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计算机行业 2011 年投资策略 
关注确定性增长与新兴产业主题投资机会 

优于大势 

        初次评级 

信息技术/计算机 发布时间：2010 年 12 月 3 日 

投资要点： 

 就 PE 估值来看，硬件行业经历年初估值水平大幅下调之

后，全年基本维持在历史平均水平；软件行业估值近两年

来呈现逐步提升态势，目前估值处于历史最高水平。 

 计算机硬件行业是典型的周期性行业，2009 年第四季度以

来情况开始好转，危机时期积累的硬件需求开始释放，今

年中期开始，前期需求释放效应基本结束，计算机硬件增

速减缓，进入平稳增长周期。随着全球经济进一步复苏，

预计明年计算机硬件行业仍将保持稳健增长态势，2011
年计算机硬件行业缺乏整体性的投资机会，重点关注掌握

核心技术、下游市场需求稳定增长的个股。 

 2008 年以来我国软件行业收入增速基本维持在 20%-30%
之间，目前新一代信息技术已经被列为七大战略性新兴产

业之一，随着国家对产业结构转型的重视，预计“十二五”
期间信息化建设领域投资增速会提高，我们预计 2011 年

软件行业收入增速将高于当前水平，有望超过 30%。软件

行业的投资重点仍在于下游行业 IT预算较为充足的金融、

电力、电信、交通、医疗等领域。 

 2011 年是“十二五”规划的第一年，国家对下一代信息技术

各项内容的具体规划和扶植政策都将陆续出台，我们认为

相关主题投资仍将是市场热点，重点关注云计算与物联网

领域的主题投资机会，选择信息化应用较为成熟的智能交

通、智能医疗、智能电力、智能建筑等细分领域。 

 推荐投资组合：银江股份、东华软件、新北洋、广电运通、

超图软件、辉煌科技、川大智胜。 
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一、市场表现回顾及估值分析 

1． 市场表现回顾：软、硬件均大幅跑赢大盘 

我们以申万计算机设备指数、计算机应用指数为指标与沪深 300 指数进行对比，最

近一年来计算机软、硬件行业均大幅跑赢大盘。2009 年 11 月至今，沪深 300 指数累积下

跌 5.69%，申万计算机设备指数累计上涨 48.28%，领先大盘 53.97 个百分点；申万计算机

应用指数累计上涨 46.94%，领先大盘 52.63 个百分点。 

就长期走势而言，计算硬件行业是典型的周期性行业，软件行业则具有较强的抗周

期性。 
 

图表 1 近一年计算机软、硬件行业走势 

 

资料来源：Wind, 东北证券 
 

图表 2 近五年来计算机软、硬件行业指数走势 

 

资料来源：Wind, 东北证券 
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2.  估值水平分析：软件估值偏高 

就 PE 估值来看，硬件行业年初估值水平大幅下调之后，全年基本维持在历史平均水

平，目前估值偏高但仍低于历史最高点。软件行业估值近两年来呈现逐步提升态势，目

前估值处于历史最高水平，并且与沪深 300 指数估值水平差距越来越大。 

就 PB 估值来看，计算机软、硬件行业均处于历史最高水平附近，估值水平变化趋势

基本与中小板估值水平变化趋势一致。 

 

图表 3 计算机板块 PE 估值分析 

 
资料来源：Wind, 东北证券  
图表 4 计算机板块 PB 水平分析 

 
资料来源：Wind, 东北证券上海证券咨询分公司 
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二、行业分析：软件行业整体机会更大 

1． 硬件行业：进入稳健增长周期，缺乏整体行业性机会 

计算机硬件行业是典型的周期性行业，受宏观经济环境驱动。经济环境恶劣时，企

业和个人用户通常倾向于缩减、推迟硬件方面更新换代的需求，延长现有设备的使用寿

命。受金融危机影响，2008 年至 2009 年上半年行业增长缓慢甚至负增长，2009 年第四

季度以来情况开始好转，危机时期积累的硬件需求开始释放，今年中期开始，前期需求

释放效应基本结束，计算机硬件增速减缓，进入平稳增长周期。随着全球经济进一步复

苏，预计明年计算机硬件行业仍将保持稳健增长态势。 

 

图表 5 我国微型计算机产量变化 

 

资料来源：工信部、东北证券 
 

计算机硬件产业全球化程度非常充分，竞争激烈，我国硬件产业缺乏芯片制造等核

心技术，大多数公司都是处于全球分工产业链的最下游的代工企业，缺乏核心竞争力和

定价权，主要的竞争手段就是价格战，所以整个行业毛利率水平较低。随着市场竞争的

激励和技术更新速度的加快，厂商毛利率进一步下滑。 

因此，我们认为 2011 年计算机硬件行业缺乏整体性的投资机会，重点关注掌握核心

技术、下游市场需求稳定增长的个股，重点推荐新北洋和广电运通。 
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图表 6 计算机设备板块毛利率和净利率变化趋势 

 
资料来源：Wind   东北证券 
 

 

2． 软件与服务业：保持快速增长，重点仍在金融、电信、交通等领域。 

根据工信部的数据，2010 年 1-10 月，我国软件产业实现软件业务收入 10902 亿元，

比去年同期增长 29.90%，收入规模比 2001 年扩大了十倍多。从 2001 年来，我国软件产

业年均增速高达 38%，软件产业占电子信息产业的比重由 2001 年的 6%上升到 18%，位

居电子信息产业第二，仅次于计算制造行业。2008 年以来我国软件行业收入增速基本维

持在 20%-30%之间，目前新一代信息技术已经被列为七大战略性新兴产业之一，随着国

家对产业结构转型的重视，预计“十二五”期间信息化建设领域投资增速会提高，我们

预计 2011 年软件行业收入增速将高于当前水平，有望超过 30%。 

 

图表 7  中国软件业务收入变化 

 
资料来源：工信部、东北证券 
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另一方面，软件产业结构也在不断优化，服务化趋势突出。软件产品收入占比下降，

软件技术服务和 IC 设计收入占比显著上升。与 2008 年 1-10 月相比，2010 年 1-10 月，我

国软件产品收入占比下降了 10.2 个百分点，软件及服务收入占比上升了 4.2 个百分点，IC

设计收入占比上升了 2.5 个百分点。 

   

图表 8 2008 年 1-10 月中国软件收入构成情况 

 
资料来源：工信部，东北证券 
 

图表 9 2010 年 1-10 月软件产业收入构成情况 

 

资料来源：东北证券 
 

今年前三季度，全国软件出口 165 亿美元，同比增长 23.8%，增速比去年同期下降

15.6 个百分点，其中外包服务出口 20.5 亿美元，同比增长 32.7%，嵌入式系统软件出口

增长较为缓慢。 
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图表 10 2010 年 1-9 月中国软件产业出口增长与软件外包服务出口增长 

 
资料来源：工信部，东北证券 
 

与硬件行业类似，软件产业最上游的基础软件市场也基本被国外公司垄断，国内软

件厂商多数从事应用软件定制开发、系统集成及软件服务等业务。但与硬件行业不同之

处在于，我国软件及服务厂商主要面对国内用户，与国外厂商相比，更具有人力成本优

势与文化背景优势，在一些涉及国家安全等的重点领域，国内软件及服务商优势更为明

显。 

影响国内软件服务企业业绩的关键因素在于下游行业的景气度，下游行业景气度高、

预算充足，其相应的软件及服务需求就更大。2011 年，软件行业的投资重点仍在于下游

行业 IT 预算较为充足的金融、电力、电信、交通、医疗等领域。 

 金融：大银行的信息化需求较为平稳， 城商行、邮储等中小银行的 IT 需求增速

较快；“金融下乡工程”带来金融设备和相关 IT 需求增长；金融企业经营流程外

包 BPO 业务逐渐在国内金融企业推广。创新性金融工具、金融服务的发展也会

带来新的 IT 服务需求。相关上市公司：信雅达、银之杰、广电运通、东华软件、

恒生电子、华平股份、金证股份、海隆软件。 

 电力：智能电网将会带动起未来几年电力行业的信息化投资需求。相关上市公

司：东华软件、新世纪、东软集团、远光软件、华平股份 

 电信：云计算蕴含行业性机会，三网融合未来几年进入是实质性实施阶段，将

带动电信相关 IT 需求。相关上市公司：神州泰岳、联信永益、华胜天成、亿阳

信通、天源迪科、科大讯飞。 

 交通：智能交通已经是中国未来交通发展的重要方向，城市智能交通领域将是

下一个阶段发展重点。车联网有望成为物联网第一个“着地点”。根据我国铁路

规划，到 2012 年将基本实现高铁四纵四横贯通全国，到 2020 年全国铁路营业

里程将超过 12 万公里，铁路领域的 IT 投资高增长仍有一个较长周期。相关上市
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公司：银江股份、辉煌科技、交技发展、川大智胜。 

 医疗：智能医疗、医疗物联网建设将使医疗领域 IT 投资保持快速增长。相关上

市公司：银江股份、东软集团。 

 

三、新兴产业主题投资仍将是下一年投资热点 

今年 10 月 18 日出台的《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》将新

一代信息技术产业列为七大战略性新兴技术产业之一：加快新一代信息技术建设，力争

到 2020 年新一代信息技术产业成为国民经济的支柱产业；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作用。 

2011 年是“十二五”规划的第一年，国家对下一代信息技术各项内容的具体规划和

扶植政策都将陆续出台，新兴产业也将逐步有实际业绩体现，我们认为相关主题投资仍

将是市场热点。 
 

1． 云计算投资主题 

概念 

云计算是一种基于因特网的超级计算模式，在远程的数据中心里，成千上万台电脑

和服务器连接成一片电脑云，用户可以通过电脑、笔记本、手机等方式接入数据中心。

云计算的基本原理是将计算分布在大量的分布式计算机上，而非本地计算机或远程服务

器中，使得企业能够将资源切换到需要的应用上，根据需求访问计算机和存储系统。 
 

图表 3 云计算的演进 

 
资料来源：中国云计算网 
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云计算的优点主要有： 

 安全，云计算提供了最可靠、最安全的数据存储中心，用户不用再担心数据丢

失、病毒入侵等麻烦 

 方便，对用户端的设备要求很低，使用起来更方便 

 数据共享，可以轻松实现不同设备间的数据与应用共享 

 无限可能性，它为我们使用网络提供了几乎无限多的可能 

 

产业链分析 

云计算产业链分为四个层次，包括基础设施层、平台层、应用软件层、以及客户层。 

 基础设施层：由主机、存储设备、网络设施及其他硬件组基础设施组成，提供

数据存储、计算服务、负载管理、备份等服务，通过网络将虚拟的计算资源分

配给用户，用户将不必再分别购买和配置服务器、数据中心机房等设备。IBM

的蓝云、微软的 Windows Azure 等云计算平台就是这类型的产品。 

 平台层： 应用软件开发和部署的平台。 

 应用软件层：通过网络提供给用户各种行业应用的软件服务，包括 OA、门户网

站、邮件、内容管理、CRM 软件服务等都是其具体应用。 

 客户层：云软件和云服务产品的使用者，包括政府用户、企业用户以及个人用

户。 
  

图表 4  微软云架构 

 
资料来源：微软 
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云计算是计算机技术的未来 

目前已经在全球掀起了一股云计算浪潮，IT 巨头纷纷推出自己的云计算产品和发展

计划。目前世界上比较成熟的云计算产品包括：IBM 蓝云、亚马逊 Amazon EC2、谷歌

Google App Engine，以及微软 Windows Azure。 

 IBM 云计算蓝云：IBM 是最早向中国提供云计算服务的国际企业，在 2007 年就

推出了蓝云计算平台。蓝云计算平台可以为客户提供即买即用的云计算服务，

使得数据中心在类似于互联网的环境下运行计算。从技术上说，蓝云基于 IBM 

Almaden 研究中心的云基础架构，包括 Xen 和 PowerVM 虚拟化、Linux 操作系

统映像以及 Hadoop 文件系统与并行构建。 

 亚马逊云计算：Amazon EC2。亚马逊是云计算最早的推行者，Amazon EC2 是

Amazon Elastic Compute Cloud 的简称，EC2 实际上是一个 Web 服务，通过它可

以请求和使用云中大量的资源。EC2 提供从服务器到编程环境的所有东西。亚

马逊解决方案的特色在于灵活性和可配置型，用户可以根据需要申请和配置需

要的服务，设置静态 IP，并显示地设置自己的安全性和网络。 

 谷歌云计算：Google App Engine。与 Amazon 的云服务相比，google 的卖点在于

易用性和高度自动化配置，用户只需编写代码、上传程序即可，google 可以完

成剩余的大部分事情。Google 的另一大特色是使用资源较少是是免费的。 

 微软云计算：Windows Azure。微软的 Azure 基于 Windows 系统，针对使用

Windows 的人，这是它与 Google 和 Amazon 最大的区别和优势所在。 

 

我国云计算处于大规模爆发的前夜 

根据 CCID 的统计，未来三年我国云计算的市场规模将从 2009 年的 92.23 亿元增长

到 2012 年的 606.78 亿元，年均复合增长率达 87.4%。 

2010 年 10 月 18 日，工业和信息化部和国家发改委联合印发《关于做好云计算服务

创新发展试点示范工作的通知》，确定在北京、上海、深圳、杭州、无锡等五个城市先行

开展云计算服务创新发展试点示范工作。试点示范工作主要包括四方面的内容： 

 一是推动国内信息服务骨干企业针对政府、中小企业和个人等不同用户需求，

积极探索 SaaS（软件及服务）等各类云计算服务模式； 

 二是以企业为主体，产学研用联合，加强海量数据管理技术等云计算核心技术

研发和产业化； 

 三是组建全国性云计算产业联盟； 

 四是加强云计算技术标准、服务标准和有关安全管理规范的研究制定，着力促

进相关产业发展。 
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图表 13 我国云计算未来三年发展预测 

 
资料来源：CCID，东北证券 

 

投资机会分析 

目前我国云计算产业仍处于导入和准备阶段，最先受益的将是云计算产业链第一层

次，即基础设施和服务提供商，也就是计算机设备、存储设备、服务器提供商以及系统

集成商和系统运维服务商。对应的国内投资标的包括：华胜天成、东软集团、宝信软件

等系统集成服务商以及鹏博士、网宿科技等运维服务商。 

其次受益的是云计算平台层。云计算平台技术难度相对复杂，壁垒较高，受益最为

明显国外已有的云平台如前所述多是由 Google、微软等 IT 巨头搭建，对应的国内企业包

括浪潮信息、中国软件、华为、方正、中兴通讯等公司。  

最后当平台搭建完毕，最终受益的也是未来市场最大的将是软件即服务层次。包括

用友软件、金蝶软件、焦点科技、顺网科技等上市公司。 

 

2.   物联网投资主题 

概念及背景介绍： 

物联网（The Internet of things）的定义很直观：把所有物品通过射频识别、红外感应

器、全球定位、激光扫描器等信息传感设备与互联网连接起来，实现智能化识别和管理。 

 全面感知：利用 RFID、传感器、二维码以及其他各种感知设备随时随地地采集

各种动态对象，全面感知世界。 

 可靠传送：利用以太网、无线网、移动网将感知的信息进行实时的传送。 

 智能控制：对物体实现智能化的控制和管理，真正达到了人与物的沟通。 
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图表 14 互联网的应用 

 
资料来源：北京邮电大学，东北证券 

 

物联网的发展简史： 

1995 年，比尔盖茨在其《未来之路》一书中提及物联网概念。 

2004 年，日本和韩国都推出了基于物联网的国家信息化战略，分别称作 u-Japan 和

u-Korea,希望通过推行该战略，开创前所未有的网络社会，并成为未来全世界信息社会发

展的楷模和标准。 

2005 年 11 月 17 日，在突尼斯举行的信息社会世界峰会上，国际电信联盟发布了《ITU

互联网报告 2005：物联网》，报告指出无所不在的“物联网”通信时代即将来临，世界上

所有的物体从轮胎到牙刷、从房屋到纸巾都可以通过因特网主动进行交换。 

2009 年 1 月，IBM 首席执行官彭明盛提出“智慧地球”构想，其中物联网为“智慧

地球”不可或缺的一部分，奥巴马在其就职演讲中将“智慧地球”提升到国家级发展战

略》 

2009 年 8 月，温家宝总理在无锡考察传感网产业发展时明确指示要早一点谋划未来，

早一点攻破核心技术，并且明确要求尽快建立中国的传感信息中心，或者叫“感知中国”

中心。 

2009 年 9 月，《国家中长期科学与技术发展规划（2006-2020 年）和“新一代宽带移

动无线通信网”重大专项中均将传感网列入重点研究领域。 

2009 年我国物联网产业市场规模达 1716 亿元，物联网产业在公众业务领域以及平安

家居、电力安全、公共安全、健康检测、智能交通、重要领域防入侵、环保等诸多行业

的市场规模均已超过百亿，预计 2010 年中国物联网产业市场规模将超过 2000 亿元。至
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2015 年，中国物联网整体市场规模将达到 7500 亿元，年复合增长率超过 30%。 

2010 年 10 月，国家发改委副主任张晓强出席 2010 中国国际物联网（传感网）博览

会时表示，国家十二五规划已经明确提出，要发展宽带融合安全的下一代国家基础设施，

推进物联网的应用。 

 

发展前景展望 

美国权威咨询机构 FORRESTER 预测，到 2020 年，世界上物物互联的业务，跟人与

人通信的业务相比，将达到 30 比 1，因此，“物联网”被称为是下一个万亿级的通信业务。 

根据 EPoSS 在《Internet of Things in 2020》中的分析，未来物联网的发展将经历四个

阶段： 

2010 年之前 RFID 被广泛应用于物流、零售和制药领域。 

2010-2015 年将实现物体互联。 

2015-2020 年物体将进入半智能化。 

2020 年之后物体将进入全智能化。 
 

图表 15 2010-2020 物联网远景展望 
社会角度 更广泛地开始使用

RFID 
集成对象 物联网 物联网全面解锁的

可能 
人 社会接受 RFID 辅助生活环境 

生物识别的 ID  
工业生态系统 

智能生活 
活体健康 
安全为基础的生活

掌握连接人、电脑

和物自动化的医疗

保险 
政策 首个全球指导方针

标准化 
首个全球管理 
统一开放的互操作

性 

认证、信任和核查 广泛的物联网 

标准 网络安全，特设传

感器网络 
互操作性协议和频

率 
电源和容错协议 

智能设备合作 健康安全 

 2010 年前 2010-2015 2015-2020 2020 年后 
技术角度 低功耗和低成本 无所不在的标签及

传感器网络的融合

标签及代码对象 无所不在的智能对

象 
应用 互操作性框架（协

议和频率） 
分布式控制和数据

库 
特设混合网络 
恶劣的环境 

全球应用 
自适应系统 
分布式内存和处理

异构系统 

设备 智能多波段天线 
体积更小、更便宜

的标签 
高频标签 
Miniaturised和嵌入

式读写器 

扩展标签、读取器

及高频的范围 
传输速率 
片上天线 
整合其他物质 

可执行标签 
智能标签 
自治域标签 
协同标签 
新材料 

可生物降解的设备 
纳米功率处理单元 

能源 低功耗芯片组 
薄膜电池 
功率优化系统（能

源管理） 

能源收集（能源转

换、光电） 
印刷电池 
超低功耗芯片组 

能源收集（生物、

化学、感应） 
在恶劣环境下发电

能源回收 

可生物降解的电池 
无线电力 

资料来源：EPoSS，东北证券 
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物联网产业链分析 

物联网可以分为三个层次：感知层、网络层和应用层。 

 感知层位于产业链最低端，由二维码标签和读写器、RFID 标签和读写器、摄像

头、GPS、传感器、终端、传感器网络等组成，负责识别物体、采集信息。 

 网络层由通信与互联网的融合网络、网络管理中心、信息中心和智能处理中心

等组成，负责将感知曾获取的信息进行传递和处理。网络层相当于物联网的大

脑，是物联网产业链的核心所在。 

 应用层是物联网与行业专业技术的融合，最终实现广泛智能化。将物联网技术

与行业需求相融合，实现行业智能化。 
 

图表 16 物联网的体系架构 

 
资料来源：中国传动网、东北证券 

 

投资机会分析： 

从物联网产业结构来看： 

感知层将各种非电信号转化为电信号，是物物相连的技术基础，在精密传感领域，

技术壁垒较高，在广泛建设过程中需求量较大，相应企业的盈利能力也较强。 

在网络层，通讯网络运营商由于其网络的不可替代性，具有较强先发优势，同时所

处环节壁垒较高，是整个物联网项目的核心所在。 

在应用层面，单纯提供后台软件的软件厂商优势并不大，而系统集成厂商基于产期

积累的大量行业应用经验和下游客户关系，在物联网应用实施层面占据明显优势。 

就投资标的选择而言，除了上游传感设备运营之外，下游应用领域的发展与国家政
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策政策导向和扶植力度密切相关，我们认为应该选择国家重点扶植同时有一定行业积累

和行业信息化经验的应用方向，就现阶段而言，智能交通、智能建筑、智能医疗以及智

能电力等领域的信息化厂商最值得关注。  

 

图表 17 细分领域的信息化厂商整理 
上市公司 所在信息化领域 

银江股份 智能交通、智能建筑、医疗信息化 

辉煌科技 铁路信息化 

赛为智能 智能建筑、铁路信息化、城市轨道交通信息化 

达实智能 智能建筑、城市轨道交通信息化 

东华软件 能源、通信、金融等行业系统集成 

东软集团 智能医疗、电力、电信领域信息化建设 

华胜天成 电信、金融、邮政领域信息化 

恒生电子 金融行业信息化 

川大智胜 空管系统、智能交通 

交技发展 智能交通 

皖通科技 智能交通 

资料来源：东北证券 
 

四、投资策略及建议 

从基本面的角度分析，硬件行业经历金融危机时期累积的需求释放过程之后，已经

开始增速下滑，进入平稳增长的阶段，我们认为 2011 年计算机硬件行业规模增速将低于

2010 年的平均水平，行业整体性机会不大。软件行业近年来始终保持平稳增长，企业经

营状况与下游行业景气度和 IT 预算密切相关，我们认为机会仍然集中在从事金融、电信、

电力、交通、医疗等领域信息化的企业。 

另一方面，2010 年市场主题概念投资气氛活跃，但我们认为云计算、物联网都代表

新一代信息技术发展的方向，包括两者在内的新一代信息技术已经被列为我国七大战略

性新兴产业之一，相关规划进入了“十二五”规划。2011 年是“十二五”的第一年，可

以预见，许多相关政策和各地具体发展计划都将进一步落实，随着政策扶植力度和投资

力度的加大，上市公司的业绩也将得到实质性提升，主题投资仍将是 2011 年市场投资的

重点。 

推荐投资组合：银江股份、东华软件、新北洋、广电运通、超图软件、辉煌科技、

川大智胜。 
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