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第一章 行业概况 

软件是软件产品和IT服务的集合。其中软件产品是一系列按照

特定顺序组织的计算机数据和指令的集合，包括基础软件和应用

软件。IT服务是指为支持组织用户的业务运营和个人用户任务，

贯穿 IT应用系统整个生命周期的各项服务的统称，包括支持服

务和专业服务两大类。 

服务外包(Outsourcing)是指借助外部资源完成对本机构的 IT

服务和基于 IT平台的业务流程服务外包，检测点是服务应能以

数据方式进行交付，具体包括信息技术外包(ITO)服务、业务流

程外包(BPO)服务和知识外包(KPO) 服务。其中 ITO 强调技术，

更多涉及成本和服务；BPO 更强调业务流程，解决的是有关业

务的效果和运营的效益问题；KPO 则可理解为是升级版的 BPO ，

更倾向于支持和信息集成，是外包企业的业务服务内容沿着价值

链条向高端领域的不断延伸。 
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图 IT服务范围 

 

 

图 中国软件出口金额 
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图 软件企业投资分析框架 

 

 

截止 2021 年 4 月 19 日，软件（长江）成份沪深成分股个数为

137 ，在近几年中呈上升趋势。企业总市值为 15652.0703 亿元，

企业员工总数达 429429 人。 
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图 员工总数、成分股个数及总市值合计 

 

 

 

 

分享高质量文档

分享高质量文档



 

 

第二章 商业模式和技术发展 

2.1 产业链价值链商业模式 

2.1.1 软件行业产业链 

图 软件行业产业链 

 

分享高质量文档

分享高质量文档



软件行业的“微笑曲线”左上端的是软件产品的研发，这是整个

软件业技术和专利最集中的部分，该部分对应产品模式，代表企

业有微软等；“微笑曲线”的底部，是软件外包产业，这部分工

作属于低层次、重复性的劳动，创新成分较低，对应代工模式；

“微笑曲线”的右上端属于软件服务，它包括管理咨询、二次开

发等内容，对应增值服务模式，代表企业有埃森哲等。  

         图 平台型公司产业布局 
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图 产品型公司产业布局 

 

 

2.1.2 商业模式 

图 软件公司商业模式 
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企业所在细分领域行业前景对企业成长性的解释能力已形成了

市场共识，行业前景将作为各类公司的首要衡量标准。除此之外，

在平台型公司中，需要关注平台基本要素：用户量及粘性、潜在

用户群体、和盈利模式；在产品型公司中，从市场格局、产品竞

争力、议价能力、市场蛋糕所衍生的壁垒、研发投入、行业集中

度及市场蛋糕也将成关注重点；在项目型公司中，需要关注项目

执行周期下的每个关键因素：订单质与量、垫资能力和财务风险、

渠道广度。 

在三大类商业模式中，平台型公司依然是业绩稳定、股价波动性

小、产业地位强的代表，但对于产品型公司而言，平台化依然具

备较高门槛。另一方面，项目型公司在经济弱周期的作用下，面

临人力成本上升、下游需求锐减的影响，极力将自身优势技术产

品化，以获得规模效应。 

            图 不同类商业模式下 IT公司 
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2.3 技术发展 

对国内软件行的各个专利申请人的专利数量进行统计，排名前十

的软件公司依次为：东软集团、德赛西威、迪普科技、汉王科技、

飞天诚信、奇安信、思特奇、三六零、安恒信息、万集科技等。 

表 国内专利排名前十软件公司 

 

 

(1) 软件和信息技术服务行业具有产品精细、标准广泛、技术繁

杂、不间断与实时性的特点。软件工程技术特点具有语言多样性、

良好的兼容性、软件工程标准化、维护的便利性等特点。软件和

信息技术服务的技术水平以相关信息化软件产品的技术成熟度
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以及服务水平为主要衡量标准。在软件产品方面，国际厂商具有

一定的技术优势，它们拥有相对成熟且标准化、集成化的产品，

而国内厂商中只有少数推出了具有自主知识产权的中高端软件

产品。在项目实施与服务水平方面，国内厂商从本土实践经验出

发，能够更好的理解客户的需求，深入结合行业特点和业务流程

提出切实可行的解决方案，随着其技术的成熟，它们在定制开发、

技术服务与系统集成方面具有明显的优势。 

(2) 软件和信息技术服务具有较高的复杂性，其服务产品覆盖面

广，专业技能的广泛性和精深度较高。软件和信息技术服务提供

需要有效的服务资源管理和服务流程管理，对人员、技术、流程

进行全面、精准、高效的管理，以保持客户满意度和客户体验，

并有效控制成本。软件和信息技术服务行业以熟练的技术、丰富

的经验、快速处理与解决问题能力，保证业务系统不间断的运行

作为其主要技术衡量标准。随着专业水平和整体能力的提高，第

三方服务提供商在深入理解行业应用，客户需求的基础上，将数

据中心的信息化服务人员、技术、流程整合在一起实现服务的高

效管理和提供，并且在提供异构平台的整体服务能力方面，具有

一定的专业化服务优势。 

(3) 行业技术发展趋势主要是软件和信息技术网络化、服务化、

智能化、平台化、融合化、安全新形势。 

2.4 政策监管 

2.4.1 行业监管体制和行业主管部门 
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软件行业的主管部门是中华人民共和国工业和信息化部，主要负

责研究拟定国家信息产业发展战略、方针政策和总体规划；拟定

本行业的法律、法规，发布行政规章；组织制订本行业的技术政

策、技术体制和技术标准，负责会同国家发展改革委员会、科学

技术部、国家税务总局等有关部门制定软件企业认证标准并管理

软件企业认证。 

2.4.2 行业自律组织 

中国软件行业协会及各地方协会、各领域分会是软件和信息服务

行业的自律性管理机构，主要受工信部委托负责对各地软件企业

认定机构的认定工作进行业务指导、监督和检查；负责软件产品

登记认证和软件企业资质认证工作；订立行业行规，约束行业行

为，提高行业自律性；协助政府部门组织制定、修改本行业的国

家标准和专业标准以及本行业的推荐性标准等。  

我国对软件行业实行企业认证制度，对软件著作权、软件产品实

行登记制度。软件企业认证的业务主管部门是工信部。工信部会

同国家发展与改革委员会等有关部门制定软件企业认证标准，软

件企业的认证和年审由经上级软件产业主管部门授权的地 (市)级

以上的软件行业协会或相关协会具体负责，先由行业协会初选，

报经同级软件产业主管部门审核，并会签同级税务部门批准后正

式公布。同时，工信部根据行业协会的工作实绩，也授权部分行

业协会作为其所在行政区域内的软件企业认定机构。  

为推动软件行业的发展，国务院及有关政府部门先后制定了一系
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列的方针战略及优惠政策，为软件行业提供了良好的政策环境，

主要有《软件和信息技术服务业“十二五”发展规划》、《软件

和信息技术服务业发展规划（2016-2020 年）》等。 

第三章 行业估值、定价机制和全球龙头企业 

3.1 行业综合财务分析和估值方法 

图 综合财务分析 

 

图 行业估值和历史比较 
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图 指数 PE/PB  

 

 

 

 

图 指数市场表现 wind 数据整理 

 

 

分享高质量文档

分享高质量文档



图 指数（股价指数修正后数据）趋势比较 

 

 

软件产业估值方法可以选择市盈率估值法、PEG 估值法、市净率

估值法、市现率、P/S 市销率估值法、EV/Sales 市售率估值法、

RNAV 重估净资产估值法、EV/EBITDA 估值法、DDM 估值法、

DCF 现金流折现估值法、NAV 净资产价值估值法等。 

3.2 行业发展和驱动机制及风险管理 

3.2.1 行业发展和驱动因子 

软件行业发展历程： 

第一代：早期专业服务公司，1949 ——1959 

第一批独立于卖主的软件公司是为个人客户开发定制解决方案

的专业软件服务公司。在美国，这个发展过程是由几个大软件项
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