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[table_main] 行业快评 
计算机 

软件产品增值税退税实施细则超出市场预期， 

软件产品规模大的公司直接受益最大 
 

 

事    项 

10 月 14 日下午，财政部、国家税务总局发布了《关于软件产品增值税政策的

通知》（财税[2011]100 号），对“新 18 号文”（国发[2011]4 号）制定了实施

细则：软件产品增值税继续执行 18号文的规定，对增值税实际税负超过 3%的

部分实行即征即退政策。 

 

主要观点 

1、该实施细则的出台时间超出市场预期，而细则的内容只是针对增值税，对

营业税、所得税等其他优惠政策的实施细则尚未出台。该实施细则直接受益的

公司为增值税退税对净利润占比较高的公司，也就是软件产品销售规模较大的

公司，直接受益的主要标的为：启明星辰、太极股份、广联达、用友软件。 

2、软件产品增值税退税只是“新 18 号文”——《国务院关于印发进一步鼓励

软件产业和集成电路产业发展若干政策的通知》（国发[2011]4 号）中的其中一

项政策。相比“老 18 号文”，“新 18 号文”在软件和集成电路企业营业税、所

得税等方面提出了更加优惠的政策，我们认为营业税、所得税的实施细则也将

陆续推出。 

3、投资策略： 

2011年1-8月，中国软件产业共实现软件业务收入11120亿元，同比增长30.5%，

保持较高景气程度。 

计算机行业内的公司，特别是其中的软件公司，其业绩存在着较大的季度波动

性，四季度是业绩确认最多的季度。从历史经验来看，当在四季度计算机行业

的公司业绩逐渐明朗时，股价表现也优于大盘。 

财政部、国家税务总局《关于软件产品增值税政策的通知》的出台，也为计算

机行业公司的 2011 年业绩提供了强有力支撑。 

综合以上因素，给予计算机行业“推荐”评级。 
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一、实施细则的出台时间超出市场预期，软件产品规模大的公司直接受益最大 

《关于软件产品增值税政策的通知》基本延续了老“18 号文”的实施细则中对软件产品增

值税退税的规定，增值税一般纳税人销售其自行开发生产的软件产品，按 17%税率征收增值

税后，对其增值税实际税负超过 3%的部分实行即征即退政策。增值税一般纳税人将进口软

件产品进行本地化改造后对外销售，其销售的软件产品可享受上述规定的增值税即征即退政

策。 

该通知为“新 18 号文”（国发[2011]4 号）中的增值税优惠政策制定了实施细则，对软件产

品（包括嵌入式软件）生产规模较大的公司的 2011 年业绩带来了较好支撑。此前，部分市

场人士对软件产品增值税退税的实施细则能否在近期出台失去信心，甚至认为 2011 年年内

是否出台实施细则都具有不确定性，从而影响大部分软件（包括嵌入式软件）企业的 2011

年业绩。 

该实施细则直接受益大的公司为增值税退税对净利润占比较高的公司，也就是软件产品销售

规模较大的公司。 

图表 1  重点软件企业软件产品增值税退税对净利润的占比排序 

公司 2007 年退税/净利润 2008 年退税/净利润 2009 年退税/净利润 三年平均 

启明星辰 29.92% 33.08% 45.62% 36.21% 

太极股份 46.86% - 21.59% 34.23% 

广联达 29.56% 35.03% 26.60% 30.39% 

用友软件 29.09% 33.65% 23.97% 28.90% 

恒生电子 19.43% 26.79% 16.12% 20.78% 

久其软件 25.93% 18.43% 17.26% 20.54% 

中国软件 20.28% 17.70% - 18.99% 

四维图新 12.38% 22.49% 20.67% 18.51% 

超图软件 15.94% 20.66% 14.13% 16.91% 

石基信息 18.00% 17.00% 15.19% 16.73% 

科大讯飞 13.06% 10.48% 16.07% 13.20% 

软控股份 13.35% 14.91% 10.92% 13.06% 

浙大网新 5.12% 11.39% 22.31% 12.94% 

信雅达 284.94% - 11.08% 11.08% 

东华软件 9.33% 8.21% 9.64% 9.06% 

浪潮软件 - 4.98% 9.62% 7.30% 

远光软件 10.51% 6.73% 4.06% 7.10% 

东软集团 7.05% 6.16% 3.46% 5.56% 

航天信息 5.12% 3.30% 3.29% 3.90% 

立思辰 - 2.73% 1.31% 2.02% 

生意宝 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

焦点科技 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

资料来源：公司年报、华创证券研究所               注：浙大网新和信雅达的三年平均数进行了综合评估 
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二、中国软件产业实现 30%的收入增长，维持较高景气程度 

2011 年 1-8月，中国软件产业共实现软件业务收入 11120 亿元，同比增长 30.5%，比去年同

期提高 0.7个百分点。 

图表 2  2011 年 1-8 月中国软件业务收入情况 

 
数据来源：工信部软件司 

 

三、历史经验显示，四季度计算机行业指数往往跑赢沪深 300 指数 

计算机行业内的公司，特别是其中的软件公司，其业绩存在着较大的季度波动性，四季度是

业绩确认最多的季度。 

从 2006-2010 年的历史经验来看，当在四季度计算机行业的公司业绩逐渐明朗时，股价表现

也优于大盘。 

图表 3  2006-2010 年计算机行业指数与沪深 300 指数的比较 

 
数据来源：Wind、华创证券研究所 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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