2008 年网络视频个股付费市场规模达到 5.8 亿元，同比增长 18.4%，艾瑞咨询预

计个人付费市场未来发展主要受困于国内不成熟的版权保护环境；在免费在线视

频市场和线下盗版 DVD 市场的双重冲击下，个人付费市场增长空间较为有限。
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但是，我们认为行业在 2007 年出现高增长及 2008 年增速下降与经济周期变动较

为同步，说明行业的增速与经济是否繁荣存在相关性。此外，随着我国对版权保

护的日益严厉，免费视频网站的服务将不能满足客户对视频质量和速度的需求，

未来个人付费市场规模有望再次进入高速增长阶段。 

图 18  个人用户付费市场规模将持续增长 

 

资料来源：艾瑞市场咨询 

图 19  2008 年网络视频用户对内容的偏好情况调研 

 

资料来源：艾瑞市场咨询 

图 20  网络游戏市场将进入平稳增长期 

 

资料来源：艾瑞市场咨询 

据艾瑞咨询分析，2009 年网络游戏市场规模达 270.6 亿元，同比增长 30.2%，

预计在2013前，每年的增长率将在20%左右再次出现激增的可能性不大，到2013
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年整个产业的收入将达到 585 亿元。2009 年中国网页游戏市场规模达到 9.9 亿

元，同比增长 97.2%；手机游戏市场规模 18 亿元，同比增长 38.5%，其中主要

收入来自于单机游戏。 

中国文化部资料显示，截止到 2009 年年底，中国市场上共有 361 款大型网络游

戏处于开放测试或者商业化运营阶段，与 2008 年同期相比增加 68 款。2009 全

年共有 115 款大型网络游戏产品通过文化部的审查或备案，其中国产游戏 80 款，

进口游戏 35 款。 

截止到 2009 年年底，全国共有 499 家网络游戏运营企业。排名前十二的企业依

次为腾讯、盛大、网易、搜狐畅游、完美时空、巨人、久游、光宇华夏、九城、

金山、网龙和世纪天成，他们总共占据中国网络游戏市场 87.7%的市场份额。网

络游戏市场竞争激烈，但已经形成了几家优质的网络运营企业，对于小的网络运

营企业来说，在市场中求得一定的生存并不难，但持续高增长的难度较大。 

2009 年中国网络广告市场规模达 207.4 亿元，同比增长 22%；其中视频媒体广

告 5.7 亿元，同比增长 72%，是网络广告中增长最快的子行业。  

图 21  我国网络广告将再次进入高速增长阶段 

 

资料来源：艾瑞咨询 

随着三网融合建设的推进，用户规模将迅速增长，网络音视频、网络游市场规模

将不断增长，提供相应服务的网站广告价值也将提升，因此，我们看好三网融合

给音视频网站、游戏网站带来的发展机会。 

2.4 信息网络建设 

随着信息化网路建设的完善和基础设施智能化改造的发展，信息的可视化需求急

剧扩大，其中大屏幕拼接显示系统已成为信息可视化的核心基础系统之一。受能

源、军警、交通、政府、视频监控产业、数字化城市建设等行业对可视化、监控、
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调度的需求拉动，我国大屏幕拼接墙市场连续 2 年出现飞速发展。据奥维咨询统

计显示，2009 年我国大屏幕拼接市场规模达到 39 亿元，同比增长高达 55.38%。

奥维咨询预计 2010 年大屏幕拼接墙市场规模为 47 亿元，同比增长 21.28%，在

2014 年以前市场复合增长率将达到 19%。 

我们认为大屏幕拼接墙属于战略性新兴产业鼓励发展的新型显示器件的下游应用

领域，同样受到政府的支持。在众多行业监控指挥/调度、公共显示、广告显示、

新型工业化建设等需求的带动下，增长速度不断超越市场预期，奥维咨询对市场

未来的增长预测过于保守，我们认为 2010 年大屏幕拼接墙市场规模增速接近

40%，未来 3 年复合增长率将超过 30%，并且市场依然具备飞速发展的潜力。 

图 22  大屏幕拼接墙市场规模高速发展 

 

资料来源：AVC、渤海证券研究所 

图 23  2009 年大屏幕拼接墙各种显示技术应用占比 

 

资料来源：AVC 

3.主题投资激发市场情绪  实质成长类公司将受关注 
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3.1 主题投资热点频出 

从硬件板块个股涨跌幅来看，涨幅前三位的均是云计算、物联网概念股票，而跌

幅前三位的股票则是预期兑现后，实际结果或项目进度低于预期的股票。 

表 1  10 月 8 日至 11 月 22 日硬件板块个股涨跌幅榜 

涨跌幅前 3 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 3 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 000977 浪潮信息 90.47 1 000021 长城开发 -14.08 

2 000997 新大陆 72.75 2 000066 长城电脑 -1.67 

3 300078 中瑞思创 35.08 3 002152 广电运通 5.08 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

从软件板块个股涨跌幅来看，涨幅前 5 位的公司热点散乱，定向增发、医疗行业

信息化、车联网、金融行业信息化等热点不一；而跌幅前 5 位的原因也不尽相同

智能建筑概念、业绩增速缓慢等个股居多。 

表 2  10 月 8 日至 11 月 22 日软件板块个股涨跌幅榜 

涨跌幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 002230 科大讯飞 57.07 1 600588 用友软件 -8.69 

2 300096 易联众 54.88 2 300044 赛为智能 -3.8 

3 002232 启明信息 43.97 3 600718 东软集团 -1.6 

4 600570 恒生电子 39.29 4 002178 延华智能 -0.83 

5 002405 四维图新 38.12 5 002253 川大智胜 -0.73 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

从网络板块个股涨跌幅来看，网络视频、金融咨询等消费升级和产业升级概念涨

幅居前；而涨幅靠后的股票则是业绩增速较慢，动态估值过高的股票。 

表 3  10 月 8 日至 11 月 22 日网络板块个股涨跌幅榜 

涨跌幅前 2 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 2 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 300059 东方财富 19.73 1 300113 顺网科技 6 

2 300104 乐视网 19.28 2 000503 海虹控股 11.7 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

从 2010 年 10 月 8 日至 11 月 22 日，我们四季度股票池平均涨幅为 5.83%，由

于未能及时剔除长城开发造成收益率落后于沪深 300，也落后于行业平均水平。

三季度云计算、物联网才是计算机板块最热的投资品种，未能及时转换中期策略

的投资风格造成我们股票池的收益率过低。 

表 4  10 月 8 日至 11 月 22 日三季度股票池收益情况 
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成分代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

300104 乐视网 19.28 

002331 皖通科技 12.99 

002253 川大智胜 -0.73 

002090 金智科技 11.68 

000021 长城开发 -14.08 

 
算术平均          5.83  

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

3.2 估值溢价率提升空间不大  系统风险挥之不去 

从 10 月 8 日至 11 月 19 日，硬件、网络板块估值溢价率上升，软件板块估值溢

价率下降，计算机板块整体估值溢价率仍有所提高，净利润增长率与高溢价不相

匹配的风险仍没有得到充分的释放，主题投资的盛行导致溢价率在高位徘徊。 

表 5  相对估值仍然过高 

板块名称 

PE 市盈率溢价率 PB 市净率溢价率 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2010Q3 2010Q3 

BH 计算机 66.78 53.00 43.09 238.81% 244.19% 221.80% 5.89 141.39% 

BH 硬件 58.56 46.91 39.09 197.11% 204.63% 191.94% 4.80 96.72% 

BH 软件 67.93 53.56 42.84 244.65% 247.80% 219.98% 6.79 178.28% 

BH 网络 119.96 79.97 57.12 508.63% 419.36% 326.62% 5.61 129.92% 

沪深 300 19.71 15.40 13.39 

   

2.44 

 资料来源：Wind  收盘日为 11 月 19 日 市净率采用 2010 年三季度净资产数据 

我们认为计算机板块整体估值溢价率提升的空间已经不大，但是在战略性新兴产

业政策预期存在的情况下，在央行收缩流动性的同时，主题投资仍然会使计算机

板块估值溢价率维持高位，并且不断出现个股的热点。因此，我们暂时放弃下调

评级的计划，继续维持对计算机硬件、软件、网络板块“中性”的投资评级。 

3.3 板块热点将出现转换 

3.3.1 短期主题投资仍将持续    牛熊依然争斗不休 

我们原本判断在市场泡沫充分破灭之前，A 股市场难有整体性上涨机会。但是，

国内刺激政策释放的流动性依然存在，导致通货膨胀高企，持续收紧的货币政策

对资金的抽离并为影响 A 股市场上资金对题材股的炒作。美国量化宽松政策为全

球注入了大量流动性，人民币升值预期等因素造成国际热钱大量流入，A 股市场

在 4 季度成为流动性驱动的市场，走出了一波牛市行情。一旦经济增速见底，通

货膨胀得到抑制，央行紧缩货币政策转为中性，市场在国际热钱冲击和财富效应
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影响下有可能走出牛市行情，但如果央行不断勒紧流动性，控制热钱流入，并对

经济造成不良影响，则市场又会出现大幅下跌。因此，目前牛熊仍在争斗不休，

市场的走向仍需要继续观察。 

从 3 个月内的短期来看，紧缩性货币政策、恶性通胀使得 A 股市场难有大行情出

现，因此，市场上尚存的流动性依然会以主题投资为主寻找战略性新兴产业政策

相关和消费升级类相关的主题投资机会。计算机板块中个股热点仍会存在。 

3.3.2 主题投资后将演变为业绩推动行情 

我们认为计算机板块在明年一季度之前仍将以主题投资为主，一季度到二季度高

送转类股票仍会出现阶段性行情，从产业角度讲要看战略性新兴产业细则出台的

具体情况，相关受益类公司将出现业绩推动的行情。 

我们主要从 3G用户和增值服务增长带来更大规模BSS系统建设的角度给予天源

迪科“买入”的投资评级；从钢铁行业信息化和智能交通角度给予宝信软件“买

入”的投资评级；从三网融合带来的消费升级角度给予乐视网“买入”的投资评

级；从发展新型显示和实现智能显示及控制角度给予威创股份“买入“的投资评

级。 

天源迪科 

天源迪科主营业务是面向电信、公安等行业销售自主研发的系列化行业应用软件，

并以系统集成服务作为产品的有力支撑。目前，公司服务的行业客户主要是电信

和公安两个行业，2009 年其他行业收入占比仅为 5.02%。2009 年软件和技术服

务占公司毛利的比重高达 91.7%。 

公司未来的成长性主要来源于三个方面：第一，开拓市场，公司凭借产品和服务

拓展中国电信和中国联通的省级新客户，甚至进入中国移动市场。此外，公司计

划开拓东南亚等海外市场，公司计划到 2012 年海外业务收入占到总收入的 10%

以上；第二，增值业务，公司于 2010 年 5 月收购广州易杰数码 51%的股权，

该公司拥有全国增值业务服务牌照，依托公司的技术基础以及与电信运营商良好

的合作关系，未来将积极发展电信增值业务，形成新的业绩增长点；第三，开拓

新领域，公司计划抓住 3G、三网融合发展的机会，努力拓展行业客户面，争取

把业务拓展至广电、电力、水务、煤气保险、金融等行业，目前公司在广电系统

已经有所突破。 

此外，由于公司仍存有大量超募资金，因此仍在积极寻求并购对象，争取通过收
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购兼并，实现业务、客户的拓展，并迅速提高净利润增长的速度。由于电信支撑

系统竞争格局的变化，公司有望通过收购兼并的方式获得其他相对弱小厂商的市

场，从而达到扩大市场占有率的目的，并且公司有望通过收购兼并，迅速扩大业

务规模，进入 OSS 和 MSS 市场，从而成为更加全面的电信支撑系统供应商。 

预计 2010-2012 年，公司将分别实现营业总收入 2.48、3.32 和 4.2 亿元，同比

分别增长 0.66%、34%和 26.48%；分别实现归属于母公司所有者净利润 0.71、

0.99 和 1.29 亿元，同比分别增长 24.7%、39.2%和 29.4%；对应每股收益分别

为 0.68、0.95 和 1.23 元/股。 

我们认为，在目前的市场环境下，公司 2011 年合理动态的市盈率区间应该在

40-45 倍之间，合理的价值区间为 38-42.75 元/股，我们维持对公司“买入”的

投资评级。 

宝信软件 

宝信软件主要面对钢铁、交通等行业提供系统集成、软件开发和技术服务。2009

年公司在我国制造执行系统（MES）市场的占有率达到 10%，在国内品牌中占有

率第一，市场占有率排名第二位。 

公司在钢铁行业 MES 市场占有率第一，由于大型钢铁企业基本上都已应用了

MES，公司该业务的成长点主要在于，钢铁企业并购重组，中小型钢铁企业并入

大型钢铁集团后，将会投资 MES 系统，随着钢铁信息化投入水平的提高，ERP、

BI 等产品将成为公司深度挖钢铁行业需求的潜力产品。此外，公司 MES 产品还

可以向有色、化工等高耗能行业拓展。 

钢铁行业是我国 6 大高耗能行业之一，节能减排必然要求钢铁行业淘汰落后产能

和提高信息化水平，其中能源管理系统（EMS）是钢铁行业重要的信息化需求之

一，公司的 EMS 产品将成为公司新的利润增长点。 

在智能交通领域，公司在轨道交通、机场等行业形成了一定的业务规模，该业务

有望在全国智能交通的大发展中获得较快的发展速度。 

预计 2010-211 年，公司将分别实现每股收益 0.89 和 1.19 元/股，2011 年合理的

动态市盈率区间应该在 35-40 倍之间，合理的价值区间为 41.65-47.6 元，我们给

予公司“买入”的投资评级。 

乐视网 
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乐视网主要从事网络视频基础服务和视频平台增值服务业务。公司目前在国内互

联网高清影视剧视频服务及 3G 手机电视服务领域占有一定的市场地位。 

公司网络视频业务采取标清免费、高清收费的经营方式，2009 年网络高清视频个

人付费业务收入为 7,354.63 万元，市场占有率达到 11.38%，居市场第一位。公

司网络高清视频业务对国内客户的收费标准是 30 元/月、国外客户收费标准是

15-16 美元/月，主要采取手机话费支付、网银支付和点卡支付这三种销售渠道，

销售渠道则从中收取 2-3 成的销售代理费用。公司月度活跃付费用户自 2007 年

的 13.39 万人次增长到了 2009 年的 29.72 万人次，累计付费用户已达 356.68 万

人次， 客户规模和客户忠诚度在不断提升。 

截至 2010 年 4 月，公司拥有电影版权 2,324 部，电视剧版权 43,097 集，版权授

权期限多为 3-5 年。公司对采购的独家版权具有再分销的权利，通过分销有效转

嫁了独家版权的采购成本。网络独家版权具有稀缺性和不可替代性，具有持续增

值的特征，目前公司已经积累了超过 150 部影视剧网络独家版权，随着版权的增

值，未来分销业务将持续增长甚至能够取得额外收益。 

预计 2010-2012 年，公司将分别实现营业收入 2.43、3.74 和 6.60 亿元，同比分

别增长 67.02%、53.78%和 76.25%；分别实现归属于母公司所有者净利润 0.77、

1.11 和 1.91 亿元，同比分别增长 74.3%、43.3%和 71.8%；对应每股收益分别

为 0.77、1.11 和 1.91 元/股。 

我们认为，在目前的市场环境下，公司 2011 年合理动态的市盈率区间应该在

60-65 倍之间，合理的价值区间为 66.6-72.15 元/股，我们维持对公司“买入”的

投资评级。 

威创股份 

威创股份主营业务是生产和销售超高分辨率数字拼接墙系统（VW），交互数字

平台（IDB），为客户提供可视化信息沟通的整体解决方案。VW 系列产品以各

行业控制室为主要目标市场，用以满足用户的集中显示、集中监控、集中指挥调

度需求；IDB 系列产品以会议和教育培训为主要目标市场。两类产品均集成了大

屏幕硬件显示平台和软件处理平台，可为用户提供专业的行业应用方案。 

截止 09 年底，公司自有生产线的产能为 6000 单元/年，IPO 项目将于 2012 年投

产，新增产能 12000 单元/年，产能可逐步释放。公司通过对嵌入式软件的研发，

在基础平台上构建了图像处理和控制系统，较强的光电控制能力使得公司成为国
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际三大 VW 厂家之一，主要的竞争对手为比利时的 BARCO 和日本的三菱。相对

于国外竞争对手，公司的性价比较高，品牌在国内也具有一定的影响力，再加上

国家对自主品牌的推荐，公司 VW 业务在国内的市场份额达到 30%。  

预计 2010-2011 年，公司将分别实现每股收益 0.48、0.68 元/股，2011 年合理的

动态市盈率区间应该在 45-50 倍之间，合理的价值区间为 30.6-34 元，我们给予

公司“买入”的投资评级。 

表 6  2011 年年度策略股票池 

代码 公司名称 投资建议 

EPS BVPS 收盘价 市盈率 

市净率 2009 2010E 2011E 2010-9-30 2010-11-22 2009 2010E 2011E 

600845 宝信软件 买入 0.77 0.89 1.19 3.97 29.70 38.61 33.37 24.96 7.48 

002308 威创股份 买入 0.33 0.48 0.68 3.74 23.05 70.73 48.02 33.90 6.16 

300047 天源迪科 买入 0.55 0.68 0.95 9.33 32.90 59.82 48.38 34.63 3.53 

300104 乐视网 买入 0.44 0.77 1.11 9.19 44.35 99.73 57.60 39.95 4.83 

 

算术平均 

      

67.22 46.84 33.36 5.50 

资料来源：Wind、渤海证券研究所  每股收益按最新股本滩薄 
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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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