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资机会》 

投资要点： 

 硬件行业处于从景气高点回落阶段 

国内计算机整机产量增速恢复到高速发展水平，而全球第二季度 PC 发货量

只增长 2.7%，由于平均价格下降，整机制造行业在产量持续高增长的情况

下，收入仅取得平稳增长，利润总额增速虽然较快但呈现增速下降的趋势。

从计算机各子行业收入和利润增幅来看，计算机硬件行业呈现从景气高点下

滑的态势。 

 软件行业保持高景气 

二季度以来软件行业收入增速呈现攀升的趋势，国内信息化投入的增速有所

加快，从而有效带动了软件行业的发展，信息技术服务业务在各子行业中保

持领先的增速，行业维持服务化的趋势，服务业务的比重逐月提升。在政府

采购国产软件的带动下，软件产品的增速以及信息系统集成服务的增速均有

不同程度的提高，从而促进了行业整体的发展。 

 计算机板块中期业绩增速略低于预期 

与沪深 300 相比，计算机板块受硬件板块拖累，净利润增幅相对较低；软件

板块净利润增幅则相对较好，这也使得该板块在二季度走势相对较强。与我

们的预期相比，硬件板块业绩大幅低于预期，软件板块业绩则略低于预期，

网络板块业绩略低于预期，由此看来硬件板块未来调整的压力更大。 

 维持行业“看淡”评级 

沪深 300 估值水平已经创出历史的新低，整体几乎跌无可跌。如果股市保持

这种低迷态势，沪深 300 的跌幅将有限，而游资逐渐逃离的计算机板块的调

整幅度将超过大盘；当国内外利空出尽或出现利好消息时，沪深 300 将会迎

来反弹，由于跌幅较大其反弹力度也将超过计算机板块。因此，我们维持对

计算机硬件、软件、网络板块“看淡”的投资评级。 

 期待绝地反击 

在国内外经济环境不断恶化，利空消息接踵而至的情况下，A 股市场的投资

功能正在丧失。从短期来看，A 股市场惟有依靠自身的力量才能恢复“升机”，

那么 A 股市场惟有跌出市场的底部才能实现“绝地反击”。预计四季度将在

本轮下跌后出现先反弹后盘整的行情，为了应对可能出现的反弹，我们扩大

股票池规模。四季度股票池我们保留东华软件、天源迪科、海隆软件并维持

“推荐”评级，调入东软载波和威创股份，维持对东软载波“强烈推荐”、

威创股份“推荐”的投资评级。 

期待绝地反击行情 

――计算机行业 2011 年第 4 季度投资策略 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 9 月 30 日 
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1. 硬件行业处于从景气高点回落阶段 

1.1 整机产量增速超预期   预计 4 季度增速高水平波动 

2011 年 8 月，我国生产微型计算机 2988.43 万台，同比增长 48.39%；其中笔记

本电脑 2240.04 万台，同比增长 49.27%，占微型计算机的比重为 75.0%。 

国内计算机整机生产在经历年初的短暂低迷后，产量增速恢复到高速发展水平，

并且近几个月增速缕缕超出我们的预期，而全球第二季度 PC 发货量只增长

2.7%。我们认为，全球产能向我国转移以及各种平板电脑产能大量建在我国，是

造成国内整机产量增速远超全球平均水平的主要原因。 

图 1  国内微型计算机产量增速回升到高速增长水平 

 

资料来源：国家统计局 

图 2  笔记本占微型计算机比重在 75%左右波动 

 

资料来源：国家统计局 

预计未来一个季度，我国计算机整机产量增速将在较高水平波动，单月增速在

40%~50%，累计增速将在 35%左右波动。出货量增速最快的仍会是平板电脑，
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笔记本电脑出货量占比维持在 75%左右波动。 

1.2 外部设备产量增速缓慢  预计 4 季度情况将延续 

2011 年 8 月，显示器单月产量为 1017.25 万台，同比增长 1.24%。2011 年 1-8

月，显示器累计产量为 8781.23 万台，同比增长 5.08%；打印机累计产量为

3764.46 万台，同比下降 4.76%。 

图 3  显示器单月产量在低水平波动 

  

资料来源：国家统计局 

图 4  打印机产量同比维持高速增长 

 

资料来源：国家统计局 

年初以来以显示器和打印机为代表的外部设备的产量增速缓慢，显示器每月出货

量增速波动较大，而打印机出货量增速基本维持在负增长水平，主要外部设备出

货量增速基本符合我们的预期。外部设备市场目前以更新需求为主，其配套的产
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品产量增速较慢，因此造成该市场增速缓慢。 

预计未来一个季度，我国显示器产量增速将维持低水平波动；打印机产量将继续

保持缓慢下滑的态势。 

1.3 收入和利润增长均出现放缓迹象 

2011 年 1-7 月，计算机整机制造行业实现营业收入 6629 亿元，同比增长 13.0%，

实现利润总额 90.7 亿元，同比增长 29.9%；网络设备制造行业实现收入 271 亿

元，同比增长 25.5%，实现利润总额 30 亿元，同比增长 26.2%；外部设备制造

行业实现收入 4952 亿元，同比增长 21.7%，实现利润总额 118 亿元，同比增长

3.9%。 

图 5  整机制造收入增幅持续回落 

 

资料来源：国家统计局 

图 6  整机制造行业利润恢复到正常水平 

 

资料来源：国家统计局 
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图 7  网络设备制造收入保持平稳 

 

资料来源：国家统计局 

图 8  网络设备制造业利润增速回落 

 

资料来源：国家统计局 

图 9  外部设备制造收入增速高位运行 

 

资料来源：国家统计局 
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图 10  外部设备制造业利润增速趋于平稳 

 

资料来源：国家统计局 

二季度以来，由于平均价格下降，整机制造行业在产量持续高增长的情况下，收

入仅取得平稳增长，利润总额增速虽然较快但呈现增速下降的趋势；网络设备制

造业收入保持较快增长，但利润总额增速同样呈现下降的趋势；而外部设备在产

量趋降的情况下，收入增速不断下降，利润增幅在各子行业中也最为缓慢。从计

算机各子行业收入和利润增幅来看，计算机硬件行业呈现从景气高点下滑的态势。  

预计未来一个季度，由于产品价格下降，计算机各子行业收入和利润增速仍将会

保持趋降的态势，行业景气度将不断下降。 

1.4 海外订单提高出口增速 

2011 年 1-8 月，计算机行业出口额为 1459 亿美元，同比增长 8.1%，增速比 1-7

月提高 1.2 个百分点，低于行业平均水平 7.4 个百分点；其中笔记本电脑出口额

为 654 亿元，同比增长 14.3%，增速比 1-7 月提高 4.9 个百分点。 

图 11  计算机产品累计出口额及增速 

 

资料来源：工业和信息化部 
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图 12  笔记本累计出口额及增速 

 

资料来源：工业和信息化部 

三季度以来，海外需求呈现复苏态势，主要是由于海外产能不足，订单转向国内

所致。 

预计未来一个季度，计算机产品出口增速仍将有所提高，但程度较为有限。 

1.5 厂商投资增速将趋降 

2011 年 1-8 月，计算机行业完成固定资产投资 483.6 亿元，同比增长 58%，增

速比去年同期降低 15.6 个百分点，低于电子信息行业整体 9.1 个百分点；新增固

定资产投资 324.1 亿元，同比增长 321.4%，高于电子信息行业整体 190.3 个百

分点。 

图 13  计算机制造厂商投资维持在较高水平 

 

资料来源：国家统计局 

计算机行业在平板电脑、台式一体机需求增长的带动下，厂商投资动力很足，完

成固定资产投资的增速较快。我们认为由于全球整机出货量增速很低，我国在承

接产能转移的高峰过去后，固定资产投资增速将逐渐下降。 
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因此，我们预计未来一个季度，我国计算机行业固定资产投资增速将会有所降低。 

2.软件行业保持高景气 

2.1 收入增速逐渐提高 

2011 年 1-8 月，我国软件行业累计实现收入 1.11 万亿，同比增长 30.5%，增速

比去年同期提高 0.7 个百分点。其中 8 月份完成软件业务收入 1532 亿元，同比

增长 36.3%，高出 7 月份 4.9 个百分点，达到今年以来单月最高水平。 

图 14   软件行业收入增速逐渐攀升 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

图 15  软件行业单月增速震荡上扬 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

二季度以来软件行业收入增速呈现攀升的趋势，国内信息化投入的增速有所加快，

从而有效带动了软件行业的发展，总体来讲基本符合我们的预期。 

虽然我国固定资产整体投资增速缓慢下降，但在信息化投资比重不断加大的背景
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下，我们预计未来一个季度，软件行业收入增速仍将会有所加快，各月份增速会

有所波动但整体趋势保持向上。 

2.2 政府采购提升软件产品需求 

2011 年 1-8 月，我国软件产品实现收入 3987 亿元，同比增长 30.9%，增速比去

年同期提高 7.1 个百分点；信息系统集成服务实现收入 2411 亿元，同比增长

27.5%，比去年同期提高 1.6 个百分点；信息技术咨询服务、数据处理和运营服

务实现收入 1032 和 1501 亿元，同比分别增长 38.5%和 35.7%，增速分别高出

全行业 8 和 5.2 个百分点，其中 8 月分别同比增长 55.6%和 35.2%；嵌入式系统

软件实现收入 1855 亿元，同比增长 28.6%，比去年同期高 2.1 个百分点；IC 设

计实现收入 334 亿元，同比增长 14.6%，增速低于去年同期 20 个百分点以上。 

图 16  软件行业收入构成变化情况 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

图 17  2010 年 1-8 月软件行业各项业务收入构成情况 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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三季度信息技术服务业务在各子行业中保持领先的增速，行业维持服务化的趋势，

服务业务的比重逐月提升。在政府采购国产软件的带动下，软件产品的增速以及

信息系统集成服务的增速均有不同程度的提高，从而促进了行业整体的发展。IC

设计保持了年初以来较低的增速，半导体行业需求进入平稳增长阶段。 

图 18  服务类业务增长迅速 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

预计未来一个季度，软件行业收入中服务占比将继续提升，软件产品的增速则接

近行业平均水平，快于系统集成业务的增长，而嵌入式软件和 IC 设计将保持比较

平稳的增长态势。 

2.3 西部地区将继续领涨 

2011 年 1-8 月，东部地区完成软件业务收入 9654 亿元，占全国软件业务收入的

86.8%，同比增长 29.8%，其中江苏、浙江、福建和山东等省的增速超过 30%；

西部地区完成软件业务收入 919 亿元，同比增长 40.9%，比去年同期提高 16.1

个百分点，其中四川、重庆等省市增速超过 40%；中部地区完成软件业务收入

546 亿元，同比增长 26.1%，高于去年同期 0.5 个百分点。 

图 19  西部地区增速最快 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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三季度以来，东部地区引领行业整体保持增速缓慢提升的态势，西部地区由于成

本优势吸引软件产业转移，在各地区中增速保持最快，中部地区增速则维持小幅

波动。 

预计未来一个季度，西部地区保持领涨，东部地区继续带领行业保持增速的缓慢

提升，中部地区增速则继续在 25%左右波动。 

图 20  西部地区占比继续提高 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 

2.4 软件外包服务出口增速有下滑趋势 

2011 年 1-8 月，全国软件出口 180 亿美元，同比增长 14.7%，比去年同期低 11.7

个百分点。其中嵌入式软件出口下降 0.8%，拉动行业出口下降 5.7 个百分点；软

件外包服务出口 31.7 亿美元，同比增长 42.5%，增速比去年同期提高 12.1 个百

分点。 

图 21  软件出口增速略好于国内市场 

 

资料来源：工业和信息化部、渤海证券研究所整理 
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三季度欧、美、日等海外发达经济体经济增速均出现下滑，欧债、美国主权债务

危机等问题冲击着全球金融市场，导致海外对我国软件行业需求不断减弱，即使

软件外包服务受益于海外市场降低开发成本因素的带动，但是下半年也开始受到

疲弱经济的拖累，单月增速呈现逐渐下滑的态势。 

图 22  软件外包服务出口在较高水平波动 

 

资料来源：工业和信息化部 

图 23  单月出口增速 

 

资料来源：工业和信息化部 

预计未来一个季度，软件出口单月增速将维持在 10%以下，软件外包服务出口单

月增速保持下滑的态势。 

3.计算机板块中期业绩增速略低于预期 

2011 年上半年，渤海计算机板块实现营业总收入 989.23 亿元，同比增长 4.6%。

其中，硬件板块实现营业总收入 723.74 亿元，同比下降 0.81%；软件板块实现

营业总收入 255.38 亿元，同比增长 22.34%；网络板块实现营业总收入 10.11 亿

元，同比增长 37.94%。沪深 300 实现营业总收入 7.83 万亿，同比增长 27.74%。 
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2011 年上半年，渤海计算机板块实现归属于母公司股东净利润 46.36 亿元，同比

增长 17.72%。其中，硬件板块实现归属于母公司股东净利润 14.29 亿元，同比

下降 6.39%；软件板块实现归属于母公司股东净利润 29.16 亿元，同比增长

33.6%；网络板块实现归属于母公司股东净利润 2.91 亿元，同比增长 27.09%。

沪深 300 实现归属于母公司股东净利润 0.86 万亿元，同比增长 23.12%。 

表 1  2011 年中期计算机各板块及沪深 300 主要成长性指标 

板块名称 

2011 年上半年 

营业总收入

同比（%） 

营业利润

同比（%） 

利润总额同

比（%） 

归属于母公司股东的净

利润同比（%） 

净利润同比预

期（%） 

偏差(百

分点） 

BH 计算机 4.60 19.69 14.04 17.72 20.50 2.78 

BH 硬件 -0.81 -4.71 -6.26 -6.39 5.00 11.39 

BH 软件 22.34 45.39 31.87 33.60 35.00 1.40 

BH 网络 37.94 23.44 29.40 27.09 25.00 -2.09 

沪深 300 27.74 25.76 25.40 23.12 23.50 0.38 

资料来源：渤海证券研究所、Wind 

与沪深 300 相比，计算机板块受硬件板块拖累，净利润增幅相对较低；软件板块

净利润增幅则相对较好，这也使得该板块在二季度走势相对较强。与我们的预期

相比，硬件板块业绩大幅低于预期，软件板块业绩则略低于预期，网络板块业绩

略低于预期，由此看来硬件板块未来调整的压力更大。 

2011 年上半年，我国软件行业收入同比增长 29.3%，利润总额同比增长 34.9%；

硬件行业收入同比增长 17.4%；利润总额同比增长 20.4%。与全国行业平均水平

相比，A 股市场硬件板块明显低于行业平均水平，软件板块则略低于行业平均水

平，说明 A 股市场计算机板块上市公司的行业代表性较差，从行业基本面的形式

较难判断计算机整体特别是硬件板块的经营前景。 

4.市场走势回顾与投资策略 

4.1 三季度次新股行情使计算机板块跑赢大盘 

从 2011 年 7 月 1 日至 9 月 28 日，沪深 300 下跌 14.24%，渤海计算机板块下跌

8.44%，其中硬件板块下跌 10.35%、软件板块下跌 7.56%、网络板块下跌 11.17%，

计算机各板块走势均强于大盘。 

表 2  2011 年 7 月 1 日-9 月 28 日计算机各板块走势超越大盘 

板块名称 区间涨跌幅 

BH 硬件 -10.35% 
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BH 软件 -7.56% 

BH 网络 -11.17% 

BH 计算机 -8.44% 

沪深 300 -14.24% 

资料来源：渤海证券研究所 

三季度，受国际金融和经济环境恶化，国内高通胀、紧缩性货币政策、经济增速

减缓等不利因素影响，A 股市场逐渐走低，交易量不断萎缩。在 3 季度上半段，

市场上存量资金还能制造结构性行情，但从 8 月 27 日以后资金匮乏，市场上仅

存脉冲式行情。从 7 月 1 日至 8 月 26 日，市场上存量资金对次新股的炒作使得

计算机板块走势强于大盘，但是从 8 月 27 日至 9 月 28 日，游资的交易意愿趋弱，

涨幅较大的次新股快速回落，导致计算机板块跌幅超过大盘。 

表 3  2011 年 7 月 1 日-8 月 26 日是计算机板块持续超越大盘的阶段 

板块名称 区间涨跌幅 

BH 硬件 1.21% 

BH 软件 6.73% 

BH 网络 4.58% 

BH 计算机 4.91% 

沪深 300 -4.69% 

资料来源：渤海证券研究所 

表 4  2011 年 8 月 27 日-9 月 28 日计算机板块走势落后于大盘 

板块名称 区间涨跌幅 

BH 硬件 -11.42% 

BH 软件 -13.39% 

BH 网络 -15.07% 

BH 计算机 -12.73% 

沪深 300 -10.02% 

资料来源：渤海证券研究所 

从个股涨跌幅来看，硬件板块涨幅居前的个股包括重组预期概念、估值较低的蓝

筹等，而跌幅居前的多为业绩增速严重低于预期甚至亏损严重的个股。 

表 5   2011 年 7 月 1 日至 9 月 28 日硬件板块涨跌幅榜情况 

涨跌幅前 3 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 3 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 600850 华东电脑 11.68 1 002362 汉王科技 -30.73 

2 002312 三泰电子 9.87 2 600100 同方股份 -24.47 

3 600271 航天信息 7.59 3 000066 长城电脑 -18.73 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 
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软件板块涨幅前列的以次新股为主；跌幅榜前列的则多为业绩增速低于预期的个

股。 

表 6  2011 年 7 月 1 日至 9 月 28 日软件板块涨跌幅榜情况 

涨跌幅前 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 5 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 300212 易华录 30.74 1 002373 联信永益 -27.05 

2 300157 恒泰艾普 28.13 2 002230 科大讯飞 -24.30 

3 300229 拓尔思 24.54 3 002405 四维图新 -23.24 

4 300036 超图软件 24.37 4 600289 亿阳信通 -22.48 

5 300231 银信科技 15.08 5 600718 东软集团 -21.88 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理  注：新股采用上市首日收盘价为起始价 

唯一上涨的网络股也是次新股概念；而跌幅前列的多是业绩增速低于预期的个股。 

表 7   2011 年 7 月 1 日至 9 月 23 日网络板块涨跌幅榜情况 

涨跌幅前 2 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 涨跌幅后 2 名 证券代码 证券简称 区间涨跌幅（%） 

1 300226 上海钢联 5.89 1 000503 海虹控股 -21.94 

2 002095 生意宝 -4.67 2 300052 中青宝 -15.71 

资料来源：Wind 

综合计算机板块个股的走势来看，共同的特点是跌幅前列的多是市盈率偏高业绩

增速较差的个股；涨幅前列的以次新股为主，与中期业绩增速关联度不大，由此

看来计算机板块三季度基本上是游资推动的行情。 

4.2 半年度策略股票池跑赢行业指数及大盘 

我们 2011 年半年度策略股票池在 7 月 1 日—9 月 28 日的平均跌幅为 6.81%，跑

赢了行业指数和大盘。在 7 月和 8 月月度股票池的调整中，挖掘出了天玑科技和

新国都这样的次新股搏得了短期反弹的行情，从而取得了一定的正收益，但是在

9 月月报中错误地调入了次新股新开普，没有避开次新股大幅回落的风险，使得

9 月股票池跑输了行业，我们对游资交易意愿迅速减弱的分析明显不足，从而造

成了阶段性的损失。 

表 8  策略股票池 7 月 1 日至 9 月 28 日涨幅情况 

成分代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

002065 东华软件 0.14 

002195 海隆软件 -9.26 

300047 天源迪科 -11.31 

 
算术平均 -6.81 

资料来源：Wind、渤海证券研究所整理 
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4.3 维持行业“看淡”评级 

从 Wind 统计的分析师预测来看，分析师对 2011 年计算机各板块的业绩增速仍过

于乐观，尽管比一季报时向下略有修正，但是与 2011 年中期业绩增速相比明显

偏差过大。分析师对 2011 年沪深 300 业绩增速的预期与 2011 年一季度相比略有

下调，与 2011 年中期业绩相比，该预期与实际值的偏差较小。 

表 9  Wind 统计的分析师对计算机各板块及沪深 300 的业绩增速预测平均值 

板块名称 

增长率预测 

2011E 2012E 

BH 计算机 50.64% 40.78% 

BH 硬件 54.73% 36.80% 

BH 软件 45.85% 39.77% 

BH 网络 124.69% 45.41% 

沪深 300 23.31% 20.56% 

资料来源：Wind 

我们预计计算机板块业绩增幅将远低于市场预期的平均水平，3 季度硬件板块业

绩增速下降速度将减缓，网络板块业绩增速继续提高，但软件板块业绩增速将会

略有放缓。由于硬件板块中期业绩大幅低于预期，我们调低了计算机板块 2011

年业绩增速，2012 年业绩增速则相应提高。 

表 10  我们对计算机各板块及沪深 300 的业绩增速预期 

板块名称 

我们对净利润增长的预期 

2011Q3E 2011E 2012E 

BH 计算机 18.50% 19.50% 23.00% 

BH 硬件 -5.00% -4.00% 15.00% 

BH 软件 33.30% 29.00% 28.00% 

BH 网络 28.00% 31.00% 35.00% 

沪深 300 23.40% 23.30% 20.50% 

资料来源：渤海证券研究所  

表 11  截至 9 月 28 日计算机各板块估值溢价率被动提高 

板块名称 

PE 市盈率溢价率 

2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

BH 计算机 42.11 35.24 28.65 233.94% 244.56% 237.56% 

BH 硬件 35.82 37.31 32.45 184.06% 264.84% 282.29% 

BH 软件 44.19 34.26 26.76 250.44% 234.95% 215.33% 

BH 网络 60.91 46.50 34.44 383.03% 354.64% 305.81% 

沪深 300 12.61 10.23 8.49 

   资料来源：Wind、渤海证券研究所 
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3 季度软件板块大量次新股的上涨提升了整体估值水平，尽管计算机各板块静态

估值有不同程度下降，但是由于计算机板块整体净利润增幅低于沪深 300，且 3

季度跌幅小于沪深 300，因此截至 9 月 28 日，计算机板块估值溢价率反而被动

提升。我们仍然坚持计算机板块估值溢价率将向历史均值回归的观点，计算机板

块估值风险仍有非常大的释放空间。 

沪深 300 估值水平已经创出历史的新低，整体几乎跌无可跌。如果股市保持这种

低迷态势，沪深 300 的跌幅将有限，而游资逐渐逃离的计算机板块的调整幅度将

超过大盘；当国内外利空出尽或出现利好消息时，沪深 300 将会迎来反弹，由于

跌幅较大其反弹力度也将超过计算机板块。因此，我们维持对计算机硬件、软件、

网络板块“看淡”的投资评级。 

图 24  2002 年以来计算机硬件和软件板块估值溢价波动情况 

 

资料来源：Wind、渤海证券研究所 

4.4 期待绝地反击 

4.4.1 臵之绝地而后生 

2011 年全球经济增速放缓已成定局，缓慢的经济增速使美国、欧盟、日本等发达

经济体的金融、经济和社会矛盾日益突出，加之中东、北非等地区政治局势动荡，

海外的政治、经济等诸多环境及发展前景并不乐观。反观国内，为了控制通货膨

胀，政府始终坚持紧缩性货币政策，民间资本活跃度和成本随之提升，在经济增

速减缓的情况下，民间高利贷的利益链条发生断裂，民营经济开始出现问题。如

果不能有效控制由此带来的民间信用风险，国内经济存在较大的下行风险，经济
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硬着路的可能性必然加大。 

在国内外经济环境不断恶化，利空消息接踵而至的情况下，A 股市场的投资功能

正在丧失。业务欺诈、财务造假、中小板创业板高管辞职套现等问题“拷问”着

A 股全球流通时期发行所暴露出的弊端，而投资者利益得不到保障，仿佛仅剩离

场一途。尽管 A 股发行市盈率不断下降、破发现象屡有发生，但是在 A 股市场尚

未完全丧失融资功能的情况下，管理层就缺乏救市的动机。从短期来看，A 股市

场惟有依靠自身的力量才能恢复“升机”。我们预计政府近期出台救市政策的可能

性很低，甚至宽松性货币政策在年内都难以看到，那么 A 股市场惟有跌出市场的

底部才能实现“绝地反击”。 

由于国家对金融、房地产、高耗能行业的调控，对战略性新兴产业的扶持，造成

计算机板块在弱势中估值溢价率创出新高并在高位徘徊，但是当市场连游资冲击

都缺乏资金支撑时，计算机板块估值水平向均值回归就成为必然趋势，我们认为

四季度计算机板块缺乏整体性机会，更多的将是个股行情。  

4.4.2 扩充股票池  迎接黎明 

在系统性风险释放时期，计算机板块几乎泥沙俱下，低估值和高成长在此时也难

以抵御风险的释放，我们只能寄希望在反弹时期，这些低估值和高成长的个股能

取得较好的收益，介入时机的把握将是投资者在四季度参与计算机板块投资的关

键因素。 

预计四季度将在本轮下跌后出现先反弹后盘整的行情，为了应对可能出现的反弹，

我们扩大股票池规模。维持中期策略观点，维持对东软软件、海隆软件、天源迪

科“推荐”的投资评级，调入东软载波和威创股份，并维持对东软载波“强烈推

荐”、威创股份“推荐”的投资评级。 

表 12  2011 年四季度股票池 

代码 公司名称 投资建议 
EPS BVPS 收盘价 市盈率 

市净率 
2010A 2011E 2012E 2011-6-30 2011-9-29 2010A 2011E 2012E 

300183 东软载波 强烈推荐 1.04 1.71 2.46 12.35 46.10 44.50 26.96 18.74 3.73 

002195 海隆软件 推荐 0.40 0.71 0.99 2.95 15.83 39.20 22.19 15.99 5.36 

300047 天源迪科 推荐 0.40 0.55 0.69 6.33 11.61 29.29 21.24 16.75 1.83 

002065 东华软件 推荐 0.61 0.80 1.04 3.89 18.60 30.51 23.25 17.86 4.79 

002308 威创股份 推荐 0.31 0.40 0.59 2.62 10.80 34.38 27.00 18.31 4.12 

 
算术平均 

      
35.58 24.13 17.53 3.97 

资料来源：Wind、渤海证券研究所   2010 年每股收益按最新股本滩薄 



                                                计算机行业投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              21 of 22 

投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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