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报告摘要： 

 软件行业2010年整体业绩较为平淡 
2010 年行业收入增速加快。2010 年度整个行业的收入增速达到 30%以上，已披露年

报及业绩快报的上市公司收入增长达到了 25.5%。但是费用压力普遍加大，导致利

润增长不达预期，已披露年报及业绩快报的上市公司净利润增长仅为 22.8%。我们

认为 2010 年软件行业费用压力普遍较以往更大，主要是由于：1）人力成本上涨；2）

软件企业在年初的大幅投入主要是出于对市场需求的乐观预期。  

 由于2010年各季度行业业绩平淡，2011年一季报重要性胜于往年 

在软硬件行业，由于收入确认的原因，订单一般不能反映到一季度业绩之中；通常

一季度为淡季，收入与利润占全年比重均不足 20%。但是 2010 年 1-4 季度业绩增长

均低于预期，而且我们预计 2010 年的投入将在 2011 年产生成效，因此 2011 年一季

度的业绩具有较强的预示作用。  

 根据经营情况与行业发展，我们对部分重点公司2010年度净利润增速进行预估 
1）航天信息（净利润增速在 40%左右）；2）广联达（净利润增速将达到 100%左右）；

3）汉得信息（净利润增速将达到 40%左右）；4）软控股份（净利润增长将达到 30%

以上）；5）启明信息（利润增幅在 15%-20%之间）；6）东华软件（净利润增幅仍将

保持在 30%-40%之间）；7）恒生电子（初步估计净利润增速在 10-20%之间）；8）

辉煌科技（净利润同比下降，并且有一定亏损）；9）用友软件（一季度收入增长有

望达到 30%，但主营净利润只略有增长）；10）东软集团（预计净利润将略有增长）。 

 维持行业“推荐”评级，但短期较为谨慎。 

维持行业“推荐”评级，但短期仍保持较为谨慎的观点。需要强调的是，随着年报

与一季报陆续披露，以及中小市值股票与大盘蓝筹之间的估值溢价逐渐缩小，我们

认为计算机板块有望在二季度得到一定表现，但还是以个股机会为主；此外，近期

创业板估值较高的风险仍未完全释放。建议近期关注一季报较好的公司，包括广联

达、航天信息等。 

我们目前的推荐组合包括：航天信息、东华软件、广联达、软控股份、广电运通、

同方股份、启明信息、辉煌科技。此外，创业板公司里我们建议关注汉得信息、万

达信息、数字政通、银江股份、世纪瑞尔。 
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一、软件行业 2010 年整体业绩较为平淡 

2010 年行业收入增速加快。 2010 年度整个行业的收入增速达到 30%以上，已披露年报及

业绩快报的上市公司收入增长达到了 25.5%。无论是整个行业，还是上市公司收入均保持了

较快增长。 

图 1：软件产业在 2010 年始终保持快速增长  图 2：计算机应用公司整体收入增速在 2010 年加快 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：wind、民生证券研究所 

但费用压力普遍加大，导致利润增长不达预期。已披露年报及业绩快报的上市公司净利

润增长仅为 22.8%，我们认为 2010 年软件行业费用压力普遍较以往更大。主要是由于：1）人

力成本上涨；2）软件企业在年初的大幅投入主要是出于对市场需求的乐观预期。预计企业的

大幅投入在 2011 年起将逐渐产生成效。 

图 3：2010 年销售费用率显著提升  图 4：2010 年管理费用率显著提升 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：wind、民生证券研究所 
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二、2011 年一季报前瞻——重要性胜于往年 

一季度收入和净利润占比均较小。根据往年数据的统计，一季度收入占全年的比重不超

过 20%，净利润占全年的比重不超过 18%。由于收入确认的原因，订单均不能反映到一季度

业绩之中，通常来说一季报并不重要。  

图 5：一季度收入占全年的比重不超过 20%  图 6：一季度净利润占全年的比重不超过 18% 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：wind、民生证券研究所 

由于 2010 年业绩平淡，因此 2011 年一季报重要性胜于往年。 2010 年 1-4 季度业绩增长

均低于预期，而且我们预计 2010 年的投入将在 2011 年产生成效，因此 2011 年一季度的业绩

显得尤为重要。以下我们对部分重点关注公司 2011 年一季度业绩进行预测，并对其投资价值

做一简要分析。需要说明的是，以下预测是我们根据公司一季度经营状况以及行业情况所做

的初步预判，将根据后续发展持续修正。 

图 7：2010 年 1-4 季度业绩增长均低于预期 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
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1、航天信息 

预计 2011 年一季度净利润增速在 40%左右。公司在一季度仍保持了 2010 年的快速发展

态势。我们认为航天信息是当前不确定性较大的宏观环境下优选配置标的，主要原因是：1）

估值低，具有安全边际；2）生产型服务业领域推行的营业税改革带来新的市场增量，为防伪

税控业务进一步打开空间。值得注意的是，生产型服务业营业税改革近期将有望在上海的交

通运输行业首先开始试点。 

2、广联达 

预计 2011 年一季度净利润增速将达到 100%左右。我们认为公司在 2011 年项目管理软件

业务将进入放量增长阶段，并且在收购与海外市场拓展方面将实现重大突破，投资价值持续

提升。  

3、汉得信息 

预计 2011 年一季度净利润增速将达到 40%左右。我们认为公司所从事的 ERP 实施与服

务处于价值链高端，客户优质且粘性强，近几年持续处于利润增速快于收入增长的良性发展

期，长期投资价值显著。  

4、软控股份 

预计 2011年一季度净利润增长将达到 30%以上。实际上，公司在一季度订单增长实现了

高速增长，但由于胶州基地搬迁后产能有个逐渐释放的过程，以及增值税退税延后的原因，

我们预计公司一季度利润增速会略低于市场预期。我们预计全年业绩将实现快速增长，并建

议关注公司在海外市场以及跨行业陆续取得的突破。  

5、启明信息 

预计 2011 年一季度净利润增幅在 15%-20%之间。公司汽车电子业务经过多年积累，已

进入快速增长期，并且与一汽大众合作开发的新能源汽车电子业务也开始贡献收入。预计公

司业绩将在 11 年进入加速增长期，我们将对公司在车载电子准前装与前装方面的进展保持紧

密跟踪。 

6、东华软件 

公司各项业务保持了稳定增长态势，预计 2011 年一季度净利润增幅仍将保持在

30% -40%之间。目前公司收购神州新桥已完成，预计新一轮的收购计划将会启动；从公司利

用收购来开拓空间、改善业务结构的思路来看，收购方向仍将是在行业软件与服务领域，也

会考虑海外收购。  

7、恒生电子 

预计 2011 年一季度净利润增速在 10-20%之间。公司中短期仍面临一定人力成本压力，

但我们看好其长期投资价值。目前公司在券商与基金理财领域占据领先市场份额，伴随着中
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国资本市场逐渐发展，公司盈利模式日趋成熟，可开发的产品线更加丰富，2011 年新产品与

新战略将陆续发布，业绩增长具备持续性。 

8、辉煌科技 

预计 2011 年一季度净利润较去年同期会下降，并且有一定亏损。一季度业绩较差主要是

由于公司在 2011 年多项业务处于重点突破期，一季度投入产生较大费用，但收入与去年同期

持平从而出现一定亏损。预计公司业绩 2011 年将加速增长。  

9、用友软件 

预计 2011年一季度收入增长有望达到 30%，但考虑到前期的大量费用投入仍需一定时间

消化，预计主营净利润将略有增长。我们相信加大投入、加快区域布局、加强业务整合等业

务部署将会在 2011年起到积极效果，结合前期股权激励行权条件，预计公司 2011年主营净利

润有望增长达到 70%以上。 

10、东软集团 

预计公司 2011 年一季度净利润将略有增长。在经营层面，一季度公司软件业务合同增长

快速，医疗信息化业务继续保持了良性发展；但在外包方面由于受到日本地震以及核泄露的

影响，预计到二季度将受到一定影响，尤其是需要在岸开发的应用软件外包方面可能影响程

度会较大。建议重点关注公司国内软件业务，尤其是围绕着民生信息化相关的社保以及医疗

等业务所取得的重大进展。 

三、维持行业“推荐”评级 

维持行业“推荐”评级，但我们短期保持较为谨慎的观点。需要强调的是，随着年报与

一季报陆续披露结束，以及中小市值股票与大盘蓝筹之间的估值溢价逐渐缩小，我们认为计

算机板块有望在二季度得到一定表现，但还是以个股机会为主。建议近期关注一季报较好的

公司，包括广联达、航天信息等。  

我们目前的推荐组合包括：航天信息、东华软件、广联达、软控股份、广电运通、同方

股份、启明信息、辉煌科技。此外，创业板公司里我们建议关注汉得信息、万达信息、数字

政通、银江股份、世纪瑞尔。 

表 1：计算机行业部分重点公司一季度业绩预测 

股票代码  股票名称  
总股本(百

万股)  

10Q1 净利润

(百万元) 

11Q1 净利润  

(百万元) 
10Q1 EPS 11Q1 EPS yoy 

是否  

符合预期  

600271 航天信息 923.40  160.63  224.88  0.17  0.24  40% 是 

002410 广联达 270.00  15.79  31.27  0.06  0.12  98% 超预期 

300170 汉得信息 115.72  - - - - 40% 是 

002073 软控股份 742.37  46.05  62.16  0.06  0.08  35% 是 

002232 启明信息 291.82  1.84  2.12  0.01  0.01  15% 是 

002065 东华软件 442.29  52.06  70.28  0.12  0.16  35% 是 

002152 广电运通 342.14  103.31  118.80  0.30  0.35  15% 是 
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600570 恒生电子 623.75  35.05  40.31  0.06  0.06  15% 是 

002296 辉煌科技 104.55  -2.18  -2.07  -0.02  -0.02  5% 低于预期 

600588 用友软件 816.03  12.14  12.75  0.01  0.02  5% 低于预期 

600718 东软集团 1227.59  33.49  35.17  0.03  0.03  5% 低于预期 

资料来源：wind、民生证券研究所 

 

图 8：计算机应用相对 PE已接近历史均值  图 9：中小市值股票与大盘蓝筹之间的估值溢价逐渐缩小 
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资料来源：wind、民生证券研究所 
 

资料来源：wind、民生证券研究所 

 

表 2：计算机行业部分重点公司估值情况 

代码 公司 股价 2010EPS 2011EPS 2010PE 2011PE 评级 

600271 航天信息 24.45 0.98 1.19 24.9  20.5  买入 

002232 启明信息 18.92  0.30  0.60  63.1  31.5  买入 

002073 软控股份 23.68  0.50  0.81  47.4  29.2  买入 

002065 东华软件 24.69  0.82  1.06  30.1  23.3  买入 

002152 广电运通 41.00  1.39  1.85  29.5  22.2  买入 

002410 广联达 36.22  0.92  1.54  39.4  23.5  增持 

600588 用友软件 20.22  0.40  0.65  50.6  31.1  增持 

002296 辉煌科技 54.23  0.82  1.44  66.1  37.7  增持 

300150 世纪瑞尔 34.61  0.52  0.96  66.6  36.1  增持 

300170 汉得信息 26.21  0.55  0.90  47.7  29.1  增持 

300168 万达信息 26.30  0.45  0.81  58.4  32.5  增持 

300075 数字政通 47.00  1.01  1.51  46.5  31.1  增持 

300020 银江股份 22.73  0.40  0.61  56.8  37.3  增持 

资料来源:民生证券 

注：4 月 8 日收盘价 
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四、2011 年 1-2 月行业运行情况 

1、软件产业 1-2 月收入增速略有下滑 

2011 年 1-2 月，我国软件产业实现软件业务收入 2167 亿元，同比增长 23.8%，增速比去

年同期提高 0.4 个百分点；但是较 2010 年全年增速下滑 7.2 个百分点。全国软件出口 39.6 亿

美元，同比增长 27.1%，增速比去年同期高 1.7 个百分点，其中软件外包服务出口 5 亿美元，

同比增长 30%。  

图 10：软件产业 1-2 月收入增速较去年全年略有下滑  图 11：软件出口保持稳定，其中软件外包下滑较为明显 
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资料来源：工信部、民生证券研究所 
 

资料来源：工信部、民生证券研究所 

2、硬件行业 1-2 月累积增速显著下滑 

计算机整机产量增速较去年全年显著下滑，2011 年 1-2 月计算机产量为 3583.22 万台，同

比增长 9.5%，较 2010 年全年增速下降 16 个百分点；其中笔记本计算机 2011 年 1-2 月产量

2664.78 万台，同比增长 3.06%，较 2010 年全年增速下降 16 个百分点。 

图 12：2011 年 1-2 月硬件行业累积增速显著下滑 
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资料来源：工信部、民生证券研究所 
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