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并购风险亟待释放，挤泡沫行为或将持续 

——软件行业 2015 年报及 2016 年 1季报总结 

 证券研究报告-行业分析 同步大市（维持）  
  
发布日期：2016 年 5 月 18 日  投资要点： 

 2015 软件行业仍然处于并购高峰期，推动行业营收稳

健增长。2015 年行业内上市公司商誉同比大幅增长

93.5%，企业的并购行为仍然活跃。受此影响，行业 110

家公司全年收入同比增长 17.17%，较上年增长了 3.09

个百分点。2016 年 1 季度行业收入增长 25.35%，较上

年同期增长了 16.71 个百分点。 

 由于并购标的业绩不达预期，并购带来的行业风险已

然开始释放。商誉减值损失由 2014 年的 0.04 亿元增

长到 2015 年的 5.04 亿元，占比全年净利润的 3%。考

虑到当前经济形势较为严峻，未来行业仍面临承诺业

绩不达预期和计提商誉损失的风险。 

 16 年 1 季度盈利指标在非经常性因素干扰呈现下滑，

但对全年指引意义不大。1季度投资收益由上年同期的

3.96 亿元下滑到 9978 万元，受此影响行业在毛利率提

升、三大费用率下滑的背景下，净利率下滑了 0.8 个

百分点。同时 1季度扣非后净利润同比增长 41.8%，远

高于净利润 9.34%的增速。 

 2015 年软件企业加大了对研发和人员方面的支出，带

来了较大的费用压力。全年研发支出增长 27.7%，较上

年提升了 7.8 个百分点；员工工资支出增长了 22.3%，

亦较上年同期提升了 9.1 个百分点。 

 行业评级：同步大市。预计 2016 年行业的并购步伐或

将减缓，在软件行业景气度持续下行的背景下，板块

估值仍将面临进一步的调整，维持对行业“同步大市”

的投资评级。建议重点关注低估值、低风险的个股：

神州泰岳、华宇软件、数字政通、航天信息、广联达、

达实智能、宝信软件、捷成股份，以及基本面良好的

个股：华宇软件、四维图新、东方国信、启明星辰、

浪潮信息、东方网力。 

 风险提示：高估值带来的行业系统性风险；地方政府

资金面紧缺，影响智慧城市建设进度；并购业务发展

不及预期；监管层对并购整合的审核趋严。 

 

 

公司简称 2015EPS 2016EPS 2016PE 评级 

华宇软件 0.32 0.44 41.16 买入 

四维图新 0.18 0.27 98.11 买入 

东方国信 0.36 0.49 47.08 增持 

启明星辰 0.28 0.4 59.15 增持 

东方网力 0.31 0.42 58.12 增持 

浪潮信息 0.45 0.62 35.08 增持 

注：对应 2016 年 5月 17 日收盘价 

行业相对沪深 300 指数表现 
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1. 受并购因素的影响，软件行业继续呈现良好的成长性 

1.1 行业收入增速加快，位居申万行业前列 

软件行业 2015 年年报和 2016 年 1 季报皆呈现出收入增速加快的趋势。2015 年软件行

业（申万计算机应用）110 家公司共计实现收入 1588 亿元，同比增长 17.17%，较上年增

长了 3.09 个百分点。2016 年 1季度行业收入 320 亿元，同比增长 25.35%，较上年同期增

长了 16.71 个百分点。 

图 1：2010 年-2016 年 Q1 软件行业收入及其增速（全部 110 只个股） 

   

资料来源：Wind，中原证券 

软件行业 2015 年收入增速排名靠前。从 2015 年年报的行业排名情况来看，申万计算

机应用收入增速在全部申万行业中排名第 4，位列传媒、非银金融、电子之后，较上年提

升了 1个名次，保持了较快的增速。 

图 2：2015 年软件行业收入增速在申万行业中的排名情况（指数历史成分） 
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资料来源：Wind，中原证券 

从营业收入变动的区间来看，个股差异越趋明显。收入增速在 0-15%的公司占比达到

26.4%，占比最高；其次为增速在 15%-30%的公司，占比为 25.5%；负增长的公司占比 17.3%，

与上年持平；50%以上高增速的公司占比 20.9%，较上年大幅提升。相对而言，2015 年较

2014 年收入增速的分布更为分散，个股之间差异更为明显。 

图 3：2012 年-2015 年软件行业个股收入增速分布图 

   

资料来源：Wind，中原证券 

1.2 净利润增速现下滑趋势，与收入情况发生背离 

净利润增速呈现出下滑趋势，与营收表现有背离。2015 年 110 家公司共计实现净利润

168 亿元，同比增长 19.41%，较上年下滑了 4.27 个百分点。2016 年 1 季度行业净利润 18.2

亿元，同比增长 9.34%，较上年同期下滑了 20.99 个百分点。 

图 4：2011 年-2016 年 Q1 软件行业净利润及其增速（全部 110 只个股） 

   

资料来源：Wind，中原证券 

从 2015 年年报的行业排名情况来看，申万计算机应用净利润增速在全部申万行业中排

名第 7，位列休闲服务、非银金融、有色金属、农林牧渔、轻工制造、传媒之后，较上年
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提升了 3个名次。 

图 5：2015 年软件行业净利润增速在申万行业中的排名情况（指数历史成分） 

  

资料来源：Wind，中原证券 

从业绩变动的区间来看，个股两极分化越趋明显。2015 年净利润增速在-15%到-100%

的公司占比达到 19.1%，占比最高；其次为增速在 0%-15%和 15%-30%的公司，占比皆为

18.2%。相对而言，2015 年较 2014 年净利润增速的分布更为分散，其中负增长、平稳增长

（增速 0%-30%）、和高增长（增速大于 30%）的个股比例基本相当，表明个股业绩之间差

异更为明显。 

图 6：2012 年-2015 年软件行业个股净利润增速分布图 

   

资料来源：Wind，中原证券 

1.3 行业毛利率持续提升 

2015 年行业毛利率持续提升。2015 年软件行业实现毛利 573 亿元，同比增长 21.2%，
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行业毛利率 36.1%，较上年上涨了 1.2 个百分点。同样，2016 年 1 季度行业毛利 115 亿元，

同比增长 27.86%，继续呈现上升态势，毛利率 35.9%，亦较上年同期上涨了 0.7 个百分点。 

图 7：2011 年-2016 年 Q1 软件行业毛利及其增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 8：2011 年-2016 年 Q1 行业毛利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

1.4 研发和人员支出增长加速，增加了行业的费用压力 

软件行业加大了对研发和人员方面的支出。2015 年行业研发支出总计 162 亿元，同比

增长 27.7%，较上年提升了 7.8 个百分点，高于行业增速 10.5 个百分点，促进了管理费用

率的提升，但长期来看有利于行业的持续发展。全年来看，行业内上市公司拥有的员工总

数为 26.2 万人，同比增长 18.3%，较上年同期上涨 8.7 个百分点；行业员工工资支出 348

亿元，同比增长了 22.3%，较上年同期提升了 9.1 个百分点，也对费用提升形成了较大压

力。 

图 9：2011 年-2015 年行业研发支出 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 10：2011 年-2015 年行业管理费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 11：2011 年-2015 年行业员工总数及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 12：2012 年-2015 年行业员工工资及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

1.5 多因素作用下，行业负债率持续提升 

2015 年软件行业资产负债率 34.5%，较上年继续提升了 1.3 个百分点，已经较 2011

年提升了 6.2 个百分点。负债比率的持续提升的背景下，行业利息支出也持续增加，财务

费用率由 2011 年-0.4%提高到 2015 年的 0.1%。在经济景气度下行的背景下，软件企业存

货增加、回款困难都将给行业带来流动性压力，同时近年来并购事件频发也加大了企业的

资金需求。 

 

图 13：2011 年-2015 年行业资产负债率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 14：2011 年-2016 年 Q1 行业财务费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

1.6 16 年 1 季度行业盈利指标受非经营性因素干扰出现下滑 

2015 年在毛利率提升的背景下，行业营业利润率、净利率分别为 10.1%、10.6%，分别

较上年同期增长了-0.1、0.2 个百分点。在各项费用支出中，研发费用支出、资产减值损

失对业绩形成了明显的拖累。 
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图 15： 2011 年-2016 年 Q1 行业盈利能力 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 16：2011 年-2016 年 Q1 行业各项费用占比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2016 年 1季度，行业营业利润率、净利率分别为 4.3%、5.7%，较上年同期分别下滑了

0.5、0.8 个百分点。其中投资收益的波动极大地拖累了行业盈利能力，1季度行业投资收

益 9978 万元，较上年同期的 3.96 亿元（其中仅大智慧贡献收益高达 2.08 亿元）大幅下

滑了 74.83%，占当季净利润的比例也由 23.79%下滑到 5.48%。除去这类非经常性损益的影

响，1季度行业扣非后净利润同比增长 41.8%，远高于净利润 9.3%的增速。 

图 17：2011 年-2016 年 Q1 行业投资收益及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 18：2011 年-2016 年 Q1 行业扣非后净利润及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

1.7 2013 年掀起的并购浪潮仍在持续，行业风险亟待释放 

当前行业仍处于并购高峰期。2015 年软件行业商誉 350 亿元，同比增长 93.5%，较上

年下滑了 76.6 个百分点，表明行业仍然处于并购的高峰期。2016 年 1 季度，软件行业商

誉总计 408 亿元，同比增长 112.3%。 

图 19：2010 年-2016 年 Q1 软件行业商誉及其增速（全部 110 只个股） 
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资料来源：Wind，中原证券 

由于并购标的业绩不达预期，并购带来的行业风险已经开始逐步释放。2015 年软件行

业资产减值损失总计 26.9 亿元，同比增长 74%，较上年提升了 55.4 个百分点。其中商誉

减值损失由 2014 年的 0.04 亿元增长到 5.04 亿元，占 2015 年净利润的 3%，总计计提家数

15 家，占比 13.6%。以计提商誉减值损失最高的银江股份计为例。由于并购标的亚太安讯

运营状况不佳，2015 年银江股份计提了商誉减值损失 29490 万元。受此影响公司上市后首

次呈现出单季度亏损（2015 年 4 季度公司实现净利润-2803 万元），上市后首次出现业绩

下滑（2015 年公司净利润增速-36.56%）。根据银江的公告，亚太安讯主营的轨交业务主要

分布在北京市场，在收购完成以后，其在全国市场的开拓并不顺利，未能分享到二三线城

市轨交业务快速发展的红利。自 2013 年银江开启对亚太安讯的并购以来，亚太安讯已经

连续 2 年未能完成业绩承诺，2015 年扣非后净利润-412.37 万元未能完成 6613 万元的业

绩承诺，同时 2014 年扣非后净利润 4169.47 万元也未能完成 5750 万元的业绩承诺。考虑

到当前经济形势较为严峻，预计未来软件行业仍面临承诺业绩不达预期和计提商誉损失的

风险。 

图 20：2010 年-2016 年 Q1 行业资产减值损失及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 21：2010 年-2015 年行业商誉减值损失及增速 

 

资料来源：Wind，中原证券 

同时，外延式并表因素也极大地掩盖了行业发展中面临的问题，夸大了行业的高成长
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性。从下表中罗列的数据可以看到，行业内一些有代表性的高增长个股在剔除并购因素后，

原有业务的实际增速较为平稳。但是由于将并购因素剥离的工作量较大，不具有普适性，

往往容易掩盖行业增速下滑对企业的真实影响。 

表 1：2015 年行业部分高增长个股内生性增长情况  

代码 上市公司 收入增速 
内生性收入

增速 
净利润增速 

内生性净利

润增速 

300271 华宇软件 49.8% 32% 41.4% -1.9% 

300367 东方网力 58.9% 24.5% 82.7% 16.6% 

300166 东方国信 51.3% 20.4% 68.5% 17.1% 

002439 启明星辰 28.3% 19.4% 43.3% 42.4% 

资料来源：Wind，中原证券 

行业并购审批或将趋紧，抑制行业估值泡沫。2016 年 5 月 11 日市场有传言称，证监

会叫停了上市公司跨界定增，涉及互联网金融、游戏、影视、VR四个领域。虽然传言仍然

未获得监管部门的正式回应，但是强化监管的动作并非空穴来风，后续或将对高溢价收购、

跨界并购形成遏制作用。考虑到 2013 年以来，成长股在并购事件的驱动下迎来了估值牛

市，如果政策导向发生变化，这一估值逻辑也将面临修正。 

2. IPO 保持较快的节奏，新上市企业集中于小市值个股 

2015 年总计 14 家公司实现上市，数量位居历史第三。14 家公司在 2015 年总计收入

76 亿元，净利润 11 亿元，行业占比分别为 4.8%和 6.5%，对行业总体贡献较小。这 14 家

公司 2015 年的平均收入 5.42 亿元，平均净利润 0.78 亿元，低于行业平均值，主要以中

小规模的企业为主。 

图 22：1990-2016 年 IPO 公司在 2015 年的营业规模 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 
图 23：1990-2016 年 IPO 公司在上市当年的营业规模 

 

资料来源：Wind，中原证券 

前期上市企业借助资本市场融资工具快速发展壮大。与历年 IPO 企业的规模对比中可

以看到，仅以 2015 年的收入、净利润规模来看，2015 年上市的 14家企业规模总体偏小；

而以上市企业 IPO 当年的营业规模来看，2015 年 IPO 的 14 家公司平均收入和净利润规模

位居历史第二位，仅次于 2003 年。 
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3. 工信部数据表明行业景气度仍不容乐观 

在宏观经济下行的大背景下，软件行业景气度在 2012 年见顶后，已经连续 5 年呈现

下滑趋势。2016 年 1 季度，我国软件行业总计实现收入 10131 亿元，同比增长 15.5%，较

上年同期继续下滑了 2个百分点。 

图 24：2010-2016 年软件行业收入及增速 

   

资料来源：工信部，中原证券 

截止 2015 年前 11 个月份，软件行业实现利润总额 4422 亿元，同比增长 10.8%，低于

行业增速 5.4 个百分点，盈利能力较上年同期下滑较为明显。其中从业人员总计 552 万人，

同比增长 6.4%，工资总额增长 12.6%，低于行业的收入增速 3.6 个百分点，由此判断行业

业绩主要受到除人力以外的其他因素的拖累。 

图 25：2013-2015 年软件行业工资和利润增速 

   

资料来源：工信部，中原证券 

4. 2016 年软件行业市场表现总体偏弱 

与 2015 年软件行业高弹性不同的是，2016年软件行业明显缺乏资金的关注。截止 2016

年 5 月 17 日，行业下跌 30%，远超出上证 20%和创业板 23%的跌幅，在全部申万行业中排

名第一。同时在 2016 年 1 月 27 日至 2016 年 4 月 14 日的反弹中，软件行业涨幅 15%，远
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低于有色为主的商品类行业的反弹，甚至低于创业板 15%的整体反弹幅度。 

图 26：2016 年以来申万行业指数涨跌幅（截止 2016 年 5 月 17 日） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

图 27：2016 年大盘反弹行情中（1月 27 日到 4月 14 日）申万行业指数涨跌幅 

 

  

资料来源：Wind，中原证券 

年内涨幅居前有：久远银海、维宏股份、中科创达、同花顺、博通股份、思维列控、

东华软件、川大智胜、汉鼎股份，包括 4家次新股。跌幅居前的个股是：太极股份、天玑

科技、石基信息、美亚柏科、榕基软件、东方通、浪潮软件、北信源、华胜天成、南威软

件。 

表 2：年初以来涨跌幅前十名个股（截止 2016 年 5月 17 日） 

涨幅前 10 跌幅前 10 

代码 上市公司 
年初至今涨跌

幅 
代码 上市公司 

年初至今涨

跌幅 

002777.SZ 久远银海 495.09 002368.SZ 太极股份 -52.77 

300508.SZ 维宏股份 212.79 300245.SZ 天玑科技 -52.17 
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300496.SZ 中科创达 67.47 002153.SZ 石基信息 -51.26 

300033.SZ 同花顺 7.68 300188.SZ 美亚柏科 -49.90 

600455.SH 博通股份 6.75 002474.SZ 榕基软件 -48.81 

300277.SZ 海联讯 2.91 300379.SZ 东方通 -47.38 

603508.SH 思维列控 0.08 600756.SH 浪潮软件 -47.11 

002065.SZ 东华软件 0.00 300352.SZ 北信源 -46.66 

002253.SZ 川大智胜 -1.55 600410.SH 华胜天成 -46.17 

300300.SZ 汉鼎股份 -6.57 603636.SH 南威软件 -45.96 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 投资策略 

5.1 给予软件行业“同步大市”的投资评级 

行业或继续面临估值调整的风险。截止 2016 年 5月 16 日，行业动态估值 73.82 倍，

略低于近 3年的平均估值 75.39 倍，但仍处于历史高位。2013 年以来，行业并购持续升温，

掩盖了宏观经济下行对行业的负面影响。上市公司借助外延式扩张实现的高增长，推动了

板块估值的提升。然而目前来看，并购业务业绩不及预期的问题已经逐步显现，由此带来

的商誉减值对企业业绩侵蚀作用明显。即使并购业务进展顺利，上市公司仍然难以持续扩

大并购规模，维持较快的增速。同时如果监管层加强风控，行业并购审批趋严，行业内的

收购事件也将大幅锐减。以上因素的综合作用下，行业面临估值泡沫破灭的风险。目前来

看即使板块继续回调到近 5 年的平均估值 58.50 倍，也仍将有 20.7%的调整幅度。考虑到

行业估值和基本面状况，给予行业“同步大市”的投资评级。 

图 28：近 10 年软件行业估值表现（截止 2016 年 5月 16 日） 

   

资料来源：Wind，中原证券 
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5.2 个股推荐 

以低估值、低风险个股：设置选取条件为 2016 年市盈率<40，2016 年 PEG<1,商誉/

总资产<40%,动态市盈率（扣除非经常性损益）<80，资产负债率<50%。重点关注：神州泰

岳、华宇软件、数字政通、航天信息、广联达、达实智能、宝信软件、捷成股份。 

表 3：软件行业条件选股及公司估值（截止 2016 年 5 月 17 日） 

代码 公司简称 
总股本 

（亿股) 

流通股 

（亿股） 

股价

(元) 

EPS（元） PE(倍) 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

300002.SZ 神州泰岳 19.96 11.60 8.14 0.18 0.24 0.32 46.24 34.37 25.22 

300271.SZ 华宇软件 6.42 4.59 18.11 0.32 0.46 0.62 55.79 39.04 29.21 

300075.SZ 数字政通 3.83 2.67 19.40 0.32 0.49 0.63 61.18 39.30 30.69 

600271.SH 航天信息 9.23 9.23 49.04 1.68 2.22 2.82 29.13 22.08 17.40 

002410.SZ 广联达 11.28 8.67 13.13 0.21 0.37 0.47 61.23 35.07 27.72 

002421.SZ 达实智能 6.43 4.59 15.01 0.24 0.44 0.60 63.26 34.13 24.89 

600845.SH 宝信软件 7.83 4.74 17.86 0.40 0.69 1.00 44.78 25.91 17.90 

300182.SZ 捷成股份 17.07 6.19 17.36 0.31 0.63 0.83 55.61 27.65 20.87 

资料来源：Wind，中原证券 

从行业发展基本面考虑，建议重点关注个股：华宇软件、四维图新、东方国信、启

明星辰、浪潮信息、东方网力。 

表 4：软件行业条件选股及公司估值（截止 2016 年 5 月 17 日） 

代码 公司简称 

总股本 

（亿

股) 

流通

股 

（亿

股） 

股价

(元) 

EPS（元） PE(倍) 
评级 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

300271.SZ 华宇软件 6.42 4.59 18.11 0.32 0.44 0.59 55.79 41.16 30.69 买入 

002405.SZ 四维图新 7.11 6.66 26.49 0.18 0.27 0.37 144.73 98.11 71.59 买入 

300166.SZ 东方国信 6.43 3.55 23.07 0.36 0.49 0.67 64.95 47.08 34.43 增持 

002439.SZ 启明星辰 8.69 5.50 23.66 0.28 0.4 0.52 84.22 59.15 45.50 增持 

300367.SZ 东方网力 8.06 3.74 24.41 0.31 0.42 0.56 79.16 58.12 43.59 增持 

000977.SZ 浪潮信息 9.99 9.60 21.75 0.45 0.62 0.92 48.38 35.08 23.64 增持 

资料来源：Wind，中原证券 

5.3 风险提示 

高估值带来的行业系统性风险；地方政府资金面紧缺，影响智慧城市建设进度；并

购业务发展不及预期；监管层对并购整合的审核趋严。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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