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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

三网融合试点城市公布，融合进程加速 

7 月 1 日，国务院办公厅印发第一批三网融合试点地区、城市名单，

包括 2 个直辖市、4 个计划单列市、4 个省会城市、1 个非省会城市、

1 个城市群在内的 12 个试点地区/城市。试点城市方案的落地意味着

融合进程的加速，在配套细则的陆续出台后，三网融合将正式步入产

业化阶段。 

电子信息产业前 5 月延续较快增长态势 

据工信部最新数据显示，今年 1-5 月，我国规模以上电子信息制造业

销售产值同比增长 30.6%，出口交货值实现 1.35 万亿元，同比增长

31.7%；软件产业累计完成软件业务收入 4652 亿元，同比增长 29.4%。

产业继续延续稳步增长态势，逐步回升。 

家电下乡效果明显，上半年销售再创新高 

今年上半年，全国家电下乡产品累计销售 3251.8 万台，实现销售额

678 亿元，比上年同期分别增长 2.4 倍和 3.2 倍，且销售额超过去年

全年 647 亿元的水平。家电下乡再创新高。 

软件服务外包业发展势头较好，前景广阔 

国内软件与信息服务外包企业规模逐步扩大，具备向更高水平发展的

基础，产业发展前景广阔。 

 投资建议： 

维持 IT 行业未来 12 个月内的评级为“有吸引力”。建议加大对 IT 行

业的配置。 

 重点公司盈利预测、估值与投资评级： 

EPS  PER  
代码 简称 股价 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
PBR 投资评级 

002230 科大讯飞 35.65 0.50 0.78 1.21 1.52 71.39 45.71 29.46 23.45 0.50 跑赢大市 

002253 川大智胜 31.00 0.54 1.45 2.14 3.03 57.57 21.43 14.50 10.24 0.54 超强大市 

002232 启明信息 11.98 0.31 0.53 0.86 1.38 38.39 22.67 13.99 8.66 0.31 超强大市 

300024 机器人 38.12 0.62 0.87 1.12 1.29 61.58 43.83 34.09 29.50 0.62 跑赢大市 

002315 焦点科技 65.79 1.03 1.36 1.92 2.63 63.65 48.29 34.32 25.00 1.03 跑赢大市 

002368 太极股份 35.60 0.83 1.11 1.72 2.50 42.89 32.06 20.65 14.24 0.83 超强大市 

600100 同方股份 21.04 0.38 0.58 0.72 0.83 55.38 36.28 29.03 25.35 0.38 超强大市 

002376 新北洋 35.10 0.76 0.81 0.95 1.18 45.93 43.19 36.98 29.74 0.76 跑赢大市 

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 6 月 30 日收盘价） 
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 软件业收入增长（2010 年 1-5 月） 

 主营业务收入（亿元） 4,652 

 同比增长（%） 29.4 

  

 电子信息制造业收入增长（2010 年 1-5 月） 

 主营业务收入（亿元） 23,086 

 同比增长（%） 30.6 

   

  

   

   

   

   

   

   

   

   

 最近 6 个月 IT 指数与沪深 300 指数比较 
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1. 三网融合试点城市公布 融合进程加速 

7 月 1 日，国务院办公厅印发首批三网融合试点城市名单，包括 2 个

直辖市（北京和上海）、4 个计划单列市（大连、青岛、厦门、深圳）、4

个省会城市（哈尔滨、南京、杭州、武汉）、1 个非省会城市（绵阳）、1

个城市群（长株潭地区）在内的 12 个试点地区/城市。 

今年 1 月 13 日，国务院总理温家宝主持召开国务院常务会议决定，

加快推进我国电信网、广播电视网和互联网三网融合。 

会议明确指出，三网融合要按照先易后难、试点先行的原则，选择有

条件的地区开展双向进入试点，并将在 2010-2012 年重点开展广电和电信

业务双向进入试点。 

此次国办公布的首批试点城市名单，意味着试点工作的正式启动以及

融合进程的加速。随着三网融合试点方案的正式出台，将有系列的配套政

策（包括财税、研发陆续出台并细化，至此，三网融合正式步入产业化阶

段。 

2. 前 5 月延续较快增长态势，产业逐步回升 

今年 1-5 月，我国规模以上电子信息制造业延续一季度较快增长态

势，增速虽较上月略有回落，但仍维持在较高水平。 

其中，前 5 累计完成销售产值 2.3 万亿元，同比增长 30.6%；实现出

口交货值 1.36 亿元，同比增长 31.7%。 

此外，投资增速也持续稳步增长。1-5 月，电子信息产业 500 万元以

上项目累计完成固定资产投资 1675 亿元，同比增长 41.9%，增速比去年

同期提高 25.4 个百分点；新增固定资产 578.6 亿元，同比增长 61%，高

于去年同期增速 38.7 个百分点。 

新开工项目 1725 个，同比增长 17.9%，低于去年同期增速 3.9 个百

分点，其中 5 月份新开工项目 344 个，比去年同期减少了 58 个。 

同时，软件业务收入增长较快，产业形势持续向好。1-5 月，我国累

计实现软件业务收入 4652 亿元，同比增长 29.4%，增速比去年同期提高

6.1 个百分点。 

3. 前 5 月进出口持续稳步回升 

1-5 月，我国电子信息产品进出口额达到 3677 亿美元，同比增长
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43.1%，占全国外贸进出口总额的 33.4%；其中出口 2126 亿美元，同比增

长 39%，比 2008 年同期增长 5.3%，占全国外贸出口 37.4%；进口 1550

亿美元，同比增长 49.1%，比 2008 年同期增长 4.8%，占全国进口 29.1%。 

其中，基础产品出口增速高于整机产品。1-5 月，电子元件出口 285

亿美元，同比增长 53.1%；电子器件出口 241 亿美元，同比增长 73.9%;

电子材料出口 21 亿美元，同比增长 60.2%。 

一般贸易出口保持较高增速。1-5 月，一般贸易出口 348 亿美元，同

比增长 56.0%，高于出口平均增速 17 个百分点；来、进料加工贸易出口

分别为 213 和 1448 亿美元，增长 31.4%和 35.1%。 

产业进出口业依然延续着稳步回升的态势。 

4. 家电下乡效果明显，上半年销售再创新高 

据商务部统计，6 月份，全国家电下乡产品销售 593.1 万台，实现销

售额 134.6 亿元，比上年同期分别增长 1 倍和 1.5 倍。销售额居前三名的

产品是冰箱 55 亿元、彩电 31.5 亿元、热水器 13 亿元。 

今年上半年，全国家电下乡产品累计销售 3251.8 万台，实现销售额

678 亿元，比上年同期分别增长 2.4 倍和 3.2 倍，且销售额超过去年全年

647 亿元的水平。家电下乡再创新高。 

自 2009 年国务院出台“家电下乡”、“以旧换新”政策以来，市场效

果明显。2009 年全年家电下乡产品累计销售 3450 万台，销售金额 647 亿

元，有效地拉动了农村家电产品的市场需求，刺激并带动了电脑市场。 

今年以来，国务院加大了“家电下乡”政策的力度，其中包括：大幅

提高家电下乡产品的最高限价，幅度从 25%到 75%不等，电脑产品则从

3500 元提高到 5000 元； 

新增家电下乡补贴品种实施方案，方案允许各省在现有 9 类补贴品种

之外自主选择一个新增品种纳入家电下乡政策补贴范围，新增品种每户限

购 2 台（件），按售价的 13%给予补贴； 

同时，对指定家电拆解处理企业（在政策规定时间按要求拆解处理完

成以旧换新旧家电给予的财政补贴资金；拆解补贴根据拆解企业实际拆解

处理完成的以旧换新旧家电数量给予定额补贴。 

不断细化、强化的“家电下乡、以旧换新”政策有力的拉动了国内家

电产品市场的增长，上半年家电下乡数量再创新高。 
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5. 服务外包业规模逐步扩大，产业前景广阔 

根据工信部发布的《2010 中国软件与信息服务外包产业发展报告》，

2009 年，我国软件与信息服务外包产业保持了较好的发展态势，产业规

模达 2033.8 亿元，增长 29.7%，国内软件与信息服务外包企业规模逐步

扩大。 

其中，ITO 业务继续占据主导，BPO 比重稳步上升。从地区市场来

看，国内外包业务发展迅猛，业务收入为 1749.6 亿元人民币，增长 31.2%，

较国际业务收入增速高近 10 个百分点。 

报告指出，2009 年我国软件与信息服务外包产业政策环境进一步优

化、标准化工作取得突破、公共支撑平台建设加速推进。 

报告同时表明，我国软件与信息服务外包产业已取得了令人瞩目的成

绩，具备了向更高水平发展的基础。 

6. 维持“有吸引力”的评级 

从行业指数和沪深 300 指数比较来看，IT 行业指数自今年以来

（2010-01-01 至 2010-06-30）涨跌幅为-8.88%，同期沪深 300 指数涨跌幅

为-27.50%，IT 指数略强于沪深 300 指数 18.62 个百分点（上个月为 19.22

个百分点）。自 2008 年 10 月 28 日（上证指数 1664 低点）以来，IT 行业

指数上涨 142.62%，同期沪深 300 指数上涨 50.25%，IT 指数强于沪深 300

指数 92.37 个百分点。 

显然，IT 行业表现为极“有吸引力”。这主要是 IT 行业存在着受经

济结构调整和产业升级所添增的利好预期。 

图1 10 年以来和上证指数最低点以来 IT 指数和沪深 300 指数走势比较 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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从 PE 估值情况看，2010 年 6 月 30 日 IT 行业指数的市盈率（TTM，

整体法，剔除负值）为 42.80 倍，处于历史均值（统计期间内 PE 均值为

46.69 倍）以下。 

图2 IT 行业历年来的市盈率情况 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

IT 行业指数的市盈率相对全部 A 股的市盈率的溢价为 145.41%（上

月为 145.62%），处于历史均值以上。 

我们认为，IT 行业具备不断向好趋势，行业指数市盈率并未创出新

高，而依然处于历史均值以下，在这种情况下，IT 行业指数市盈率相对

全部 A 股市盈率的溢价达到历史峰值的原因，只能是其他一些行业，如

地产、金融和钢铁等行业指数市盈率出现较大幅度的下降。这些，与目前

“有压有保有推进”的经济调整策略是一致的。 

图3 IT 行业相对全部 A 股的市盈率情况 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

目前，A 股 PE 值为 17.44 倍，已处于历史估值低位区域，继续下调

的系统性风险在减少；IT 行业估值也有所下降，相当于良好的发展预期

具有吸引力，继续维持 IT 行业未来 12 月内“有吸引力”评级，建议加大
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对 IT 等行业的配置。 

图4 IT 行业和全部 A 股的市盈率情况 

数据来源：Wind，上海证券研究所 

在个股方面，建议关注具有一定技术或应用壁垒，且具备巨大市场发

展空间的个股，如，科大讯飞、川大智胜、启明信息、机器人、太极股份、

焦点科技、同方股份和新北洋等。 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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投资评级 定  义 
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跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 
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