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 核心观点： 

 国际游资行踪飘忽 

 预计近期主题投资仍将延续 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 硬件产量、出口增速回落  厂商新增投资突增 

2010 年 10 月，国内生产微型计算机 2397.93 万台，同比增长 11.96%；

笔记本电脑出口 759 亿美元，同比增长 46.1%。10 月份新增固定资产投

资突然增加 256 亿元，同比增长率从 9 月份的 74.8%跃升至 417.3%。 

 软件行业收入维持高景气  出口维持震荡 

10 月份完成软件业务收入 1220 亿元，同比增速略低于 30%；信息技术咨

询和管理服务、信息技术增值服务持续超过行业平均增速，且服务不断走

向专业化、精细化；2010 年 1-10 月份，全国软件出口 185 亿美元，同比

增长 24.6%，增速比去年同期低 17.5 个百分点。 

 维持行业“中性”评级 

从计算机板块个股涨跌幅来看，上个月硬件板块涨幅居前的是云计算、物

联网概念股；软件板块涨幅居前的是并购、增发、消费、车联网等相关股

票；网络板块涨幅居前的是消费类相关的股票。预计主题投资仍将是市场

的热点，但是从中长期来看，计算机板块估值溢价率难以继续大幅提升，

因此我们维持对硬件、软件、网络板块“中性”的投资评级。 

 国际游资行踪飘忽  预计近期主题投资仍将延续 

鉴于市场主题投资不断轮动的特征，我们月度股票池将结合策略和市场热

点进行动态调整，以求能符合中长期策略并跟上市场的热点。在个股方面，

我们认为 12 月份消费类、云计算、物联网和具备高送转潜力的个股将成

为市场热点。据此，我们维持对乐视网、石基信息、启明信息“买入”的

投资评级。主题投资方面，从云计算角度给予华东电脑“买入”投资评级，

从具备高送转潜力的角度给予华平股份“买入”投资评级，对于动态估值

过高的题材股只建议风险承受能力高的投资者参与投资。 
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1.硬件行业月度发展情况 

1.1 硬件产量增速回落 

2010 年 10 月，国内生产微型计算机 2397.93 万台，同比增长 11.96%；其中笔

记本产量为 1865 万台，同比增长 12.19%；显示器产量为 1127.01 万台，同比增

长 5.37%。 

图 1  整机单月出货量屡创新高 

 

资料来源：国家统计局 

图 2  笔记本出货量创出年内新高 

 

资料来源：国家统计局 

图 3  显示器市场摆脱负增长 

 

资料来源：国家统计局 
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从 10 月份硬件产量来看，计算机整机单月产量再创新高，显示器产量增速摆脱

负增长，市场在 4 季度需求达到高峰，但由于基数原因月度同比增速回落，预计

11 月份产量将达到本轮复苏性增长的顶峰。 

1.2 笔记本电脑出口增速回落 

2010 年 1-10 月份，计算机行业出口额为 1763 亿美元，同比增长 42%；其中笔

记本电脑出口 759 亿美元，同比增长 46.1%。 

图 4  低基数原因造成出口额增速虚高 

 

资料来源：工业和信息化部 

图 5  笔记本电脑出口增速减缓趋势依旧 

 

资料来源：工业和信息化部 

计算机行业出口增速基本处于下降的趋势，低基数原因造成 10 月份累计增速虚

高，国外需求要好于国内需求的释放速度，我们预计 11 月份出口仍将保持下滑

的趋势。 

1.3 生产厂商投资热情高涨  新增投资突增 

2010 年 1-10 月份，计算机行业完成投资 441 亿元，同比增长 93.8%，增速比去
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年同期提高 86.6 个百分点，高于电子信息行业整体 52 个百分点，其中计算机外

部设备增长 133.2%。 

图 6  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 

在产销量不断创出新高的大环境下，计算机硬件厂商投资热情高涨，固定资产投

资增速不断加快。10 月份新增固定资产投资突然增加 256 亿元，同比增长率从 9

月份的 74.8%跃升至 417.3%，计算机新增固定资产投资的骤然加大带来了产能

过剩的隐忧。 

2.软件行业月度发展情况 

2.1 软件行业收入增速在 30%附近波动 

2010 年 1-10 月，我国软件产业累计实现软件业务收入 1.09 万亿，同比增长

29.9%，增速比去年同期提高 9.7 个百分点。其中 10 月份完成软件业务收入 1220

亿元，同比增速略低于 30%，环比下降 12.59%。 

图 7  软件行业单月增速回落到 30%以下 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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10 月份软件行业收入环比回落低于我们的预期，9 月份的高基数是造成收入低于

预期的原因之一，预计 11 月份软件行业收入将环比增长，增速有望回升到 30%

以上。 

图 8   软件行业累计收入增速在高位震荡 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

2.2 系统集成和嵌入式软件在 10 月份增速有所加快 

2010 年 1-10 月，我国实现软件产品实现收入 3703 亿元，同比增长 24.7%，增

速比去年同期高 4.1 个百分点；系统集成和支持服务收入 2356 亿元，同比增长

27.5%，增速比去年同期高 8.7 个百分点；信息技术咨询和管理服务收入 1007

亿元，同比增长 38.1%，高于全行业增速 8.2 个百分点；信息技术增值服务收入

1422 亿元，同比增长 36.9%，高于全行业收入增速 7 个百分点；嵌入式系统软

件收入 1829.76 亿元，同比增长 25.3%，增速比去年同期提高 8.6 个百分点；IC

设计开发实现收入 585.35 亿元，同比增长 64.5%，增速比去年同期提高 55.4 个

百分点。 

图 9  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 



                                                    研究报告●行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              8 of 12 

从细分行业来看，在信息技术迅猛发展的带动下，软件产业的结构不断调整，软

件服务化趋势突出，信息技术咨询和管理服务、信息技术增值服务持续超过行业

平均增速，且服务不断走向专业化、精细化，已成为行业增长的主要力量。 

图 10  系统集成和嵌入式软件在 10 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 

2.3 软件出口增速维持震荡 

2010 年 1-10 月份，全国软件出口 185 亿美元，同比增长 24.6%，增速比去年同

期低 17.5 个百分点。 

图 11   软件出口增速维持震荡态势 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

软件出口增速维持震荡态势符合我们的预期，人民币升值、国外需求回暖放缓仍

然是困扰软件出口的两大因素。 

3.预计 2010 年 11 月行业仍维持景气 
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预计 2010 年 11 月，硬件产销量仍可维持在 2 位数，厂商固定资产投资增速接近

翻番。软件行业累计收入增速将小幅提高，11 月单月增速将在 31%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；软件出口增速在 25%左右波动。 

4.维持行业“中性”评级 

从计算机板块个股涨跌幅来看，硬件板块涨幅居前的是云计算、物联网概念股；

软件板块涨幅居前的是并购、增发、消费、车联网等相关股票；网络板块涨幅居

前的是消费类相关的股票。 

表 1  2010 年 11 月 1 日~2010 年 11 月 30 日硬件板块涨跌幅前 3 名情况 

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

1 000977 浪潮信息 40.49 1 600601 方正科技 -6.28 

2 000997 新大陆 33.59 2 002197 证通电子 -5.41 

3 600850 华东电脑 25.25 3 000021 长城开发 -4.39 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

表 2   2010 年 11 月 1 日~2010 年 11 月 30 日软件板块涨跌幅前 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 300010 立思辰 37.93 1 002253 川大智胜 -12.98 

2 002230 科大讯飞 37.1 2 600718 东软集团 -12.17 

3 002153 石基信息 30.75 3 600410 华胜天成 -10.8 

4 002232 启明信息 25.58 4 300020 银江股份 -8.7 

5 300074 华平股份 24.46 5 300017 网宿科技 -6.64 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

表 3  2010 年 11 月 1 日~2010 年 11 月 30 日网络板块涨跌幅前 2 名状况 

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

1 300104 乐视网 24.89 1 300051 三五互联 -1.39 

2 002315 焦点科技 14.34 2 300113 顺网科技 1.6 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

计算机板块在 10 月份跑输大盘，在 11 月份又再次跑赢大盘，基本是在市场流动

性充裕的情况下落后于大盘，而主题投资盛行时则表现不错。从短期来看，主题

投资仍将是市场的热点，但是从中长期来看，计算机板块估值溢价率难以继续大

幅提升，因此我们维持对硬件、软件、网络板块“中性”的投资评级。 

表 4  计算机各板块估值溢价率继续攀升 

板块名称 PE 市盈率溢价率 
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2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

BH 计算机 67.50 53.57 43.55 251.75% 257.33% 234.09% 

BH 硬件 58.91 47.19 39.32 206.98% 214.75% 201.64% 

BH 软件 68.46 53.97 43.18 256.75% 260.01% 231.21% 

BH 网络 124.75 83.17 59.40 550.08% 454.73% 355.67% 

沪深 300 19.19 14.99 13.04 
   

资料来源：Wind 

5.国际游资行踪飘忽  预计近期主题投资仍将延续 

近期央行紧缩货币性政策频出，美元汇率持续走强，A 股市场流动性推动的行情

突然失去了国际游资的强力支持，市场重新进入结构性行情。主题投资再次成为

市场热点，市场靠想象支撑着结构性的泡沫。预计未来一个月计算机板块仍将以

主题投资为主。 

鉴于市场主题投资不断轮动的特征，我们月度股票池将结合策略和市场热点进行

动态调整，以求能符合中长期策略并跟上市场的热点。在个股方面，我们认为 12

月份消费类、云计算、物联网和具备高送转潜力的个股将成为市场热点。我们维

持对乐视网、石基信息、启明信息“买入”的投资评级。主题投资方面，从云计

算角度给予华东电脑“买入”投资评级，从具备高送转潜力的角度给予华平股份

“买入”投资评级，对于动态估值过高的题材股只建议风险承受能力高的投资者

参与投资。 

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 2010-11-30 2009 2010E 

600850 华东电脑 买入 0.04 0.06 1.45 30.95 862.12 515.83 21.34 

002153 石基信息 买入 0.59 0.92 3.54 54.00 91.87 58.70 15.27 

002232 启明信息 买入 0.27 0.35 2.95 25.63 94.26 73.23 8.70 

300074 华平股份 买入 1.10 1.31 19.66 83.69 76.27 63.89 4.26 

300104 乐视网 买入 0.44 0.77 9.19 50.07 113.80 65.03 5.45 

 

算术平均 

     

247.66 155.33 11.00 

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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