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继续关注四季度行情，关注股价催化剂 
           ——计算机行业 2011 年 12 月月报 

  

投资要点 行业评级 

行业评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 

主要观点 

从 2011 年 1-11 月份的软件行业数据以及重点公司的业务情况来看，计算机行

业中的软件行业继续保持较高景气程度。在市场对营业税、所得税优惠政策出

台的预期，以及巴菲特斥巨资入股 IBM 等事件刺激下，相关公司以及软件板块

在 11 月份上半月迎来一波反弹。而随着 11 月份下半月大盘的持续下行，以及

市场对明年经济继续下滑的担忧，软件行业公司股价也随之下行。 

从 PC 市场进入缓慢增长期以来，计算机硬件行业的投资机会已经集中在外设、

专有设备类等细分市场中，这些细分行业的龙头值得关注。 

从我们跟踪的情况来看，计算机行业中重点公司的 2011 年业绩基本将达到预

期，而下游客户主要是政府客户的公司由于受到政府土地财政的影响，2012 年

的业务风险会更大一些。 

我们预计计算机行业板块还将存在四季度行情，继续给予计算机行业“推荐”

评级。 

11 月推荐组合表现 

华创计算机推荐组合自 2011 年 11 月 1 日创立以来累计收益为 1.26%，同期沪

深 300 指数收益率为-6.92%，中信计算机一级行业指数收益为-0.71%。华创计

算机推荐组合相对于沪深 300 指数和中信计算机一级行业指数获得的超额收益

分别为 1.97%和 8.18%，表现优异。 

12 月推荐组合 

信雅达、鹏博士、东华软件、用友软件、晶源电子。 

从 11 月组合中暂时调出银江股份，因为银江股份的智能建筑、智能交通等项目

将受到地方政府投资下滑的影响，风险在加大；调入晶源电子，主要是考虑金

融 IC 卡、社保 IC 卡发放数量的确定性，以及对重组事项的预期。 

 

推荐公司及评级 

公司名称及代码           评级 

信雅达（600571） 强推 

鹏博士（600804） 推荐 

东华软件（002065） 强推 

用友软件（600588） 强推 

晶源电子（002049） 推荐 

行业表现对比图(近 12 个月) 

 

资料来源：港澳资讯 
 

相关研究报告 

《软件公司业绩可期，关注股价催化剂》 

    2011-11-01 

《软件产品增值税退税实施细则出台》 

    2011-10-16 

《寻找业绩弹性好的公司》    2011-06-22 

《新 18号文凸显 7大特点》    2011-02-09 

《国务院会议部署鼓励软件产业政策措施

的解读》                    2011-01-13 

《热点层出不穷，深挖细分行业》 

    2010-12-22 

 

证券研究报告 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

行业报告 

2 / 15 

目 录 

一、 主要观点 ........................................................................................................................... 4 

二、 行情回顾 ........................................................................................................................... 4 

（一）个股表现 ....................................................................................................................... 4 

（二）行业表现 ....................................................................................................................... 4 

（三）估值水平 ....................................................................................................................... 5 

三、 公司动态 ........................................................................................................................... 5 

（一）公司公告 ....................................................................................................................... 5 

1、 大立科技：筹划重大资产重组事项 ....................................................................... 5 

2、 银江股份：中标上海地铁，轨道交通信息化领域获突破 ................................... 6 

3、 皖通科技：公司中标广西 6200 万项目 ................................................................. 6 

4、 天泽信息：42.5 万美元受让 GE 技术 .................................................................... 6 

5、 证通电子：非公开增发不超过 5000 万股 ............................................................. 6 

6、 川大智胜：公开增发不超过 1400 万股人民币普通股 ......................................... 6 

（二）新闻消息 ....................................................................................................................... 6 

1、 巴菲特斥资 107 亿美元入股 IBM .......................................................................... 6 

2、 德国软件巨头 SAP 在中国召开商业同略会即全球技术大会 .............................. 7 

3、 科大讯飞发布“语音云”教育解决方案 ............................................................... 7 

4、 用友软件及 Atos 投资 570 万欧元共建公司开拓云计算 ...................................... 7 

（三）股东交易 ....................................................................................................................... 7 

（四）股权激励 ....................................................................................................................... 8 

四、 行业动态 ........................................................................................................................... 8 

（一）软件业进入快速发展阶段 ........................................................................................... 8 

（二）李克强强调深入推进医改利好医疗信息化 ............................................................... 9 

（三）物联网十二五规划即将出台 ..................................................................................... 10 

五、 调研信息 ......................................................................................................................... 10 

（一）2011 年 11 月调研信息汇总 ...................................................................................... 10 

（二）科大讯飞：加大投入迎接移动互联网语音互动新时代 ......................................... 10 

（三）皖通科技：经营稳健，增长确定 ............................................................................. 11 

（四）中威电子：技术突出，有较大市场空间 ................................................................. 12 

六、 推荐组合 ......................................................................................................................... 13 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

行业报告 

3 / 15 

图表目录 

图表 1 月涨跌幅前五名个股 ................................................................................................... 4 

图表 2 计算机行业指数走势 .................................................................................................. 4 

图表 3 行业历史估值 .............................................................................................................. 5 

图表 4 行业相对估值 .............................................................................................................. 5 

图表 5 重要股东交易明细 ...................................................................................................... 7 

图表 6 股权激励明细 .............................................................................................................. 8 

图表 7 2011 年 11 月调研信息汇总 ...................................................................................... 10 

图表 8 11 月组合成分表现 ................................................................................................... 13 

图表 9 华创计算机 2011-12 组合成分盈利预测和估值水平 ............................................. 13 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                     

行业报告 

4 / 15 

一、 主要观点 

从 2011 年 1-11 月份的软件行业数据以及重点公司的业务情况来看，计算机行业中的软件行

业继续保持较高景气程度。在市场对营业税、所得税优惠政策出台的预期，以及巴菲特斥巨

资入股 IBM 等事件刺激下，相关公司以及软件板块在 11 月份上半月迎来一波反弹。而随着

11 月份下半月大盘的持续下行，以及市场对明年经济继续下滑的担忧，软件行业公司股价

也随之下行。 

从 PC 市场进入缓慢增长期以来，计算机硬件行业的投资机会已经集中在外设、专有设备类

等细分市场中，这些细分行业的龙头值得关注。 

从我们跟踪的情况来看，计算机行业中重点公司的 2011 年业绩基本将达到预期，而下游客

户主要是政府客户的公司由于受到政府土地财政的影响，2012 年的业务风险会更大一些。 

预计计算机行业板块还将存在四季度行情，，继续给予计算机行业“推荐”评级。 

二、 行情回顾 

（一）个股表现 

11 月个股涨幅前五名的股票分别为美亚柏科、卫宁软件、聚龙股份、中威电子、华力创通。

个股跌幅前五名的股票分别为海联讯、汉王科技、迪威视讯、太工天成、捷顺科技。 

图表 1 月涨跌幅前五名个股 

证券代码 证券简称 涨幅前五 证券代码 证券简称 跌幅前五 

300188.SZ 美亚柏科 20.59% 300277.SZ 海联讯 -15.54% 

300253.SZ 卫宁软件 16.33% 002362.SZ 汉王科技 -15.36% 

300202.SZ 聚龙股份 15.93% 300167.SZ 迪威视讯 -14.02% 

300270.SZ 中威电子 12.98% 600392.SH 太工天成 -13.41% 

300045.SZ 华力创通 12.58% 002609.SZ 捷顺科技 -13.33% 

资料来源：wind、华创证券研究所 

（二）行业表现 

11 月计算机行业指数跌 2.43%，成交金额达 1274.57 亿元，较上个月大幅增加 126.23%。同

期沪深 300 指数和中小板指数跌幅分别为-6.45%、-4.42%，成交金额分别增加 33.73%、

75.53%。 

图表 2 计算机行业指数走势 

 

资料来源：wind 华创证券研究所 
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（三）估值水平 

11 月底行业整体估值 PE(TTM)为 36.73 倍，低于 2006 年以来平均值 43.62，沪深 300 估值为

10.65 倍，相对估值（计算机 PE/沪深 300PE）为 3.45，高于 2005 年以来 2.21 的平均水平。 

图表 3 行业历史估值 

 

资料来源：wind、华创证券研究所 

图表 4 行业相对估值 

 

资料来源：wind、华创证券研究所 

三、 公司动态 

（一）公司公告 

1、 大立科技：筹划重大资产重组事项 

大立科技于 2011 年 11 月 11 日披露了《浙江大立科技股份有限公司涉及筹划资产重组的停

牌公告》，公司正在筹划重大资产重组事项。目前，公司以及有关各方正在积极推动各项工

作，审计、评估机构正在抓紧对涉及重组事项的相关资产进行审计、评估。公司董事会将在

相关工作完成后召开会议，审议本次重大资产重组事项的相关议案。公司股票继续停牌，公

司将每周发布一次重大事项进展情况公告。 
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2、 银江股份：中标上海地铁，轨道交通信息化领域获突破 

11 月 30 日晚，银江股份发布重大工程中标公告：银江股份、上海自动化仪表股份有限公司、

上海凯安弱电系统工程有限公司三家单位组成的联合体中标由上海申通地铁集团有限公司

与上海轨道交通申嘉线发展有限公司公开招标的上海轨道交通 11 号线北段（二期）工程火

灾报警系统、机电设备监控系统、门禁系统总承包项目，中标金额为人民币 6654.1826 万元。 

3、 皖通科技：公司中标广西 6200 万项目 

11 月 10 日晚，皖通科技发布公告称，广西金港高速公路有限公司 11 月 9 日发布了“广西钦

州至崇左高速公路监控、通信、收费综合系统及隧道机电（含隧道通风、照明、供配电、消

防）工程施工招标评标结果”的公示，公司为该项目№QC-JD2 标段的拟中标单位。公司此

次拟中标项目的合同金额预计在人民币 62013738.00 元。公示期：公示期为公示之日起连续

7 天，公示时间为 2011 年 11 月 9 日至 2011 年 11 月 16 日。若公司能够签订正式供货合同并

顺利实施，将对公司经营业绩产生较为积极的影响。该项目合同金额预计 62013738.00 元，

公司 2010 年度经审计的主营业务收入 290229827.77 元，该项目合同金额占公司 2010 年度

经审计的主营业务收入的 21.37%。 

4、 天泽信息：42.5 万美元受让 GE 技术 

11 月 7 日晚，天泽信息发布公告称公司当天与 GE Technology Development, Inc.（中文名称：

GE 技术发展股份有限公司，以下简称“GE”）签订《TECHNOLOGY TRANSFER and LICENSE 

AGREEMENT BETWEEN GE and TIANZE》（中文名称：天泽和 GE 技术转让许可协议）。转

让标的是与远程信息处理控制器设计有关的 GE 技术（指 GE 拥有和控制的与远程信息处理

控制器和机载软件有关的专有技术，包括但不限制于基于本协议产生的前景知识产权以及以

下的技术文件（“技术文件”）：（1）原理图；（2）功能规格（3）材料清单；（4）性能指标。

公司付出的技术转让费为 42.5 万美元。 

5、 证通电子：非公开增发不超过 5000 万股 

11 月 7 日晚，证通电子发布公告称，拟非公开发行不超过 5000 万股，发行底价为 11.95 元

/股，募集资金不超过 55500 万元。募投项目涵盖金融支付全产业链，包括 POS 机、自助

服务终端、电子商务专用终端、安全芯片等，同时将对研发中心进行扩建，并偿还银行贷款

及补充流动资金。我们认为，金融 POS 机具有良好的发展空间，原因有三：（1）我国信用

卡人均拥有量远低于可比国家，目前日本、韩国、中国台湾、马来西亚、中国大陆每千人拥

有的信用卡数量分别为 2518 张、2370 张、843 张、332 张、172 张，我国还有很大的提

升空间；（2）我国 POS 机新增量和信用卡的发卡量之间存在较为稳定的正比数量关系，信

用卡发卡量的提升将带动 POS 的成长。 

6、 川大智胜：公开增发不超过 1400 万股人民币普通股 

11 月 3 日，川大智胜发布公告称，经中国证券监督管理委员会证监许可［2011］1499 号文

核准，公司将增发不超过 1400 万股的人民币普通股。募集资金用于飞行模拟机视景系统研

发及生产建设项目、低空空域空中交通管理和服务系统研发及生产建设项目、空管及智能交

通传感网络新技术研发中心建项目。 

（二）新闻消息 

1、 巴菲特斥资 107 亿美元入股 IBM 

巴菲特 11 月 14 日在接受美国 CNBC 电视台采访时出人意料地表示，从今年 3 月起，他斥
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资约 107 亿美元陆续买进了 6400 万股的国际商业机器公司（IBM）的股票，占 IBM 约 5.5%

的股份。 

随后，A 股市场迅速引发连锁效应。IBM 直接参股的亿阳信通连续两天涨停，与 IBM 有一

些业务关系的长城开发股价表现也不俗，并刺激带动了计算机行业的股票纷纷快速上涨。 

2、 德国软件巨头 SAP 在中国召开商业同略会即全球技术大会 

2011.11.15 到 11.17 为期三天的 SAP 商业同略会即全球技术大会在国家会议中心召开。共有

1 万多人次现场、5 万多人次网络参加会议，盛况空前。 

此次会议堪称中国最大的 IT 技术会议，可见 SAP 对中国市场的重视。SAP 认为中国具有最

大的潜力，中国在未来将会成为最大的单一市场。为了解决 SAP 中国本土化战略不足的难

题，SAP 联席首席执行官孟鼎铭提出了两个翻一番。他表示，从今天到 2015 年，将会投资

20 亿美元在中国市场，增加中国网点，在数量上翻一番；增加 3000 名员工，在员工数量上

亦翻一番，并与优秀大学结成合作伙伴关系，对学生进行培训使其融入到 SAP 生态环境。 

2010 年 2 月 SAP 制定了现在围绕移动应用、内存计算和云计算的三大重点。在此次大会上，

SAP 对这三大业务重点进行了推介，其中最引人注意的是，SAP 针对内存计算推出了 HANA

数据库，中国的农夫山泉公司是全球第三个、亚太区第一个上线 HANA 系统的企业。 

3、 科大讯飞发布“语音云”教育解决方案 

11 月 8 日天极网消息，科大讯飞 11 月 7 日在四川成都召开了主题为“科技服务教育 语音领

航未来”的新品发布会，正式发布了“语音云”教育解决方案，以及标志性应用产品--畅言交互

式多媒体教学系统，或将掀起促进中国义务教育均衡化改革发展的一次重大革命。新产品融

合了科大讯飞全球领先的各项智能语音技术，语音合成技术让教材内容可以即点即读，让板

书文字可以开口说话;语音评测技术可以实现单词的现场评测打分、句子的模仿朗读、诗词

的互动对答;语音识别技术可以让教学资源通过语音就可以实现迅速调用。 

4、 用友软件及 Atos 投资 570 万欧元共建公司开拓云计算 

11 月 8 日腾讯科技消息，国际 IT 服务公司 Atos 子公司 ATOS INVESTISSEMENT 10 和亚太

地区领先的管理软件解决方案提供商用友软件股份有限公司子公司 UFIDA 

INTERNATIONAL HOLDINGS 共同宣布，双方将共同出资组建一家合资公司 YUNANOTM

来开拓欧洲、中东、非洲以及中国云计算市场，着眼于独立的或者身为大型公司子公司的中

型企业。YUNANOTM 将为客户提供从 ERP 管理软件、财务系统到 IT 咨询的一站式创新型

产品、服务和云应用。新实体将拥有专属的云平台、ERP 资源和研发能力来确保其技术优势。

双方为 YUNANO 共同出资 570 万欧元，其中，ATOS 占股 70%，用友占股 30%。 

（三）股东交易 

腾讯 1.3 亿入股顺网科技成为公司第四大股东，合众思壮、川大智胜、网宿科技、新国都等

4 家公司获高管增持；卫士通、四维图新、海隆软件 3 家公司遭公司股东减持，远光软件、

榕基软件、华胜天成、御银股份、生意宝等 18 家公司遭高管减持。 

图表 5 重要股东交易明细  

代码 名称 股东名称 股东类型 方向 市值(万) 

002383.SZ 合众思壮 张永生 高管 增持 5.75  

002253.SZ 川大智胜 杨红雨等 高管 增持 4.88  

300017.SZ 网宿科技 颜永春 高管 增持 4.07  

http://digi.qq.com/review.htm
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300130.SZ 新国都 汪洋 高管 增持 0.005  

600446.SH 金证股份 周永洪 高管 减持 -14.75  

600571.SH 信雅达 耿俊岭 高管 减持 -44.59  

300059.SZ 东方财富 程磊 高管 减持 -136.70  

002368.SZ 太极股份 申龙哲 高管 减持 -302.31  

002230.SZ 科大讯飞 严峻 高管 减持 -308.07  

002236.SZ 大华股份 陈爱玲等 高管 减持 -423.72  

002439.SZ 启明星辰 邱维 高管 减持 -703.67  

300085.SZ 银之杰 许秋江等 高管 减持 -778.72  

300096.SZ 易联众 黄文灿等 高管 减持 -916.81  

300076.SZ 宁波 GQY 陆娅等 高管 减持 -1112.04  

002279.SZ 久其软件 李坤奇等 高管 减持 -1244.01  

002195.SZ 海隆软件 上海慧盛创业投资有限公司 公司 减持 -1277.15  

300079.SZ 数码视讯 周昕等 高管 减持 -1376.06  

002405.SZ 四维图新 新疆商络股权投资有限责任公司 公司 减持 -1453.38  

300113.SZ 顺网科技 腾讯 1.3 亿入股，寿建明等减持 高管 减持 -2238.00  

002095.SZ 生意宝 孙德良等 高管 减持 -2367.24  

002177.SZ 御银股份 杨文江 高管 减持 -3781.75  

600410.SH 华胜天成 刘燕京等 高管 减持 -4446.16  

002474.SZ 榕基软件 张之戈等 高管 减持 -9104.00  

002268.SZ 卫士通 成都新兴创业投资有限责任公司 公司 减持 -16069.06  

002063.SZ 远光软件 陈利浩等 高管 减持 -20815.45  

资料来源：wind、华创证券研究所 

（四）股权激励 

信雅达、久其软件、中海达三家公司股权激励方案开始实施。 

图表 6 股权激励明细 

名称 公告日期 方案进度 激励方式 数量(万) 价格 行权价 授权日 

信雅达 2011-11-29 实施 股票 831.25 5.88 5.88 2011-11-02 

久其软件 2011-11-10 实施 期权 585.00 28.78 28.78 2011-11-08 

中海达 2011-11-05 实施 期权 368.20 20.26 40.51 2011-10-20 

资料来源：wind、华创证券研究所 

四、 行业动态 

（一）软件业进入快速发展阶段 

根据工信部公布 2011 年 1-10 月全国软件业经济运行情况显示，今年以来在国家 4 号文等产

业扶持政策的推动下，我国软件产业进入新的快速发展阶段，前 10 个月全国软件收入已接

近 1.5 万亿元，新兴信息技术服务增势突出，中心城市集聚效应明显 

收入快速增长，10 月增速创新高。前 10 个月，我国软件产业共实现软件业务收入 14970 亿

元，同比增长 32.9%，比去年同期提高 3 个百分点。分月来看，增速呈逐月上升态势，10

月份完成软件业务收入 1968 亿元，同比增长 41.1%，增速超过 9 月份 1.8 个百分点，创今

年以来单月最高水平。 
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咨询、运营服务增势突出，系统集成和 IC 设计发展放缓。新技术和新业态发展迅猛，软件

业结构调整步伐加快。累计到 10 月底，信息技术咨询服务、数据处理和运营服务分别实现

收入 1487 和 2260 亿元，同比增长 49.3%和 43.6%，增速高于全行业 16.4 和 10.7 个百分点，

高于去年同期 11.2 和 6.9 个百分点，其中 10 月份分别增长 78.8%和 71.4%。软件产品和嵌入

式系统软件增长快于去年，实现收入 5153 和 2426 亿元，同比增长 32%和 29.5%，分别比去

年同期高 7.3 和 4.2 个百分点。信息系统集成服务和 IC 设计增长放缓，实现收入 3176 和 468

亿元，同比增长 25.4%和 20.7%，分别低于去年同期 2.1 和 20 个百分点。 

软件出口增速有所回升，外包服务加快增长。1-10 月，软件业实现出口 239 亿美元，同比增

长 17.1%，比去年同期低 7.5 个百分点，但 10 月出口增长 32.1%，比 9 月份回升 13.3 个百分

点，是本年单月出口增长最快月份。软件外包服务前 10 个月出口 47.5 亿美元，同比增长

45.5%，高于软件出口增速 28.4 个百分点，其中 10 月增长 73.5%;嵌入式系统软件出口增长

1.9%，低于软件出口增速 15.2 个百分点。 

西部增势突出，中东部保持平稳发展。1-10 月，西部地区完成软件业务收入 1368 亿元，同

比增长 45.8%，高于去年同期 15.4 个百分点，占比(9.1%)比去年同期提高 0.8 个百分点，其

中四川、新疆增速超过 45%;东部地区完成软件业务收入 12850 亿元，占全国软件业务收入

的 85.8%，同比增长 32%，高于去年同期 1.6 个百分点，其中江苏、浙江、福建和山东等省

的增速超过 35%;中部地区完成软件业务收入 752 亿元，同比增长 26.5%，高于去年同期 4.8

个百分点。 

中心城市集聚效应明显，增长快于全国水平。1-10 月，全国 15 个副省级城市实现软件业务

收入 8103 亿元，同比增长 35.2%，增速快于全国平均水平 2.3 个百分点，占全国软件业务收

入的 54%，其中软件业务规模超过 500 亿元的城市超过 8 个。前 10 个月，中心城市实现软

件出口 165 亿美元，增长 16.6%，占全国软件总出口的 69%。 

重点企业运行平稳，未来预期较为乐观。1-10 月，我部重点监测的软件前百家企业累计完成

软件业务收入 2486 亿元，同比增长 14%，如去掉大型通信类软件企业业务调整的影响因素，

其他企业的软件业务收入增长 26%，利润增长 35%，运行态势较为良好。根据中国软件行业

协会开展的“软件业企业家信心指数”研究，第三季度软件企业家信心指数为 105.2，高于

区间基值 100，企业家对未来的预期呈现谨慎乐观态势，其中企业家对未来收入和订单增长

的信心充足，对人力成本、研发投入担忧较多。 

（二）李克强强调深入推进医改利好医疗信息化 

11 月 29 日，中共中央政治局常委、国务院副总理、国务院深化医药卫生体制改革领导小组

组长李克强主持召开国务院深化医药卫生体制改革领导小组第十次全体会议并强调要充分

肯定两年多来医改取得的成效，巩固和发展改革的阶段性成果，正视困难与挑战，创新体制

机制，制定好医改“十二五”规划，把医改持续推向深入。 

李克强强调，医改是一个宏大的系统工程，也是重大的制度创新，下一步工作必须抓住关键

环节，推进重点突破：一是健全全民基本医保制度。在继续提高城乡居民参保率的基础上，

进一步提高政府补助标准，探索建立重特大疾病保障机制，积极发展商业健康保险。二是巩

固完善国家基本药物制度，把制度实施范围扩大到村卫生室和非政府办基层医疗卫生机构，

建立药品生产流通新秩序，理顺医药价格体系，巩固完善基层医疗机构运行新机制。三是全

面推进公立医院改革，坚持公立医院的公益性质，推进政事分开、管办分开、医药分开、营

利性和非营利性分开，改革“以药补医”机制，完善公立医院管理体制，搞好便民服务。加

强医疗卫生人才队伍建设。发挥医务人员医改主力军作用，调动他们参与改革的积极性。提

高政府卫生投入比重，尽力而为，量力而行，做到可持续。鼓励和引导社会资本开办医疗机

构，形成多元化办医格局，发展和健全非基本医疗卫生服务体系。 
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（三）物联网十二五规划即将出台 

11 月 16 日，工信部科技司副司长李力透露，由工信部牵头制定的《物联网“十二五”发展

规划》将在最近几日内出台。 

重点支持领域：根据《规划》，工信部将支持重点领域应用示范工程，具体包括智能工业、

智能农业、智能物流、智能交通、智能电网、智能环保、智能安防、智能医疗与智能家居九

大领域。 

发展目标：到 2015 年，我国要在核心技术研发与产业化、关键标准研究和制定、产业链条

建立与完善、重大应用示范与推广等方面取得显著成效，初步形成创新驱动、应用牵引、协

同发展、安全可控的物联网发展格局。 

企业为主体：《规划》将充分发挥企业主体作用，积极利用高校和研究所实验室的现有研究

成果，在信息感知和信息处理技术领域追赶国际先进水平，力争尽快突破关键技术，形成较

为完备的物联网技术体系并实现产业化。引导企业通过联合、并购、品牌经营和虚拟经营等

方式，形成大型的物联网企业和企业联合体，提高产业集中度。在传感器、核心芯片、传感

节点、操作系统、数据库软件、中间件、应用软件、嵌入式软件、系统集成、信息通信网、

信息服务、智能控制等领域形成品牌产品。 

积极推进行业标准构建：工信部将开展标准化推进工程，以构建物联网标准化体系为目标，

依托各领域的标准组织、行业协会与产业联盟，重点支持共性关键技术标准和行业应用标准

的研制，完善标准信息服务、认证、检测体系，推动一批具有自主知识产权的标准成为国际

标准。“十二五”期间，我国物联网产业要形成 500 项以上的重要研究成果、200 项以上的

国家、行业标准。 

五、 调研信息 

（一）2011 年 11 月调研信息汇总 

2011 年 11 月份，我们共调研了科大讯飞、皖通科技、中威电子三家公司。 

图表 7 2011 年 11 月调研信息汇总 

名称 调研日 主要结论 

科大讯飞 2011-11-24 业绩未来存在较大弹性的可能，目前估值过高。 

皖通科技 2011-11-23 2011 年业绩同比将大幅增长，未来也将保持 30%左右的稳定增长 

中威电子 2011-11-29 2011 年业绩有一定风险 

资料来源：华创证券研究所 

（二）科大讯飞：加大投入迎接移动互联网语音互动新时代 

1、 公司迎来移动互联网和语音识别大发展两大机遇 

移动互连网时代到来，随着个人智能终端和车载终端的大幅普及，3G 用户数量的大幅增加，

语音识别技术将获得广泛的应用。目前公司语音云平台已经在互联网（新浪、腾讯）、车载

导航（中科博泰、凯立德）、智能家电（海信、TCL）等领域形成典型应用，语音识别方面

的人工智能呼叫中心已在工商银行、招商银行和中信银行开始试用并即将正式推出，与几大

电信运营商的深度合作也正在推进中。 

2、 公司在国内语音行业的绝对优势仍将保持 

国内语音行业的壁垒是由技术、中文语音库优化积累、团队、商业渠道等多点决定的，公司
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具有绝对优势，国外厂商在上述方面难以全面追赶。同时语音行业具有马太效应，最好的产

品能占据绝大部分市场。从实际使用效果看，公司语音识别产品在核心指标识别准确度方面

领先谷歌、百度等公司的同类产品。 

3、 公司加大战略投入打造语音云平台 

语音识别进入大发展时代，明、后年即可看到行业上新台阶，目前还是加大技术和市场投入

的阶段，去年研发投入约 7000 万，今年约 9000 万。目前主要的战略是重点打造语音云，开

发大宗商业应用，扩大用户数量，争取独占市场，以运营商合作收费为过渡，为将来的平台

级商业模式打下坚实基础。目前公司自有产品用户 500~600 万户，合作伙伴用户上千万，当

稳定用户达到几个亿规模后可开发各种商业模式，公司将迎来业绩爆发期。 

4、 苹果 iPhone 4S Siri 系统推出对语音行业的影响 

苹果公司主要做硬件，其产品的主要卖点是时尚性。从语音技术的角度来说，Siri 系统属于

消费电子级别产品，距离电信级商业应用有差距，且并非真正的人工智能。公司目前与联想

合作，技术应用于乐 Phone 实现类似 Siri 功能完全没有问题。由于苹果主导其产品的主要利

润分配，即便与苹果合作也是形式大于实质，除宣传效果外实际收益有限。然而由于苹果的

市场影响力，Siri 的推出对市场教育意义重大，语音互动功能开发获得各领域厂商重视，与

讯飞提出合作要求的厂商数量大幅增加。 

5、 语音评测考试辅导和模拟前景广阔 

教育产品体系呈金字塔结构，从塔尖到塔顶分别为考试用产品、教学用产品和学生用产品。

从去年的收入情况看，考试用产品和学生用产品收入分别只有几百万水平，占比较小。目前

公司普通话评测产品已在全国 27 个左右省份推广，英语口语评测在 8 个左右省份试点并在

重庆高考中应用，预计评测业务带来的相关辅导和模拟市场前景广阔，是未来该领域业务的

重要增长点。 

6、 估值与评级 

公司具有垄断性的技术积累和行业壁垒，移动互联网和语音互动时代来临带来历史性机遇，

公司加大研发投入并积极开发大宗商业应用扩展用户资源，为将来升级为平台级商业应用，

实现长期快速的业绩增长打下坚实基础。我们预计公司 11、12、13 年的 EPS 分别为 0.53、

0.71 和 1.03 元，对应 PE 分别为 73 倍、54 倍和 37 倍，估值已反映预期价值，未来业务进展

不确定性强，暂不评级。  

7、 风险提示 

语音产品推广速度和客户接受度不达预期；公司产品推广后未确立稳定盈利模式；国外厂商

强势进入国内市场，争夺技术话语权、市场以及人力资源。 

（三）皖通科技：经营稳健，增长确定 

1、 高速信息化行业增速稳定 

高速公路建设里程数将大幅增加，十二五规划年均增加 7000 公里，较十一五期间（5000 公

里）增加 40%。高速路信息化建设投入力度也有大幅增加的趋势，2008 年高速路信息化建

设投入每公里 60~80 万元/公里，目前升到约 120 万元/公里，占比由 1%升至 3%。随着 08

年 4 万亿投资开建项目陆续完工，未来几年迎来信息化建设高峰期 
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资质壁垒高，有资质公司且相对活跃公司仅 30 家，其中十家相对强大公司占比达 60%。 

2、 经营风格稳健，行业地位稳固 

公司专注于高速信息化建设领域，作为纯民营企业专注于工程质量和服务水平，在行业内拥

有良好口碑好。公司在安徽省内地域优势明显，同时受益于皖江经济带建设，2009 年 75%、

10 年 65%的收入来自省内。 

省内业务集中优势为公司运维服务打下良好基础。安徽省内高速里程数约 3500 公里，其中

2100 公里的运维业务被公司占据。目前运维业务费用每年约 4 万/公里，全国去年里程 7.4

万公里，共计 30 亿左右的市场，运维业务将是公司未来新增收入的主要来源之一。 

高速信息化集成项目“两分法”为公司省外发展创造条件，近年来省外业务增长迅速，连续

获得大单。 

3、 积极收购做好扩张准备 

收购华东电子：港口信息化每年 300~400 亿投入，高于高速路建设，同时港口建设与高速建

设配套，可产生协同效应。目前全国外海内河共有约 458 个港口，华东电子产品市场占有率

为外海 100%，内河 80%。另外华东电子在全国拥有多家办事处，而皖通科技办事处只有 4

家，收购为公司全国业务拓展打下坚实基础。 

控股安徽汉高：高速信息化建设领域的扩张瓶颈是人才，特别是有经验的建造师。公司目前

有建造师 12 人，通过控股同行业的安徽汉高，公司可以快速增加项目人才数量，同时进一

步巩固省内的统治地位。 

4、 尝试城市智能交通 

公司对高速业务精耕细作的同时开始尝试城市智能交通业务，4 月份中标安徽合肥滨湖新区

智能化交通安全管理设施一期工程项目，项目金额 4866 万元。由于涉及管理单位、财政来

源与高速路系统不同，该项业务发展仍需摸索，但项目设备与技术与高速系统具有较高的相

似度，未来不排除通过收购等方式进入该领域的可能。  

5、 估值与评级  

预计 2011年全年收入 5.5个亿，较去年增长 89.65%，预计公司 2011~2013年EPS分别为 0.41、

0.52、0.75 元，对应当前股价 PE 33 倍，26 倍，18 倍，给予“推荐”评级。 

6、 风险提示 

宏观经济形势影响下高速路建设增速下降风险；并购带来的管理风险。 

（四）中威电子：技术突出，有较大市场空间 

1、 中高端光端机的先锋 

中威电子成立于 2000 年，成立之初专注于中高端光端机的研发和销售，公司的研发实力较

强，能够研发和设计非压缩的光端机。2005 年之后随着视频监控市场的组网规模越来越大，

光端机的组网方式变得越来越复杂，公司顺应市场需求，进行产品升级，研发了光平台，使

客户的组网更高效，成本更低； 
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2、 市场空间广阔 

公司目前约 2/3 的收入来自高速公路的视频监控系统，特别是 2010 年公司推出的第二代 var

光平台在高速公路系统中取得了比较好的销售业绩，当年公司的整体收入达到 0.95 亿元，

同比增长 67%。2011 年 10 月 12 日公司在创业板首发上市。公司的中高端光端机、光平台

产品在平安城市、智能交通等领域也有较大应用空间，而高速公路的增量和存量市场也有比

较大的空间。 

3、 估值与评级  

市场对中威电子的一致性预期是：2011-2013 年的营业收入分别为 1.47 亿元，2.04 亿元，2.73

亿元，2011-2013 年的 EPS 分别为 1.38 元，1.96 元，2.60 元，根据我们的调研，从 2011 年

四季度的情况来看，高速公路和建设稍有放缓，平安城市的建设进度由于受到地方政府财政

收入下降的影响更加明显一些，预计 2011 年的业绩将低于一致性预期。我们预计 2011-2013

年的营业收入分别为 1.39 亿元，1.89 亿元，2.50 亿元，EPS 分别为 1.14 元，1.57 元，1.93

元，暂不评级。 

六、 推荐组合 

华创计算机推荐组合自 2011 年 11 月 31 日创立以来累计收益为 1.26%，同期沪深 300 指数

收益率为-6.92%，中信计算机一级行业指数收益为-0.71%。华创计算机推荐组合相对于沪深

300 指数和中信计算机一级行业指数获得的超额收益分别为 1.97%和 8.18%，表现优异。 

图表 8 11 月组合成分表现 

证券简称 累计收益 调入时间 调入理由 

银江股份 -2.36% 2011-10-31  11 月股权激励授予，银行IT业务的基本面处于历史拐点 

鹏博士 5.19% 2011-10-31  公司未来业绩释放有良好基础，短期股价具备催化剂 

用友软件 -3.20% 2011-10-31  智能交通等业务成长空间大、业绩快速增长 

信雅达 -0.11% 2011-10-31  快速稳健成长，估值略低 

东华软件 6.75% 2011-10-31  行业地位和客户结构增大其稳定性，股权激励行权要求高 

沪深 300指数 -6.92% 2011-10-31 

 中信计算机一级 -0.71% 2011-10-31 

 华创计算机组合 1.26% 2011-10-31 

 资料来源：华创证券研究所、wind 

从 11 月组合中暂时调出银江股份，因为银江股份的智能建筑、智能交通等项目将受到地方

政府投资下滑的影响，风险在加大；调入晶源电子，主要是考虑金融 IC 卡、社保 IC 卡发放

数量的确定性，而即将通过“同一控制下的业务重组”方式注入晶源电子的同方微电子，我

们预测将在 IC 卡芯片将取得不小的份额，同时，我们对重组的时间预期比较积极。 

图表 9 华创计算机 2011-12 组合成分盈利预测和估值水平 

证券简称 证券代码 
收盘价 

(2011.11.30) 

PE EPS 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

信雅达 600571 10.05 54  26  18  13  0.19 0.38  0.55  0.75  

鹏博士 600804 7.57 69  38  24  17  0.11 0.20  0.31  0.45  

东华软件 002065 22.10 30  27  21  16  0.74 0.81  1.07  1.40  

用友软件 600588 20.50 50  29  19  14  0.41 0.70  1.10  1.45  

晶源电子 002049 22.59 81  39  26  20  0.28 0.58  0.88  1.13  

资料来源：华创证券研究所、wind 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 
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 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。 
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 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%； 
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