
                                                    研究报告●行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 12 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

计算机 

 
[Table_SubIndusList] 联系人 

崔健 

022-28451618 
bhzqcj@hotmail.com 
 
 
 

子行业评级 

硬件 中性 

软件 

网络 

 

中性 

中性 

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

推荐公司  

东华软件 买入 

天源迪科 买入 

  

  

  

  

  

  

  

 

最近半年指数走势 

 

 

 

[Table_RefDocList] 相关报告 

2010.9.30《风景虽好  已近顶峰》 

2010.11.1《已进入流动性推动行

情》 

2010.11.23《主题投资向业绩推动

过渡》 

2010.12.4《流动性短期消退  回

归主题投资》 

2011.1.4《主题投资  风云再起》 

 

[Table_Title] [2011.02.01] 

投资风格转换  建议以防御为主 

――计算机行业 2月月报 

 崔健  CFA    
SAC No S1150511010016    

投资要点： 

[Table_Summary] 
 硬件出货量回落 

从 12 月份硬件产量来看，计算机整机出货量的变化符合我们的预期，但

是笔记本出货量出现负增长的出乎意外，计算机整机制造业从高景气阶段

加速回落的态势值得投资者加以关注，显示器出货量仍维持较好的增长表

明国内对台式机的需求在年底的释放良好。预计 2011 年 1 月份，由于低

基数原因出货量增速将维持高位，但对后续的增长我们表示忧虑。 

 计算机出口增速快速回落 

12 月份出口增速下滑符合我们的预期，骤然下降的出口增速显示计算机行

业全球需求下滑的速度很快，2011 年计算机制造行业的增长有望保持但增

速堪忧。 

 软件行业收入增速达到年内顶峰 

2010 年，我国软件产业累计实现软件业务收入 1.34 万亿元，同比增长

31.3%，比去年同期提高 5.7 个百分点。其中 12 月份实现软件业务收入

1283 亿元，由于低基数原因同比增长速度继续提高。 

 集中结算导致软件产品和系统集成业务增速激增 

年底软件产品和系统集成和支持服务业务集中结算，导致这两个行业增速

突然加快提升；信息技术咨询和管理、嵌入式软件、设计开发增速回落；

信息技术增值服务继续加快增长，显示出电信行业增值业务增长的出现加

快的势头。 

 维持行业“中性”评级 

Wind 统计的市场一致预期对计算机各板块净利润的增速均远高于我们的

预期，市场风格出现变化导致计算机板块估值溢价出现趋势性变化，我们

认为计算机板块估值溢价率仍有进一步调整的空间，我们维持对将硬件、

软件、网络板块的“中性”的投资评级，建议投资者回避计算机板块年度

业绩增长低于预期的风险。 

 投资风格转换  建议以防御为主 

有限的流动性使得市场投资风格发生了转换。在计算机板块的个股方面，

由于预计短期内计算机板块很可能继续落后于大盘，我们大幅减少月度股

票池规模，将月度股票池调整为防御性较强的投资品种，维持对东华软件、

天源迪科“买入”的投资评级，在高送转预期投资品种方面建议关注数字

政通。 
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1.硬件行业月度发展情况 

1.1 硬件出货量回落 

2010 年 12 月，国内生产微型计算机 2206.36 万台，同比增长 9.25%；其中笔记

本产量为 1449 万台，同比下降 8.15%；显示器产量为 1325.07 万台，同比增长

7.73%。 

图 1  整机单月出货量回落 

 

资料来源：国家统计局 

图 2  笔记本出货量年内首次负增长 

 

资料来源：国家统计局 

图 3  显示器出货量创出年内新高 

 

资料来源：国家统计局 
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从 12 月份硬件产量来看，计算机整机出货量的变化符合我们的预期，但是笔记

本出货量出现负增长的出乎意外，计算机整机制造业从高景气阶段加速回落的态

势值得投资者加以关注，显示器出货量仍维持较好的增长表明国内对台式机的需

求在年底的释放良好。预计 2011 年 1 月份，由于低基数原因出货量增速将维持

高位，但对后续的增长我们表示忧虑。 

1.2 计算机出口增速快速回落 

2010 年，计算机行业出口额为 2172 亿美元，同比增长 29.2%。 

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 

12 月份出口增速下滑符合我们的预期，骤然下降的出口增速显示计算机行业全球

需求下滑的速度很快，2011 年计算机制造行业的增长有望保持但增速堪忧。 

2.软件行业月度发展情况 

2.1 软件行业收入增速达到年内顶峰 

图 5   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 
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2010 年，我国软件产业累计实现软件业务收入 1.34 万亿元，同比增长 31.3%，

比去年同期提高 5.7 个百分点。 

分季度来看，一至四季度软件业务收入分别为 2573、3475 、3634 和 3682 亿元，

同比分别增长 25.7%、31.8%、32.3%和 34%，收入数和增速呈逐季上升态势。

其中 12 月份实现软件业务收入 1283 亿元，由于低基数原因同比增长速度继续提

高。 

12 月份软件行业收入增速及全年整体增速符合我们的预期，预计 2011 年 1-2 月

份，软件行业收入同比增速将在 22%左右。 

图 6  低基数原因软件行业单月增速继续提高 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

2.2 集中结算导致软件产品和系统集成业务增速激增 

服务收入增长带动软件业务调整，特别是与网络相关的信息服务发展迅速。 

图 7  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 
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2010 年，我国实现软件产品收入 4208 亿元，同比增长 28.6%；系统集成和支持

服务实现收入 2910 亿元，同比增长 31.8%。信息技术咨询服务和信息技术增值

服务收入分别为 1233 和 2178 亿元，同比增长 37.2%和 44.6%，高于全行业 5.9

和个 13.3 百分点，两者收入占全行业比重达 25.5%，比 2001 年提高 18.9 个百

分点。嵌入式系统软件受通信类产品增长放缓影响，完成收入 2242 亿元，同比

增长 15.1%，低于全行业 16.2 个百分点。受集成电路行业复苏和软件外包市场

增长带动，设计开发实现收入 593 亿元，同比增长 73.1%。 

年底软件产品和系统集成和支持服务业务集中结算，导致这两个行业增速突然加

快提升；信息技术咨询和管理、嵌入式软件、设计开发增速回落；信息技术增值

服务继续加快增长，显示出电信行业增值业务增长的出现加快的势头。 

图 8  集中结算导致软件产品和系统集成业务增速激增 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

2.3 区域发展格局趋势已经形成 

软件产业发展聚集趋势从过去主要集中在京粤地区转向沿海地区。2010 年，东部

地区完成软件业务收入 11449 亿元，同比增长 31.8%，除京粤两地外沿海多个省

市均呈现快速发展势头，江苏、辽宁、福建、山东四省软件收入增长超过 35%，

占全国比重比 2001 年提高了 13.4、3.8、3.1 和 1.5 个百分点，合计占比达 35%，

逐步打破过去京粤两地占全国一半以上的集中局面(两地占比下降为 35.5%)。中

心城市成为软件产业发展的主要聚集地，2010 年全国 4 个直辖市和 15 个副省级

城市软件收入 10643 亿元，同比增长 32%，占全国的比重为 80%，增长快于全

国平均水平 1 个百分点。在中西部地区中心城市地位更为突出，成都、西安、重

庆三个城市占西部地区的 90%。 
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由于人力成本上升和产业转移的带动，我国软件产业区域布局呈现东部沿海多省

市加快发展，中西部集中发展的局面，预计未来区域布局将会延续这种发展势头，

中西部的发展潜力则更大。 

3.预计 2010 年 1-2 月行业景气度回落 

预计 2010 年 1-2 月，硬件产销量增速将为个位数，厂商固定资产投资增速明显

回落。软件行业累计收入增速将小幅提高，1-2 月单月增速将在 22%左右；信息

技术咨询和管理服务、信息技术增值服务、设计开发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 

1 月计算机板块严重跑输大盘，基本上排在所有行业的末位。在紧缩性货币政策

的打击和节日效应的影响下，市场整体走势仍然趋弱，计算机板块高估值风险得

到了进一步释放。  

表 1  2011 年 1 月 1 日~2011 年 1 月 31 日计算机各板块涨跌幅 

板块名称 区间涨跌幅（%） 

沪深 300 -1.65 

BH 硬件 -9.79 

BH 软件 -13.02 

BH 网络 -12.66 

资料来源：渤海证券研究所 

从计算机板块个股涨跌幅来看，硬件板块涨幅居前的上市公司高官增持的品种，

软件板块涨幅居前的是高送转和新股；网络股则无一上涨，成为 1 月份的重灾区。 

表 2  201 年 1 月 1 日~2011 年 1 月 31 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 002177 御银股份 5.50 1 002152 广电运通 -20.01 

2 600601 方正科技 -1.71 2 000066 长城电脑 -19.07 

3 600100 同方股份 -3.47 3 300130 新国都 -15.96 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

表 3   2011 年 1 月 1 日~2011 年 1 月 31 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 300074 华平股份 18.04 1 300044 赛为智能 -25.94 

2 300166 东方国信 14.77 2 002153 石基信息 -21.88 
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3 300168 万达信息 4.92 3 002065 东华软件 -21.25 

4 601519 大智慧 3.23 4 002230 科大讯飞 -20.78 

5 002401 交技发展 -0.33 5 002405 四维图新 -19.68 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理  新股起始价格为上市首日收盘价 

表 4  2011 年 1 月 1 日~2010 年 1 月 31 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 300113 顺网科技 -3.20 1 300104 乐视网 -25.91 

2 002315 焦点科技 -9.37 2 300052 中青宝 -15.18 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

1 月份我们推荐的月度股票池平均跌幅为 11.18%，和计算机板块跌幅 11.69%基

本同步。基金重仓股和网络股配臵造成我们月度股票池收益不佳。 

表 5  月度股票池整体涨幅和板块整体同步 

成分代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

300074 华平股份 18.04 

600850 华东电脑 -7.09 

002232 启明信息 -19.05 

002153 石基信息 -21.88 

300104 乐视网 -25.91 

 
算术平均        -11.18  

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 

1 月份市场仍然以主题投资为主，高铁、水利等概念涨幅良好，计算机等电子信

息行业跌幅均较大，特别是 12 月份表现良好的基金重仓股跌幅较多，我们认为

基金在 1 月份调整仓位及 2011 年市场投资风格转换的可能性很大，计算机行业

2011 年的整体走势堪忧。 

Wind 统计的市场一致预期对计算机各板块净利润的增速均远高于我们的预期，

市场风格出现变化导致计算机板块估值溢价出现趋势性变化，我们认为计算机板

块估值溢价率仍有进一步调整的空间，我们维持对将硬件、软件、网络板块的“中

性”的投资评级，建议投资者回避计算机板块年度业绩增长低于预期的风险。 

表 6  计算机各板块估值溢价率大幅回落 

板块名称 

PE 市盈率溢价率 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

BH 计算机 59.14 46.94 38.16 198.69% 203.43% 183.69% 

BH 硬件 51.34 41.12 34.27 159.29% 165.86% 154.78% 

BH 软件 60.2 47.46 37.97 204.04% 206.82% 182.28% 

BH 网络 107.72 71.81 51.30 444.04% 364.25% 281.35% 
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沪深 300 19.8 15.47 13.45 
   

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

5.投资风格转换  建议以防御为主 

由于央行紧缩性货币政策持续打压投资者信心，市场上交易的活跃程度大幅下降，

资金近期对水利建设、高铁建设、高端装备投资热情较高，有限的流动性使得市

场投资风格发生了转换。 

在计算机板块的个股方面，由于预计短期内计算机板块很可能继续落后于大盘，

我们大幅减少月度股票池规模，将月度股票池调整为防御性较强的投资品种，维

持对东华软件、天源迪科“买入”的投资评级，在高送转预期投资品种方面建议

关注数字政通。 

表 7  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 2011E 2010-9-30 2011-1-31 2009 2010E 2011E 

 002065 东华软件 买入 0.57 0.75 1.03 3.42 24.23 42.82 32.31 23.52 7.08 

300047 天源迪科 买入 0.55 0.68 0.95 9.33 26.28 47.98 38.65 27.66 2.82 

 

算术平均 

      

45.40 35.48 25.59 4.95 

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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渤海证券研究所机构销售团队 
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