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 主要观点： 
税收优惠范围更广税种更多 

新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策，将免征软件企业

和集成电路设计企业从事软件开发与测试，信息系统集成、咨询和运营维

护，集成电路设计等业务的营业税。这种优惠的调整是符合目前电子信息

产业发展方向、产业重点和细分行业结构等已发生较大变化的趋势。 

免征营业税比增值税退税优惠更彻底 

免征营业税是全免；增值税退税是按 17%的法定税率征收增值税，对实

际税负超过 3%的部分即征即退，但毕竟还得负担 3%。 

具体程度受营业税率、应征收入占比和净利润率等因素影响 

在 50%-65%的收入占比基础上，免征 3%-5%的营业税，在不考虑所得税

影响的假设下，粗略估计可直接提高行业的净利润率 1.8-4 个百分点。如

果再假设行业的平均利润率达 15%-25%，那么，免征营业税提高行业净

利润达 6.00%-21.67%。 

同时，新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策，目前并未

规定时间期限，税收优惠对软件企业净利润和现金流的影响也是长期的。

如果目前软件行业上市公司平均估值水平约 56 倍（TTM，整体法）是合

理的话，那么，预期在新的税收优惠政策后，软件行业上市公司平均估值

水平应该提高到 59.36-68.13 倍（TTM，整体法）。 

加大战略性新兴产业发展的政策导向更为重要 

更重要的是政府加大产业结构调整和产业升级，鼓励软件产业和集成电路

产业等战略性新兴产业发展的政策导向更加明确和肯定。继续维持 IT 行

业未来 12 月内“有吸引力”评级，建议谨慎性配置和增持。 

 数据预测与评级 
EPS  PER  

代码 简称 股价 
09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

PBR 投资评级 

002376 新北洋 38.70 0.57 0.76 1.29 2.79 67.83 50.90 29.89 13.85 5.58 超强大市 

002232 启明信息 18.12 0.27 0.38 0.62 1.04 66.64 48.10 29.42 17.45 6.41 超强大市 

002253 川大智胜 41.00 0.45 0.67 1.08 1.52 91.37 61.58 37.85 26.89 8.55 跑赢大市 

002368 太极股份 46.29 0.62 0.92 1.29 1.78 74.36 50.24 35.89 25.94 4.95 跑赢大市 

002401 交技发展 49.43 0.51 0.70 1.21 1.78 96.77 71.07 40.69 27.75 5.48 跑赢大市 

600637 广电信息 11.88 0.05 0.20 0.32 0.50 237.60 59.40 37.13 23.76 7.25 跑赢大市 

300033 同花顺 30.21 0.56 0.77 1.01 1.36 54.32 39.44 29.84 22.17 4.01 跑赢大市 

300002 神州泰岳 47.36 0.86 1.14 1.57 2.20 55.28 41.58 30.10 21.52 6.35 跑赢大市 

600590 泰豪科技 10.68 0.22 0.28 0.33 0.41 49.48 38.52 32.73 26.21 2.97 跑赢大市 

600100 同方股份 25.42 0.36 0.54 0.77 1.07 70.68 47.40 32.87 23.83 3.31 跑赢大市 

数据来源：上海证券研究所（股价为 11 年 2 月 9 日收盘价） 
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免征营业税比增值税退税优惠更彻底 
——国务院进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展若干政策点评 
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1. 税收优惠范围更广税种更多 

首先，税收优惠范围扩大了。原先鼓励软件产业和集成电路产业发展

的税收优惠政策主要是针对软件企业和集成电路设计企业销售其自行开

发生产的软件产品和销售其自产的集成电路产品(含单晶硅片)两类业务，

而新的税收优惠政策范围则包含了软件企业和集成电路设计企业从事软

件开发与测试、信息系统集成、咨询和运营维护，集成电路设计等多项业

务。 

这种优惠范围的调整是符合目前电子信息产业发展方向、产业重点和

细分行业结构等已发生较大变化的趋势，例如，目前软件服务化趋势十分

突出，设计开发、信息技术咨询服务和信息技术增值服务等业务收入增长

目前是最快的。这将对我国电子信息产业产生强大的推动和扶持作用。 

其次，税收优惠的税种增加了。原税收优惠主要涉及增值税、所得税

和关税等，而新的税收优惠政策添加了免征营业税的内容，使得相关企业

所享受的税收优惠更加实在。其原因是，软件企业和集成电路设计企业所

从事的软件开发与测试、信息系统集成、咨询和运营维护、集成电路设计

等业务实质上主要是一种劳务和服务形式，缺乏增值税的进项抵扣项，更

适宜采用营业税的税种形式，以方便征收或实施减免。 

第三，关于税收优惠的幅度，新政策基本维持和原政策一致。在对集

成电路线宽小于 0.25 微米或投资额超过 80 亿元的集成电路生产企业的税

收优惠方面，原政策是“按鼓励外商对能源、交通投资的税收优惠政策执

行”，现采用企业所得税“五免五减半”优惠政策，优惠更明确和具体。 

2. 免征营业税比增值税退税优惠更彻底 

新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策，主要是在继

承原政策的基础上，增加了对软件企业和集成电路设计企业从事软件开发

与测试，信息系统集成、咨询和运营维护，集成电路设计等业务的营业税

减免。 

其变动对软件和基础电路产业发展的影响是广泛和深远的。一方面，

政策的影响力不仅仅体现在税收减免一点上，更重要的是这明确释放了了

国家进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展的政策导向信号，突出了软

件产业和集成电路产业作为战略性新兴产业的重要性，昭示了软件产业和

集成电路产业作为国民经济和社会信息化的重要基础其未来发展的远大

前景。 

另一方面，免征营业税比增值税退税更彻底，新的税收优惠政策对软

件和集成电路企业盈利水平的实际影响是巨大的。 
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从行业数据来看，2010 年信息技术咨询服务，信息技术增值服务，

设计开发，系统集成和支持服务等四类业务收入合计占整个软件产业收入

比例已超过一半，达 51.74%。而且，该四类业务的增长速度也明显高出

软件产品和嵌入式系统软件很多。这也就是说，未来该四类业务的收入占

比将更大。所以，免征营业税不仅符合产业的性质和发展趋势，而且对产

业的盈利能力的影响是巨大的。 

图1 2010 年软件产业结构占比 

数据来源：工信部，上海证券研究所 

从具体业务性质看，软件产业中软件设计、开发和测试，信息技术咨

询、系统集成和维护，信息采集和信息服务等软件与服务类业务，实际上

都是智力增值业务，是劳务提供和服务性质，缺乏产品的媒介，没有采购

成本，缺少增值税的抵扣进项。虽然在原优惠政策下，软件开发企业通过

分设销售子公司，将软件开发利润转移到销售子公司，尽量多的获得些增

值税的抵扣，但本质上是不能完全匹配的；信息系统集成业务主要是提供

技术咨询和集成等技术服务，其中涉及一些设备的采购主要是以代购代销

为主，其系统多是在业主方场地集成（在之前并未加工成新的产品，否则

就该是设备产品制造类业务），对其整体收入征收 3%-5%的营业税是比较

偏重的。 

从税收优惠程度看，免征营业税是全免；增值税退税是按 17%的法

定税率征收增值税，对实际税负超过 3%的部分即征即退，但毕竟还得负

担 3%。 

新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策，目前并未规

定时间期限，所以该税收优惠政策是较长远的。这也就是说，该税收优惠

对软件企业净利润和现金流的影响也是长期的，而且，在企业业务收入占

比不变的假设下，该影响也是随企业对应业务的增长而增长的。 

另外，“为完善集成电路产业链，对符合条件的集成电路封装、测试、

信息技术增值服务
16%

信息技术咨询服务
9%

软件产品
32%嵌入式系统软件

17%

设计开发
4%

系统集成和支持服务
22%
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关键专用材料企业以及集成电路专用设备相关企业给予企业所得税优惠”，

这对没有销售其自产的集成电路产品(含单晶硅片)和集成电路设计两类

业务的集成电路产业链条上的企业也将形成较大的利好。 

3. 具体程度受营业税率、应征收入占比和净利润率等因素影响 

在免征营业税的优惠政策下，软件企业和集成电路设计企业将更多恢

复技术劳务服务的性质，回归于以营业税来计征税收，或者软件和集成电

路企业将更多的向设计、开发和服务的业务方向转变和发展。所以，未来

计征营业税的业务收入占比应该整体稍高于目前的软件产业相关业务的

占比（51.74%），达到 50%-65%。 

所以，对整个行业净利润的影响应该是，在假设计征营业税的收入占

比为 50%-65%，免征 3%-5%的营业税，不考虑所得税影响和收入增长等

因素下，粗略估计可直接提高行业的净利润率达 1.50-3.25 个百分点。如

果再假设行业的平均利润率达 15%-25%，那么，免征营业税提高行业净

利润达 6.00%-21.67%。 

同时，新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策，目前

并未规定时间期限，税收优惠政策是较长远的，税收优惠对软件企业净利

润和现金流的影响也是长期的，而且，在应征营业税收入占比不减的假设

下，该影响也是随企业对应业务的增长而增长的。 

所以，免征营业税不仅仅是对行业当年净利润产生影响，而且，将整

体提高行业内的企业价值。对上市公司而言，将提高股票价值，提高行业

的整体估值水平。例如，如果目前软件行业上市公司平均估值水平约 56

倍（TTM，整体法）是合理的话，那么，预期在新的税收优惠政策后，

软件行业上市公司平均估值水平应该提高到 59.36-68.13 倍（TTM，整体

法）。 

尤其是，信息系统集成、网络运营、软件外包服务和集成电路设计类

软件企业，该类企业原自行开发生产的软件产品和销售其自产的集成电路

产品业务较少，所得的增值税优惠收益少甚至没有，在新的税收优惠政策

下，其软件开发与测试，信息系统集成、咨询和运营维护，或集成电路设

计等业务等类型业务收入占比更高，将获得 3%-5%的营业税减免优惠收

益对净利润的贡献更高。 

如果企业营业税率更高、应征营业税收入占比更大或企业净利润率更

低，那么，免征营业税对企业净利润的正向影响程度就更大，对该类企业

股权价值的提高就更多。 

由于免征营业税的具体征收细则还出来，各个公司未来免征营业税收
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入占总收入的比例也就不能具体确定。但是，我们可以假定营业税金及附

加收入比高，该公司应征营业税收入占比就高。那么，以 2009 年不变的

财务数据为基础，我们估算在新的税收优惠政策下，已被认证为“软件企

业”的上市公司净利润的正向变动前 25 位排名如下表。 

表1 对净利润影响程度前 25 位公司排名（以 2009 年不变的财务数据估算） 

证券代码 证券简称 
营业总收入 

（百万元） 

营业税金及 

附加（百万元） 

营业税金及 

附加收入比 

销售 

净利率 

对净利润影响 

程度排名 

002401.SZ 交技发展 360.27  11.76  3.27% 7.54% 1 

300113.SZ 顺网科技 83.72  5.35  6.39% 37.45% 2 

300059.SZ 东方财富 165.13  10.74  6.51% 43.69% 3 

002421.SZ 达实智能 314.65  8.84  2.81% 9.25% 4 

600289.SH 亿阳信通 928.43  24.25  2.61% 8.57% 5 

600403.SH 欣网视讯 323.13  11.94  3.70% 17.95% 6 

300017.SZ 网宿科技 287.01  9.17  3.19% 13.54% 7 

600476.SH 湘邮科技 346.17  3.15  0.91% 1.10% 8 

002439.SZ 启明星辰 304.10  10.49  3.45% 17.40% 9 

601519.SH 大智慧 444.99  23.64  5.31% 42.17% 10 

300104.SZ 乐视网 145.73  6.47  4.44% 30.52% 11 

300020.SZ 银江股份 524.62  12.64  2.41% 9.43% 12 

002095.SZ 生意宝 134.46  5.71  4.24% 30.34% 13 

002368.SZ 太极股份 1680.22  24.47  1.46% 3.67% 14 

300051.SZ 三五互联 127.11  4.82  3.79% 27.38% 15 

002148.SZ 北纬通信 164.29  5.49  3.34% 21.61% 16 

300044.SZ 赛为智能 201.48  5.58  2.77% 15.78% 17 

002177.SZ 御银股份 452.72  13.94  3.08% 20.06% 18 

600797.SH 浙大网新 4854.32  26.01  0.54% 0.70% 19 

600637.SH 广电信息 2348.12  15.79  0.67% 1.26% 20 

002315.SZ 焦点科技 229.95  8.26  3.59% 39.61% 21 

600570.SH 恒生电子 729.71  21.20  2.90% 28.77% 22 

300033.SZ 同花顺 190.82  6.43  3.37% 39.17% 23 

600588.SH 用友软件 2347.01  63.25  2.69% 26.16% 24 

002261.SZ 拓维信息 308.69  8.70  2.82% 29.05% 25 

数据来源：上海证券研究所 

4. 加大战略性新兴产业发展的政策导向更为重要 

新的鼓励软件产业和集成电路产业发展的税收优惠政策不仅将明显

增强软件产业和集成电路产业相关企业的盈利水平，形成实质性的利好，

更重要的是，政府加大产业结构调整和产业升级，鼓励软件产业和集成电

路产业等战略性新兴产业发展的政策导向将更加明确和肯定。 

目前信息产业正处于加快发展和获得更多发展资源的时点，存在着社



行业动态          

 6

2011 年 2 月 14 日 

会需求、国家政策和产业资金等市场环境不断改善，以及行业盈利水平不

断提高的预期。所以，继续维持 IT 行业未来 12 月内“有吸引力”评级，

建议谨慎性配置和增持。 

在个股方面，在谨慎性配置的原则下，建议关注具备一定技术或市场

应用优势的，且 2011 年动态市盈率较低的股票，如：新北洋、启明信息、

川大智胜、太极股份、交技发展、广电信息、同花顺、神州泰岳、泰豪科

技和同方股份等。同时注意防范未来实际业绩可能未达到预期的风险。 

表2 部分公司数据预测与投资评级 

EPS  PER  
代码 简称 股价 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
PBR 投资评级 

002376 新北洋 38.70 0.57 0.76 1.29 2.79 67.83 50.90 29.89 13.85 5.58 超强大市 

002232 启明信息 18.12 0.27 0.38 0.62 1.04 66.64 48.10 29.42 17.45 6.41 超强大市 

002253 川大智胜 41.00 0.45 0.67 1.08 1.52 91.37 61.58 37.85 26.89 8.55 跑赢大市 

002368 太极股份 46.29 0.62 0.92 1.29 1.78 74.36 50.24 35.89 25.94 4.95 跑赢大市 

002401 交技发展 49.43 0.51 0.70 1.21 1.78 96.77 71.07 40.69 27.75 5.48 跑赢大市 

600637 广电信息 11.88 0.05 0.20 0.32 0.50 237.60 59.40 37.13 23.76 7.25 跑赢大市 

300033 同花顺 30.21 0.56 0.77 1.01 1.36 54.32 39.44 29.84 22.17 4.01 跑赢大市 

300002 神州泰岳 47.36 0.86 1.14 1.57 2.20 55.28 41.58 30.10 21.52 6.35 跑赢大市 

600590 泰豪科技 10.68 0.22 0.28 0.33 0.41 49.48 38.52 32.73 26.21 2.97 跑赢大市 

600100 同方股份 25.42 0.36 0.54 0.77 1.07 70.68 47.40 32.87 23.83 3.31 跑赢大市 

数据来源：上海证券研究所 
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