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 工信部发布 2011 年 1-3 月软件业经济运行情况。1-3 月份软件业收

入增速加快，实现收入 3453 亿元，同比增长 27%，增速同比提高

1.3 个百分点。其中 3 月份完成收入 1288 亿元，同比增长 32.7%，

同比提高 3.1 个百分点。 

 2010 年年报及 2011 年一季报公布完毕，收入、净利润增速稳定，

费用上升较快，侵蚀利润。截至 4 月 30 日，A 股所有公司 2010 年

年报及 2011 年一季报公布完毕。软件及服务行业 2010 年和 2011

年一季度净利润平均增速达到 29.2%和 30.7%。2010 年增速落后于

沪深 300 及中小板，但 2011 年一季度增速高于沪深 300 及中小板。

期间费用增速普遍高于收入增速，导致 EBIT 增速不及收入增速，

主营收入对利润贡献有限。一季度增速普遍低于 2011 年全年预期，

市场对行业整体期望过高。 

 公司公告：汉得信息公布限制性股票激励方案，皖通科技公布中标

项目，数字政通投资激光扫描系统。浙大网新和用友软件股权激励

方案获得股东大会通过。启明星辰、三五互联及东软集团完成并购。

 国内、国际新闻：移动支付标准初步确定 13.56MHz 标准，亚马逊

云服务器故障，引发对云技术稳定性考虑。诺基亚展开裁员，并将

塞班系统开发外包至埃森哲。IDC 预测 2011 年半导体规模增幅介

于 6%～8%。Gartner 预测 2011 年全球 IT 支出达 35980 亿美元，2011

年 Q1 全球 PC 销量下滑 1.1% 

 维持软件及服务行业“中性”评级。计算机应用板块连续下跌后市

盈率已接近均值，但相对溢价率仍处于高位。维持对行业的“中性”

平。建议关注以“广联达（002410）”、“榕基软件(002474)”、石基

信息（002153）”和“浙大网新(600797)”为代表的收入、EBIT、净

利润增速较快，中报增长确定，且对应 2011 年市盈率较低个股。

mailto:wuh@glsc.com.cn
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1. 2011 年软件业开局平稳 

4月26日工信部发布2011年1-3月软件业经济运行情况。软件产业实现收

入3454亿元，同比增长27%，增速同比提高1.3个百分点。其中3月份完成软件

业务收入1288亿元，同比增长32.7%，增速同比提高3.1个百分点。 

 

图表 1：2011 年 1-3 月软件业收入  
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数据来源：工信部，国联证券研究所整理 

子行业中信息技术咨询服务、数据处理和运营增速最快，同比增长42.4%

和42.0%，高于全行业18.6和18.2个百分点。软件产品、嵌入式系统软件、系

统集成，IC增速均不及行业增速，拖累整体行业发展。1-3月，全国软件出口

67.5亿美元，同比增长24.3%，其中软件外包服务出口10.6亿美元，同比增长

50.9%，增速超过去年同期24.9个百分点，增速继续在软件子行业中处于领

先地位。 

  

图表 2：软件行业子行业收入占比  图表 3：2011 年 1-3 月外包服务收入及增速 
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资料来源：工信部，国联证券研究所 资料来源：工信部，国联证券研究所 
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2. 年报及一季报小结：增速稳定，费用侵蚀利润 

2.1 收入增长加速，费用上升过快侵蚀利润，对 2011 年过于乐观 

截至4月30日，沪深A股所有上市公司的2010年年报及2011年一季报全部

公布完毕。对于我们观察的软件及服务行业的公司来说，剔除异常值（增速

大于200%和小于-200%）后，2010年净利润平均增长率为29.2%，2011年一季

度净利润增长为30.7%。2010年行业内公司成本和期间费用（销售费用、管理

费用）的增速超过了营业收入的增速；而2011年一季度仅有成本增速超过了

营业收入增速，期间费用的增速则基本与营业收入持平。我们对年报和一季

报数据的观点如下： 

 2011Q1的收入增速高于2010年，结合2011Q1全国软件业收入增速高

于去年同期水平，可以说明2011年国内企业IT支出将加大。 

 2010年和2011Q1的成本增速均高于收入增速则说明通货膨胀及其

他因素对软件及服务业的成本造成一定影响，尽管影响可能小于其

他行业。 

 2010年期间费用，特别是管理费用增速最快，有可能是多家公司在

2010年IPO，上市费用计入管理费用及股权激励成本摊销造成。同

时，上市后的公司必然开始对募集项目进行投入、扩充产能、加强

销售，这些都会造成费用先于收入上升。同样、上市后的超额募集

资金也会给公司带来额外的利息收入，这也是净利润增速高于收入

增速的原因之一。 

 但无论是2010年还是2011年一季度，公司EBIT的增速都低于营业收

入的增速，而净利润的增速又高于营业收入，说明主营收入对最终

利润的贡献有限。 

图表 4：软件及服务行业净利润增长率  图表 5：行业内营业收入、成本、费用、EBIT 及利润比较
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但市场对于行业内公司的2011年的一直预期较高。预测的2011年业绩平

均增速高达51.6%，远远超过2008-2010年的水平。我们认为市场对于行业增

速过于乐观。 

在我们观察的62家软件及服务公司中，2011年一季度业绩增速大于50%

的有13家，占比21.0%。业绩增速低于0%的同样也有13家，占比仍然是21.0%。 

 

图表 6：软件及服务行业 2011 年一季报净利润增速前 10 名个股  

股票代码 股票名称 净利润增速 

  2010 年 2011Q1 2011H1 2011 年 E 

300096.SZ 易联众 3.4% 710.6% 增长 100%以上 111.3%

600797.SH 浙大网新 98.3% 617.3% 大幅增长 145.5%

300074.SZ 华平股份 10.3% 208.7% - 37.4%

300157.SZ 恒泰艾普 41.9% 187.1% - 57.3%

300150.SZ 世纪瑞尔 50.0% 141.8% - 72.6%

002195.SZ 海隆软件 123.0% 125.2% 增长 100%-130% 22.4%

002474.SZ 榕基软件 62.6% 116.6% 增长 50%-90% 68.5%

002410.SZ 广联达 57.6% 107.6% 增长 80%-120% 63.2%

002063.SZ 远光软件 65.5% 91.9% 增减变动 0%-5% 25.7%

300170.SZ 汉得信息 36.7% 73.8% - 50.1% 

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表 7：软件及服务行业 2011 年一季报净利润增速后 10 名个股  

股票代码 股票名称 净利润增速 

  2010 年 2011Q1 2011H1 2011 年 E 

002280.SZ 新世纪 5.3% -11.3% 变动-10%-20% 51.2%

600718.SH 东软集团 -24.3% -12.6% 0.0% 30.2%

300033.SZ 同花顺 22.1% -18.6% 0.0% 37.3%

300085.SZ 银之杰 16.0% -28.1% 0.0% 47.9%

002095.SZ 生意宝 25.3% -28.8% 变动-30%-20% 34.1%

300051.SZ 三五互联 1.1% -29.1% 0.0% 112.6%

601519.SH 大智慧 -14.4% -33.1% 0.0% 99.9%

300052.SZ 中青宝 -13.7% -42.2% 0.0% 71.4%

600588.SH 用友软件 -44.1% -407.8% 0.0% 64.9%

002296.SZ 辉煌科技 57.6% -422.9% 增长 0%-30% 55.4% 

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

2.2 一季度软件及服务行业增速较快，市场对A股整体过于乐观 

我们将沪深300、中小板、创业板及软件及服务行业进行比较。 

在全球金融危机最严重的2008年，沪深300和中小板受到了较大的冲击，

整体增速均低于10%，而创业板及软件及服务行业的净利润依然保持了45.7%
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和25.5%的高增速，表明创业板在上市以前的高成长性和软件及服务行业的弱

周期性。2009年，全球经济从金融危机中逐步复苏。沪深300和中小板公司业

绩回暖迅速，当年净利润分别增长26.2%和27.4%。而创业板和软件及服务行

业也略有增长，增速依然高于沪深300和中小板。2010年是业绩分化的一年。

沪深300和中小板业绩增速不断上升，超过2008和2009年同期水平，分别达到

32.8%和29.4%，沪深300业绩增速甚至超过中小板。而2010年大量的创业板

上市，且上市后业绩出现滑坡，普遍低于预期，导致2010年创业板业绩增速

大幅度低于2008和2009年水平，仅为28%，同时也低于沪深300和中小板水平。

软件及服务行业中因为包含大量的创业板公司，拖累行业业绩增速下滑至

29.2%，仅略好于创业板当年增速，落后于沪深300及中小板水平。 

 

图表 8：年初至今涨跌幅前 5 名个股（2011-1-1 至 2011-4-29） 
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数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

沪深 300 增速最快。创

业板业绩下滑严重。 

对比2011Q1和2010年业绩，沪深300和中小板的业绩出现下滑，沪深300

业绩下滑最为严重，而创业板和软件及服务板块增速依然维持了2010年的增

速水平。很有可能创业板及软件及服务板块的业绩增速低点已现。但2011Q1

与2011年市场预期相比，沪深300、中小板、创业板及软件及服务业2011年

Q1的业绩增速均低于2010年市场预期。说明市场对A股整体过分乐观。 

3. 公司重要公告 

3.1 股权激励：汉得信息、用友软件、浙大网新 

汉得信息公布股限制性股票激励草案。4月29日，汉得信息公布限制性股
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票激励草案。拟授予激励对象不超过693万股，占总股本的4.28%。激励对象

为对公司经营业绩与未来发展有直接影响的核心技术（业务）人员，其中69

万股授予预留激励对象。授予价格为计划（草案）公告前40个交易日汉得信

息股票均价（19.45元/股）与公告前20个交易日汉得信息股票均价（18.45元/

股）及草案公布前一个交易日汉得信息股票收盘价（16.95元/股）三者之中高

者的50%，即9.73元/股。激励对象可在授予日其12个月、24个月、36个月后

分三期分别申请解锁，三次解锁的份额为总量的30%、30%和40%。 

解锁条件为： 

1) 第一批授予日12个月至24个月解锁，条件为：2011年加权平均净资

产收益率不低于7.0%，2011年净利润增长率不低于2010年的35%。 

2) 第二批授予日24个月至36个月解锁，条件为：2012年加权平均净资

产收益率不低于8.0%，2012年净利润增长率不低于2010年的82%。 

3) 第三批授予日36个月至48个月解锁，条件为：2013年加权平均净资

产收益率不低于9.5%，2013年净利润增长率不低于2010年的146%。 

用友软件股权激励获股东大会通过。4月27日，用友软件公告其股权激励

方案获股东大会通过。 

浙大网新限制性股权激励方案获股东大会通过。4月29日，浙大网新公告

其股权激励方案获股东大会通过，授予日确定为2011年5月3日。 

3.2 重大合同及中标：皖通科技 

皖通科技：拟中标“合肥滨湖新区智能化交通安全管理设施一期工程”

项目。继1月份公告3个和4月初公告1个中标项目后，4月11日日公司提示拟中

标“合肥滨湖新区智能化交通安全管理设施一期工程”项目。拟中标项目合

同金额预计在4866.0万元，占2010年全年总收入的16.8%左右。 

3.3 项目投资与并购：启明星辰、数字政通、三五互联、东软集团 

启明星辰取得广州连域信息技术有限公司100%股权。4月28日董事会通

过决议，启明星辰的全资子公司北京启明星辰信息安全技术有限公司拟使用

自有资金以现金方式分别受让公司持有的广州连域信息技术有限公司51%的

股权和自然人赵杰持有的广州连域 49%的股权。本次股权收购完成后，安全

公司持股广州连域 100%股权，广州连域将成为安全公司的全资子公司。 截

至 2010年12 月31日，广州连域的总资产为 520.10万元，净资产为503.63元，

2010 年度实现净利润 373.01万元。 

数字政通拟在未来的两年内建设10台基于Ladybug3的车载激光扫描系



                                                                                7 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

统和3台便携式激光扫描系统。4月15日，数字政通发布“关于使用超募资金

建设基于 Ladybug3 的车载激光扫描系统研制、集成和应用项目的公告”，本

项目总投资为 4627.72万元人民币，拟利用超募资金4627.72 万元。项目建成

后，将提高公司数字化城市管理系统的建设效率，并且能满足客户对数字化

城市管理更高层次需求的需要，大大增强公司持续盈利能力。 

三五互联完成对“亿中邮”收购。2010年9月11日，三五互联第二届董事

会第三次会议审议通过使用首次公开发行股票募集资金中其他与主营业务相

关的营运资金2590万元收购北京亿中邮信息技术有限公司70%股权。2011年4

月13日，公司向亿中邮支付收购尾款人民币129.50万元，完成本次收购事项。 

东软集团投资177.7万美元参股以色列远程医疗解决方案提供商。东软集

团全资子公司东软欧出资177.7万元参股与以色列 Aerotel Medical Systems

（1998）Ltd.  30.8%股权。  

Aerotel 成立于 1998 年，主要业务是为患者提供远程医疗诊断、保健、

护理等解决方案。其远程监控系统包括呼叫中心软件及电信传输数字监控设

备，可以通过电话、互联网和无线网络实现医疗及病情状态的重要数据传输。

Aerotel拥有技术先进的研发团队和广泛的销售网络，客户分布于全球 40 多

个国家和地区。公司目前有员工21人。Aerotel在2006年、2007年获得由世界

著名咨询及调研机构弗若斯特沙利文（Frost & Sullivan）颁发的“患者最佳

看护奖”和“创新与成长策略奖”。 

截至2010年12月31日，Aerotel总资产217万美元，净资产35万美元，销售

收入208万美元，净利润-71万美元。 

4. 当月行业新闻 

4.1 移动支付标准初步明确，交易规模两年内将超千亿 

4月14日举行的“2011中国移动支付产业论坛”上，国家金卡办主任、中国

信息产业商会会长张琪透露了移动支付标准制定的进展，“去年11月，中国人

民银行、工信部、国标委的相关司局组织银联和三大电信运营商召开了移动 

支付工作研讨会，会上明确了近场支付采用13.56MHz标准，2.45GHz方案仅

用于封闭应用环境，不允许进入金融流通领域。” 

此外，张琪还说，新增移动支付业务试点应报中国人民银行、工信部批

准后实施；在中国人民银行等主管部门领导下，成立由商业银行、银联、三

大运营商及部分科研机构组成的联合工作组，具体负责国标研制工作。 

国内移动运营商也集体发力移动支付，纷纷筹建支付公司。继中国电信在

http://weibo.com/1975415803
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今年3月成立支付公司“天翼电子商务有限公司”后，中国联通支付公司也将挂

牌成立。中国联通支付公司名称已确定为“联通沃易付网络技术有限公司”。

而中国移动也传出正在申请第三方支付牌照，不久后将会成立支付公司。事

实上，此前中国移动入股浦发银行，将手机支付从小额支付转向信用卡、转

账、大额交易等业务，也正是为此做准备。 

据了解，目前中国电信在内蒙古、成都等地推出“翼支付”业务作为试点，

并于近日开始在广东商用；中国联通已在北京、上海、广州、重庆四个城市

进行试点；中国移动则在湖南、广东、重庆、北京等10地试点商用手机支付

业务。 

根据易观国际最新的预测报告，2011年底手机近距支付用户数将突破1

亿户，2010至2013年将保持102%的高速复合增长。据艾瑞咨询资料，目前我

国手机用户有8亿，其中已经开通移动互联网的用户有3.03亿，占全国总用户

的37.8%。去年我国移动支付市场整体规模达到202.5亿元，同比增长31.1%。 

国家信息中心此前发布的研究报告指出，我国移动支付产业正处于成长

期，行业发展以手机支付推广应用为主。因此，在这个阶段，无论是 13.56MHz

还是2.45GHz成为产业标准，产业链中最先获益的都是上游设备供应商，如

NFC手机、POS机、SIM卡、RFID芯片等相关生产企 业。（上海证券报） 

4.2 国内电子书市场泡沫破裂，绝大部分厂家已退出 

因为成本居高不下，且终端的销量有限，绝大部分厂家已退出电子书市

场，甚至一些出版社定制的电子书也在逐步退出市场。 

易观国际最新发布的数据显示，虽然国内电子书市场销量在去年第四季

度突破30万台大关，至31.78万台，但今年一季度销量却又下滑至30.42万台，

首次负增长4.28%。易观国际还指出，虽然电子书价格也有所下降，但相比平

板电脑等产品，价格优势不明显，国内用户对阅读需求量以及付费习惯还没

有完全改变，加上电子书终端利润空间较低，市场已经失去进入的时机和价

值了。（第一财经日报） 

4.3 亚马逊云服务出现故障，云计算稳定性遭到质疑 

北京时间4月21日晚间消息，美国当地时间周四上午，由于亚马逊EC2网

络服务的部分宕机，Reddit、Foursquare和Quora等多个知名网站受到影响。

此次宕机时间超过36小时。 

亚马逊表示，性能方面的问题影响了EC2服务和关系数据库服务中的多

个实例，该公司正在“继续寻找完整的解决方案”。此次受到影响的是亚马逊
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位于弗吉尼亚州北部的数据中心。 

亚马逊的网络服务本身是这一领域的经典典范。它能够让用户在其服务

器上运行程序并远程储存信息、通过互联网访问应用程序以及降低企业管理

设备的费用。亚马逊在此领域的两大竞争对手分别是微软的Azure云计算平台

和网络服务供应商Rackspace Hosting。亚马逊向用户保证其网络服务长期正

常运转的几率将高达到99.95%。其网络服务自五年前推出以来一直以可靠稳

定而著称。（新浪科技） 

4.4 诺基亚将展开 20 年来最大规模裁员，总数或达 6000 人 

在诺基亚与微软开始手机业务合作之后，诺基亚可能将展开近20年来规

模最大的裁员。裁员总数可能达到6000人，占诺基亚设备研发部门员工总数

的38%。 

诺基亚CEO史蒂芬·埃洛普(Stephen Elop)2月11日宣布，诺基亚将在未来2

年内逐渐转向微软的Windows Phone 7平台，这一举措将引发“大量的裁员”。

尽管诺基亚表示将放弃Symbian和MeeGo系统，但并未通知相关员工他们未来

的去向。 

根据Gartner的数据，在苹果2007年推出第一代iPhone之后，诺基亚在智

能手机市场的份额已下降了20%，2010第四季度市场份额仅为30.8%。而诺基

亚的文件显示，截至去年底，诺基亚设备和服务研发部门共有16134名员工。 

诺基亚的年报显示，从1990年至1993年，诺基亚的员工总数也曾下降

31%，当时诺基亚关闭了生产橡胶制品和计算机的部门。自1999年以来，诺

基亚的手机部门规模已经扩大了超过一倍，截至去年底员工总数达到58642

人。（TechWeb） 

4.5 诺基亚将塞班研发外包埃森哲  

4月27日下午消息，诺基亚和埃森哲今天达成战略合作协议，诺基亚将把

塞班操作系统的研发外包给埃森哲，大约3000名诺基亚雇员将随之转移。与

此同时，埃森哲将向诺基亚提供可用于未来智能手机的操作系统。 

根据协议，埃森哲将负责提供塞班系统的软件研发和支持服务，并接收

大约3000名诺基亚雇员。双方预计将于今年夏天签署最终协议，并在今年年

底 前完成人员转移。人事变动将涉及诺基亚位于中国、芬兰、印度、英国和

美国的雇员，他们最初将从事塞班系统的研发工作。随后，两家公司将寻找

机会重新培训或 调配这些员工。这项交易将使诺基亚的研发开支从去年的

56.6亿美元削减18%，即10亿美元。 
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双方的合作还包括：埃森哲将围绕Windows Phone平台，向诺基亚及生态

系统内的其他厂商提供手机操作系统、商业和运营服务。根据协议，埃森哲

将成为诺基亚智能手机研发的优先合作伙伴，并优先向诺基亚提供服务。 

埃森哲和诺基亚从1994年起即已开展合作。2009年10月，埃森哲收购诺

基亚专业服务部门，并将其作为埃森哲移动业务的基石之一。该部门负责向

手机厂商和服务提供商提供塞班操作系统的工程和支持服务。 

1998年，诺基亚、爱立信、摩托罗拉和Psion联合成立了Symbian，在苹

果iPhone和谷歌Android强势崛起之前，Symbian一直都是市场占有率最大的

智能手机平台，帮助诺基亚成为了手机市场的领头羊。2009年，诺基亚出资

4.09亿美元收购Symbian剩余股份，希望将其开放为免费平台抵抗苹果及

Android。（新浪科技） 

4.6 三星作价 14 亿美元向希捷出售硬盘业务 

4月19日下午消息，三星电子周二宣布，同意作价14亿美元(现金加股票

的方式)向希捷出售旗下硬盘业务，计划专注于存储芯片业务。 

两家公司宣布，三星电子将获得4520万股希捷股票，价值6.875亿美元，

约占希捷总股本的9.6%；其余部分将以现金支付。 

今年3月，西部数据同意以价值43亿美元的现金和股权，收购日立硬盘业

务。西部数据从此成为硬盘产业的霸主，占据近50%的市场份额。另一方面，

市场研究公司iSuppli的数据显示，去年第四季度，希捷在硬盘市场中占据29%

的份额。 

三星电子是全球最大的存储芯片和LCD电视厂商，近几个季度的利润不

断下滑。其中，硬盘业务更是处于长期亏损的状态。（新浪科技） 

4.7 IDC：去年全球芯片市场收入 2820 亿美元增 24% 

4月21日，IDC发布的最新报告显示，2010年全球芯片市场销售收入达

2820亿美元，同比增长24%。 

芯片行业在所有垂直市场、地区和设备类别都出现强劲而广泛的复苏。

芯片设备应用推动了芯片需求的强劲增长，这些设备应用包括智能手机、媒

体平板 设备、电子书阅读器、汽车信息娱乐设备、笔记本电脑、数据中心服

务器以及无线和固线通信基础架构。IDC调查了100多家芯片厂商，其中大部

分的业绩在 2010年都表现抢眼。 

2010年英特尔芯片销售收入达419亿美元，继续领跑整个市场。三星则是

第二大芯片供应商，销售收入为276亿美元，市场份额增加2%。除了 英特尔
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和三星，全球五大芯片供应商商还有德州仪器、东芝和海力士。瑞萨和NEC

合并后成立的瑞萨电子(Renesas Electronics)排名第六。 

十大芯片供应商的销售收入总计占到全球芯片市场总收入的51%，比

2009年增加了6%。很多公司的收入增长水平超出行业平均水平。在这些公司

中，既有内存、模拟和微控制器供应商，也有很多服务于通信和消费市场的

公司。 

2010年中小型芯片厂商增长强劲，如泰鼎微系统、展讯通信、NetLogic、

Aptina、Seoul Semiconductor、ICERA、Cavium和Atheros。亚太地区市场芯

片销售收入占全球总收入的51%，同比增长大约30%，这主要归 功于中国市

场的突出表现。美洲地区芯片销售收入同比增长48%，而日本的增长远低于

行业平均水平。 

4.8 IDC：预测 2011 年半导体市场规模增幅介于 6~8% 

2010年全球半导体市场规模扩增达24%，产值2,830亿美元，2011年还可

望持续扩张，增幅约介于6~8%之间。  

研究机构IDC表示，2010 甦年全球半导体复 力道强劲，论产品、地区市

场亦或是相关装置皆传佳绩。装置应用如智慧型手机、平板电脑、电子书阅

读器、车用电子、笔记型电脑(NB)、资料中心伺服器、无线、有线通讯基础

建设，齐力推动消费性半导体产品稳健成长。 

若垂直划分半导体市场，可见消费性半导体产品在整体市场比重最高，

达39%，因电子书阅读器、平板电脑等产品需求迅猛，强势拉抬消费性半导

体项目产值扩张13.3%。其次则为通讯半导体与工业项目。 

该期间内，车用半导项目2010年成长39%，主因为2009年疲弱不振，基

数较低，凸显2010年强劲扩张，此外美国、金砖四国等地区汽车销售走强亦

有助益，当前主要汽车与油电混合车皆搭载车用电子与半导体。 

另外考量半导体往昔趋势、2011年下半晶圆厂产能过剩、与总体经济层

面，如日本地震、美国高失业率、国债居高不下、全球通膨等等因素，IDC

推估2011年全球半导体产值成长潜力约介于6~8%之间。 

4.9 Gartner：2011-2015 年移动各大操作系统市场份额预测 

Gartner发布四月预测报告称，尽管来自其他操作系统（OSs）的竞争压

力越来越大，在2015年以前，苹果的iOS仍将继续占据全球平板电脑市场的主

要地位。由于苹果iPad的成功，iOS将在2011年拥有平板电脑操作系统市场的

69%份额，同时预示着在2015年将占据平板电脑市场份额的 47%。 



                                                                                12 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

Gartner分析称苹果在提高平板电脑市场份额时采取了和提高iPhone市场

份额一样的措施——对其进行重新改造。平板电脑不只是可以和电脑完 成同

样任务的另一种终端，它在其生态系统的支持下，可以给用户提供更丰富内

容消费体验的设备。其所支持的生态系统越完善，对用户的吸引力就会越强。 

预测说Google的Android操作系统所占平板电脑的市场份额将由2011年

的20%增长到2015年的39%。分析师称 Google对第三方不开放Honeycomb

（Google首个适用于平板电脑的操作系统）的决定将避免版本不一致的问题。

这也将降低价格下降的速度， 最终造成市场份额停滞不前。 

 

图表 9：不同 OS 的平板电脑销量排行（单位：千台） 

 

数据来源：Gartner  

4.10 Gartner：2011 年全球IT支出将达到 35980 亿美元 

Gartner发布报告预计，2011年全球IT支出将达到35，980亿美元，增长

5.6%。其中，在平板电脑上的支出额将从去年的96亿美元上升至2011年的294

亿美元。从今年到2015年，全球在平板电脑上的支出额年增长率预计将达

52%。 

4.11 Gartner：2011 第一季度全球PC销量下滑 1.1% 

Gartner的数据显示，今年第一季度全球PC销量达8430万台，同比下滑

1.1%。这是自2009年以来，PC季度销量首次出现下滑。Gartner此前预计，第

一季度全球PC销量将同比增长3%。但由于消费者在圣诞购物季结束后正处于

疲劳期，苹果iPad持续热销挤压PC市场，以及日本正竭力从地震海啸灾难中
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恢复，Gartner将这一预期下调至同比下滑1.1%。日本市场中PC销量的下滑尤

为明显，跌幅高达13%，原因是人们正致力于灾后重建，不愿花钱购买新的

电子产品。 

Gartner表示，尽管第一季度的PC销量通常增长缓慢，但今年同期首次出

现销量下滑，并不仅仅是由季节性因素引起的。需求疲软是PC市场表现糟糕

的一大原因，越来越多的消费者开始购买iPad等平板电脑。Gartner仍然预计

今年全球PC销量将增长10.5%，达到3.88亿台。这一增幅大大低于该公司去年

11的15.9%的预期。（新浪科技、Gartner） 

4.12 Strategy Analytics：2015 年全球平板电脑市场规模将达 490

亿美元 

美国调研公司Strategy Analytics周一预计，2015年全球平板电脑销售额将

达到490亿美元。 

由于苹果iPad大获成功，三星、摩托罗拉移动、惠普和戴尔等纷纷推出

了自己的平板电脑产品。Strategy Analytics分析师尼尔·茅斯顿(Neil Mawston)

称：移动计算产品的趋势是从键盘转向触摸屏，该市场的竞争将加剧，供货

量将提升，因此价格会逐渐下滑。” 

自2010年4月上市以来，iPad已经为苹果贡献了96亿美元的营收。Strategy 

Analytics称，北美、亚太和西欧将是平板电脑的主要消费市场。除了PC和电

视，平板电脑销售额将超越其他所有消费电子产品。 

Gartner本月早些时候预计，今年苹果iOS系统市场份额将达到69%，而

2015年将降至47%。（新浪科技） 

4.13 Distimo：Android Market五个月有望超苹果成全球最大 

根据荷兰市场研究公司Distimo的数据，Android Market的免费应用目前

已经超过苹果App Store。“App Store是当前最大的移动应用商店，但却是今年

3月相对增速最慢的应用商店。但其绝对速度依然位居行业第二，仅次于谷

歌。”Distimo在报告中说。 

但由于增速落后于Android Market，因此苹果最终将失去“最大应用商店”

的名号。Distimo预计，到2011年6月底，Android Market与App Store之间的差

距将缩小至4万款。如果所有的应用商店都保持当前的增速，大约5个月后，

Android Market的应用数就将位居行业首位，其次分别是苹果App Store、微软

Windows Phone 7 Market、黑莓App World和诺基亚Ovi Store。 
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5. 上月市场回顾，行业“中性”评级 

5.1 走势依旧弱于大势，估值接近历史均值，相对溢价仍在高位 

上月（4月4日-4月29日）计算机应用板块下跌6.4%，上证综合指数下跌

3%，计算机应用板块连续2个月走势弱于上证综合指数。从年初到现在计算

机应用板块已经下跌19.8%，上证综合指数则微涨2.1%。 

软件及服务行业中，海隆软件受到上月日本地震影响下跌较多，而本月

一季报及1-6月预告业绩强劲，本月上涨18.6%。涨幅度超过第二名15个百分

点。榕基软件也是受到一季报业绩强劲驱动，本月股价涨幅位列第二，上涨

2.8%，涨幅分列3-5位的是东华软件、浪潮软件和赛为智能，涨幅分别为2.1%、

2.1%和1.7%。 

下跌前五位的股票跌幅较深，均高于15%，分别是华平股份（-24.3%）、

大智慧（-22.4%）、易联众（-18.7%）、银之杰（-17.5%）和数字政通（-15.7%）。

其中华平股份，继上个月下跌16.8%，本月继续下跌24.3%。大智慧和银之杰

下跌较深则受到一季报业绩下降的影响。 

计算机应用板块经过年初至今19.8%的下跌之后，其板块的市盈率已经接

近历史平均水平，但相对于全部A股的市盈率溢价率依然处于高位。从2010

至今的市盈率及相对溢价的走势来看，整个计算应用板块仍有较大的下跌空

间。 

 

图表 10：上月计算机应用（申万 II）走势 图表 11：计算机应用（申万 II）历史估值比较 
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图表 12：上月涨跌幅前 5 名个股（2011-4-4 至 2011-4-29） 

近一月涨幅前 5 名 近一月跌幅前 5 名 

证券代码   证券简称   涨幅  证券代码   证券简称  跌幅 

002195.SZ 海隆软件 18.6% 300074.SZ 华平股份 -24.3%

002474.SZ 榕基软件 2.8% 601519.SH 大智慧 -22.4%

002065.SZ 东华软件 2.1% 300096.SZ 易联众 -18.7%

600756.SH 浪潮软件 2.1% 300085.SZ 银之杰 -17.5%

300044.SZ 赛为智能 1.7% 300075.SZ 数字政通 -15.7% 

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

 

图表 13：年初至今涨跌幅前 5 名个股（2011-1-1 至 2011-4-29） 

年初至今涨幅前 5 名 年初至今跌幅前 5 名 

证券代码   证券简称   涨幅   证券代码   证券简称  跌幅  

002195.SZ 海隆软件 14.0% 300065.SZ 海兰信 -37.0%

600476.SH 湘邮科技 6.2% 300150.SZ 世纪瑞尔 -34.6%

600571.SH 信雅达 4.2% 002405.SZ 四维图新 -32.5%

600797.SH 浙大网新 2.3% 601519.SH 大智慧 -32.0%

300045.SZ 华力创通 1.0% 002232.SZ 启明信息 -30.0% 

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

5.2 投资建议：维持行业“中性”评级，关注业绩增长确定个股 

计算机板块下跌6.4%，走势持续弱于上证综合指数。板块整体市盈率在

一定程度上有所回落，接近均值水平，但相对溢价率仍然维持在高位，市盈

率和相对溢价率仍有下跌空间。我们依然维持对板块的“中性”评级。 

本月所有公司2010年年报及2011年一季报公布完毕，结合行业内公司一

季报及其他行业公司的表现我们认为可以关注：1、一季度净利润增速较高，

>30%；2、EBIT增速不低于收入增速；3、2011年中报业绩增长较为确定；4、

对应2011年市盈率低于40的公司。 
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图表 14：2011 年一季度业绩较好，上半年较为稳定且 PE 较低个股 

代码 名称 增速（2010Q1） 净利润增速 PE 

  收入 EBIT 2010 2011Q1 2011H1 2011E 2011 2012

002410.SZ 广联达 108.9% 247.7% 57.6% 109.6% 增长 80%~120% 63.2% 36 25 

002474.SZ 榕基软件 90.1% 144.3% 62.6% 116.6% 增长 50%~90% 68.5% 31 20 

002153.SZ 石基信息 31.6% 55.7% 62.5% 36.1% 增长 30%~50% 35.3% 36 27 

002315.SZ 焦点科技 45.7% 45.7% 65.1% 30.7% 增长 30%~50% 42.9% 30 21 

002308.SZ 威创股份 32.0% 52.1% 44.6% 30.2% 增长 20%~50% 30.3% 28 21 

002073.SZ 软控股份 79.4% 93.3% 26.5% 33.9% 增长 20%~50% 55.4% 29 21 

300096.SZ 易联众 217.7% 648.2% 3.4% 710.6% 增长 100%以上 111.3% 40 31 

002195.SZ 海隆软件 55.2% 135.5% 123.0% 125.2% 增长 100%~130% 22.4% 36 29 

600797.SH 浙大网新 23.8% 197.0% 98.2% 617.3% 大幅增长 145.5% 38 22  

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 

6. 附录：软件及服务行业公司年报及一季报一览 

图表 15：软件及服务行业公司 2010 年年报及 2011 年一季报业绩一览 

代码 名称 净利润增速 PE 

  2010A 2011Q1A 2011 H1E 2011E 2010 2011 2012

600271.SH 航天信息 48.7% 26.8% - 20.1% 23  19 16 

600288.SH 大恒科技 46.7% -4.9% - 55.5% 37  24 19 

002063.SZ 远光软件 65.5% 91.9% 变动-30%~5% 25.7% 31  25 18 

600845.SH 宝信软件 11.9% 1.8% - 15.6% 29  25 21 

002065.SZ 东华软件 31.7% 34.4% 增长 30%~50% 39.7% 35  25 19 

600718.SH 东软集团 -24.3% -12.6% - 30.2% 33  25 20 

600571.SH 信雅达 43.4% 20.5% - 149.8% 64  25 18 

300051.SZ 三五互联 1.1% -29.1% - 112.6% 55  26 17 

300047.SZ 天源迪科 8.5% 4.5% - 58.8% 41  26 19 

300002.SZ 神州泰岳 21.1% 29.5% - 50.3% 40  27 20 

300033.SZ 同花顺 22.1% -18.6% - 37.3% 38  28 21 

002232.SZ 启明信息 13.8% 20.4% 增长 5%~20% 85.6% 53  28 19 

002308.SZ 威创股份 44.6% 30.2% 增长 20%~50% 30.3% 37  28 21 

300020.SZ 银江股份 31.1% 21.0% - 72.6% 49  28 19 

300170.SZ 汉得信息 36.7% 73.8% - 50.1% 43  29 21 

002073.SZ 软控股份 26.5% 33.9% 增长 20%~50% 55.4% 45  29 21 

600588.SH 用友软件 -44.1% -407.8% - 64.9% 49  29 22 

300177.SZ 中海达 47.3% 15.9% - 59.3% 47  30 21 

002312.SZ 三泰电子 10.6% 28.4% 增长 10%~40% 70.6% 51  30 23 

002315.SZ 焦点科技 65.1% 30.7% 增长 30%~50% 42.9% 43  30 21 

600570.SH 恒生电子 6.4% 16.6% - 39.1% 43  31 23 

300168.SZ 万达信息 33.1% 40.1% - 62.4% 51  31 22 

002474.SZ 榕基软件 62.6% 116.6% 增长 50%~90% 68.5% 53  31 20 
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300075.SZ 数字政通 24.7% 31.6% - 38.7% 44  31 23 

300036.SZ 超图软件 42.9% -2.9% - 43.1% 46  32 24 

300052.SZ 中青宝 -13.7% -42.2% - 71.4% 57  33 24 

002280.SZ 新世纪 5.3% -11.3% 增减变动-10%~20% 51.2% 51  34 25 

002268.SZ 卫士通 82.6% 11.0% 增长 600%~650% 48.1% 50  34 24 

300085.SZ 银之杰 16.0% -28.1% - 47.9% 50  34 25 

300044.SZ 赛为智能 -19.4% -9.2% - 155.2% 86  34 23 

002368.SZ 太极股份 41.7% 48.2% 增长 0%~30% 47.2% 50  34 24 

300065.SZ 海兰信 14.2% 17.6% - 83.8% 64  35 23 

002410.SZ 广联达 57.6% 107.6% 增长 80%~120% 63.2% 59  36 25 

002153.SZ 石基信息 62.5% 36.1% 增长 30%~50% 35.3% 49  36 27 

002195.SZ 海隆软件 123.0% 125.2% 增长 100%~130% 22.4% 45  36 29 

601519.SH 大智慧 -14.4% -33.1% - 99.9% 74  37 26 

300182.SZ 捷成股份 60.9% 43.4% - 52.2% 57  38 24 

600797.SH 浙大网新 98.3% 617.3% 大幅增长 145.5% 92  38 22 

300150.SZ 世纪瑞尔 50.0% 141.8% - 72.6% 67  39 28 

300045.SZ 华力创通 36.1% 22.9% - 41.4% 56  40 26 

300074.SZ 华平股份 10.3% 208.7% - 37.4% 55  40 29 

300096.SZ 易联众 3.4% 710.6% 增长 100%以上 111.3% 85  40 31 

002296.SZ 辉煌科技 57.6% -422.9% 增长 0%~30% 55.4% 63  40 28 

002095.SZ 生意宝 25.3% -28.8% 增减变动-30%~20% 34.1% 55  41 34 

002467.SZ 二六三 -1.6% 20.3% 增减变动-10%~10% 18.1% 48  41 38 

002405.SZ 四维图新 71.0% 68.4% 增长 20%~50% 51.4% 63  42 29 

002401.SZ 交技发展 32.4% 20.7% 增长 0%~30% 33.0% 56  42 27 

002279.SZ 久其软件 11.7% 35.8% 增长 0%~50% 25.4% 53  42 31 

300157.SZ 恒泰艾普 41.9% 187.1% - 57.3% 70  44 30 

002253.SZ 川大智胜 20.7% 15.0% 增长 30%~50% 47.5% 68  46 35 

300059.SZ 东方财富 -7.1% 2.0% - 66.5% 79  47 39 

002439.SZ 启明星辰 15.6% 14.5% 增减变动-25%~25% 37.8% 70  51 42 

002230.SZ 科大讯飞 26.0% 60.7% 增长 30%~50% 58.6% 105  66 47 

600850.SH 华东电脑 131.8% 69.0% 处于盈亏平衡,略亏或略盈 26.5% 244  193 25 

600476.SH 湘邮科技 21.3% 11.0% - 73.2% 376  217 145 

002331.SZ 皖通科技 22.8% 12.1% 增长 0%~30% - 45  - -

600289.SH 亿阳信通 1.7% -29.1% - - 81  - -

600756.SH 浪潮软件 0.2% 10.0% - - 91  - -

600536.SH 中国软件 541.7% 322.3% - - 45  - -

600446.SH 金证股份 -4.5% 123.2% - - 45  - -

300017.SZ 网宿科技 -1.5% 14.4% - - 59  - - 

数据来源：Wind，国联证券研究所整理 
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