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十月焦點 

中國最新經濟數據顯示經濟在宏觀調控的措施下繼續降溫。九月份中國製造業採購經理指數(PMI) 

由 50.9 小幅反彈至 51.2，稍高於市場預期，但反映中小企經營前景的 HSBC PMI 則維持 49.9 不變，

顯示中小企業的經營壓力仍然較大。九月份規模以上工業增加值同比增長 13.8%，增速比八月份小

幅反彈 0.3 個百分點。出口 1697 億美元，同比增長 17.1%，比八月放緩 7.4%，主要原因仍然是對

美國、歐盟和日本等主要發達國家的出口同比增速繼續下降。進口 1552 億美元，同比增長 20.9%，

比八月放緩 9.3%。當月貿易順差 145 億美元，貿易順差延續了八月的回落趨勢，顯示外部需求的

放緩大於內需實際收縮。近期 PMI 新出口訂單指數繼續回落，預示未來數月中國出口增速將面臨更

大挑戰。九月份社會消費品零售總額 15865.1 億元，同比增長 17.7%，增速比九月份提高 0.7 個百

分點。一至九月份，社會消費品零售總額 130810.8 億元，同比增長 17.0%。一至九月固定資產投

資累計增長 24.9%，增速比一至八月放緩 0.1 個百分點。 

 

九月 CPI 同比增長 6.1%，環比增長 0.5%，但較八月的 6.2%進一步回落，其中食品價格增長 13.4%，

與八月持平，非食品價格升幅為 2.9%，比八月增幅回落 0.1%，考慮到國慶節假日因素，控制通脹

成效有所顯現。PPI 同比增長 6.5%，環比下降 0.1%，較八月顯著回落，一方面由於近期大宗商品

價格大幅回落，另一方面也顯示國內經濟增速正在放緩。九月 M2 同比增長 13.0％，新增貸款 4700 

億元，均大幅低於預期。M2 增速繼續降低，反映了整體貨幣環境依然保持偏緊的態勢。2011 年首

九個月新增人民幣貸款合計 5.7 萬億元，較上年同期減少 9.5%。 
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市場回顧與投資展望 

A 股市場 10 月份震盪上行，滬深 300 指數全月上漲 4.42%，富時 A50 指數則上漲 6.53%，兩市主板

平均日成交額爲 964 億元，比 9 月增加 21%，投資者參與市場熱情逐漸恢復。十月前半月，在匯金

公司增持四大國有銀行的利好消息帶動下，投資者信心受到提振，市場展開反彈，然而隨後年內最

大 IPO 項目中國水電的上市交易對資金面造成壓力，而市場亦對後續其他大型 IPO 有所擔心，大

盤隨之調整。在月末最後一周，滙豐 PMI 預覽數據顯示製造業發展良好，同時受溫總理“預調微

調經濟政策＂放鬆信號的利好刺激，市場重新強勁上漲。公開市場操作方面十月央行在市場淨投放

890 億元資金，部分對沖了各銀行補繳保證金存款準備金的壓力，因此市場流動性並未特別緊張，

全月 7 日回購利率均值為 3.96%，較九月小幅上升。板塊方面，溫總理的講話加強了緊縮政策放鬆

的預期，銀行和地產板塊可望最先受益，因此大幅跑贏大市。A 股市場不斷活躍，成交量增加，券

商類股票在此利好因素帶動下表現強勁。A 股市場放量反彈，許多投資者認為底部已經確立，因此

預期保險公司投資收益會提高，保險股同樣跑贏大盤。其他大多數週期類個股亦因政策放鬆的預期

而表現不俗，比如水泥股和航運股。隨著通脹下降趨勢的確立以及發電廠商不斷虧損，提高電價的

預期有所增強，發電板塊也錄得較好的相對收益。而很多防禦性較強的板塊則遭遇獲利回吐跑輸指

數，比如醫療和消費類個股。 

 

中國十一月一日公佈十月PMI，跌至50.4，大幅低於市場預期，其中新增出口訂單指數下跌2.3至48.6。

近期美國經濟數據明顯好轉，第三季度GDP錄得2.5%增長，失業率也意外的下降0.1%至9.0%。歐洲

債務問題仍未解決，雖然歐元區各國就希臘救助計畫達成共識，但是具體的細節包括怎樣利用杠杆

來將EFSF擴容以及如何提高銀行資本充足率等問題仍有待討論。同時義大利近期國債孳息率已經超

過7%，由於義大利有接近2萬億歐元的國債，超過希臘、葡萄牙和愛爾蘭的總和，市場擔心義大利

在如此高的國債孳息率下無法持續發展，將迫使其步其他歐豬國後塵尋求援助，給市場帶來恐慌。

歐元區領先數據顯示出其經濟增速持續放緩，明年有可能陷入衰退。中國在歐美兩大經濟體的增速

緩慢，以及自身宏觀政策的影響下，未來一段時間的增長也將繼續放緩。 

 

展望全年，我們認爲中國通脹已經在七月見頂，年內更有望回落到 5%左右，通脹壓力有所減輕。

而另一方面，經濟增速仍在放緩，溫總理提出了適時適度預調微調經濟政策，放鬆的信號比較明確。

央行的公開市場操作層面也在向市場釋放著微調的信號，近日有媒體報導稱銀行新增貸款在年內最

後兩月可能達到月均 7000 億元，若報導屬實則進一步確認政策放鬆正在悄悄進行。除此之外，政

府還加大財政扶植，包括對中小企業一系列的財政和信貸支援，增值稅改革，對特定行業的個別扶

持，以及批准試點地區政府債發行，這都為恢復市場信心起到了較大的作用。唯獨地產調控政策難

見放鬆，因為溫總理近日提到中國下調房價是國家堅定的政策，但整體市場氛圍較最悲觀的時候已

有大幅改善，投資者不宜過於悲觀。歐美經濟復蘇仍然乏力，失業率依舊很高，歐債危機雖不能短

期得到妥善解決，但歐洲官員也正朝著正確的方向努力，市場也對歐美經濟波動對中國經濟影響有

所預期。近期 A 股市場在這些整體偏正面的因素下強勁反彈，我們認為，如果緊縮政策微調放鬆的

預期不斷兌現，短期來看 A 股市場仍然有上升的空間。中長期來看，預計當經濟放緩勢態比較嚴重

的時候政策才會開始全面放鬆，屆時市場將有機會持續走強。滬深 300 指數目前的 2011 年預測市

盈率爲 12.8 倍，低於歷史平均水平，估值合理，未來仍有上升空間。我們對市場中長期走勢仍保

持審慎樂觀態度。 
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A 股市場透視 

軟件行業前景廣闊 政策扶持逐步兌現 

 

“十二五＂規劃期間，我國有望逐步實現産業升級，而這離不開信息技術的强大支撑。中國過去幾

十年高速增長主要依靠低廉勞動力成本及資源價格，主要的推動力是政府投資。未來 10 年，我國

經濟發展將逐步由消費拉動，日益高漲的勞動力成本和資源價格迫使當代企業必須借助信息技術來

提升生産效率，因此可以預見未來 10 年是信息技術的大力發展的年代。目前信息技術應用已經滲

入各個領域，從日常企業運營、供應鏈管理，到氣象地理信息處理，以及智能公交系統與廣闊的雲

計算領域。細分行業的應用更不勝枚舉，例如銀行、證券公司以及建築等各自行業的專業信息系統。 

 

截至 2010 年，中國軟件業務收入 13364 億元，産業規模比 2001 年擴大十幾倍，複合增長率達

到 38%，佔電子信息産業的比重由 2001 年的 6%上升到 18%。在全球軟件與信息服務業中，所佔比

例由不足 5%上升到超過 15%。而今年以來，軟件行業仍然維持高速增長。根據工信部數據，今年

前三季度，我國軟件産業收入增速呈逐月上升態勢，9 月份完成軟件業務收入 1882 億元，同比增

長 39.3%，超過 8 月份增速 3 個百分點，創今年以來單月最高水平。1 至 9 月，我國軟件産業共實

現軟件業務收入 13002 億元，同比增長 31.7%，比去年同期提高 1.4 個百分點，完成利潤總額 1578

億元，同比增長 22.1%。 

 

對於軟件業的發展，國家給予高度重視。工信部副部長楊學山指出“十二五＂的發展三大目標，一

是軟件和服務業規模從 2010 年的 1.3 萬億增長到 4 萬億，佔 IT 産業的比重從 18%提高到 25%；

二是具備支撑經濟發展方式轉變、保障國家安全的能力；三是湧現出幾個千億級的企業，幾十個百

億級的企業。 

 

我們認爲軟件行業的發展前景仍然廣闊，在投資標的選擇上應該關注行業龍頭企業，以及細分行業

內訂單有穩定增長且客戶依賴度較高的公司。行業的龍頭企業往往在研發能力上有所積累，爲其快

速突破新的發展領域奠定基礎，而深入的銷售渠道可爲其新産品快速爭取市場份額，龍頭企業市場

信譽和成熟的售後服務團隊更提高産品本身的競爭力。細分行業的軟件企業往往業務比較專一，只

專注於一個某個特定的行業的信息系統，比如銀行和教育行業。對於這類投資標的，我們建議首先

關注其市場發展空間與客戶、訂單的穩定程度，其次仍然要衡量上市公司的核心競爭力，因爲我國

的軟件人才幷不稀缺，如果軟件公司沒有發展出自己的核心競爭力那麽就有比較大的機會被後來者

超越。理想的投資標的應該在此細分的行業經過多年的實踐發展出比較成熟的有形與無形的競爭壁

壘，這樣即使有新的對手進入也無需太過擔心。 

 

短期來看，軟件行業也不乏支持股價的催化劑。爲了進一步促進軟件産業發展，推動信息化建設，

財政部、國家稅務總局 2011 年 10 月 13 日聯合發文《關于軟件産品增值稅政策的通知》對軟件産

品增值稅政策做出規範、調整。規定自 2011 年 1 月 1 日起，增值稅一般納稅人銷售其自行開發生

産的軟件産品，按 17%稅率徵收增值稅後，對其增值稅實際稅負超過 3%的部分實行即徵即退政策。

注意到此增值稅政策規定於 1 月 1 日開始執行，而前三季度此政策幷沒有落實，因此上市公司的第

四季度業績中將集中反映全年的增值稅政策優惠，增厚四季度業績。除此之外，工信部還將會陸續

出臺軟件服務行業的“十二五＂規劃細則，因此整個板塊的投資熱情不容忽視。 

 

鑒於軟件行業增長前景廣闊，政策大力扶植，而短期業績又不乏支撑，我們認爲此板塊值得投資者

關注。在股價回調的時候可以考慮行業龍頭和細分行業有核心競爭力的企業。 
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