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一、投资要点

1、中国的软件产业在过去10 年一直处于高速发展之中，在未来5 年依然将保持非常快的发展速度。在行业快速发展的同时，未来5 年产业集中度将在目前基础上大幅度提高，从而为行业内的优势企业带来机会。

2、我们特别关注通信类系统集成企业的发展情况。在我国通信设备投资恢复增长以及3G 牌照将要发放的大背景下，我们认为那些具有核心竞争力的为通信行业提供系统集成服务的软件企业将获得快速的发展。

3、从PE 及PEG 的国际比较来看，目前A 股市场的软件及系统集成类企业的估值并不高。特别在考虑到中国未来软件行业的增长速度后，部分优质企业存在比较明显的低估。

4、我们建议重点关注如下几类公司：

（1）通信行业类（受惠于通信行业复苏及3G 牌照的发放）：华胜天成，亿阳信通

（2）行业龙头类（受益于产业集中度的提高）：用友软件

（3）孵化器类企业（拥有储备项目，具有潜在的业绩增长能力）：清华同方

二、重点关注公司

公司       04EPS    05EPS     价值区间        投资评级
华胜天成     0.8      0.91        20~25        强烈推荐-A
亿阳信通     0.65     0.83        14~17        谨慎推荐-A
用友软件     0.57     0.66        25~30        谨慎推荐-A
清华同方     0.179    0.233       10~15        中性-A
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