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核心观点 

 2014 年 TMT 行业业绩总体优于市场，但细分行业差异

明显。其中计算机和通信行业基本保持了对市场平均水

平的溢价幅度，而传媒和电子板块差异则略有收窄；个

股表现上，行业内个股继续领跑 A 股，转型互联网的

计算机行业个股领跑行业，产业趋势与市场风格双重驱

动领先的个股表现最优。 

 未来云计算、物联网、垂直互联将是 TMT 行业发展中

最热门的板块。未来 PC 网络经济的整体增速仍将保持

在 20%左右，移动网络经济的整体增速保持在 50%左

右，相关环节上的大数据、移动支付、信息安全、传感

器等多个热点将帮助构建互联网的下一个时代。 

 投资建议：2015 年，我们看好以下投资主题以及公司：

1）移动互联网及其应用。包括互联网医疗【东软集团

（全面医疗健康保障解决方案）、海虹控股（移动医

疗）】、互联网金融【东方财富+同花顺+大智慧（金融

资讯终端+线上产品销售）、金证股份（软件开发）、赢

时胜（系统集成）】、车联网【盛路通信（车载系统）、

荣之联（车辆远程管理）、四维图新（地理信息+腾讯入

股）】；2）智能工业。包括具有国际竞争优势的【美亚

光电（色选机）、沈阳机床（智能机床）】、想象空间巨

大的【金运激光+光韵达（3D 打印）、机器人（系统集

成）、汇川技术（工业机器人）、汉威电子（传感器）】；

3）信息安全。包括去 IOE 领域的【浪潮信息（小型机）、

华胜天成（数据库）、卫士通（软件国产化）】、移动支

付安全【同方国芯（IC 芯片）、新大陆（二维码 POS

机）、硕贝德（指纹识别）】；4）集成电路。包括 IC 设

计【同方国芯（金融 IC 卡）、紫光股份（展讯+RDA）】、

IC 封装【长电科技+华天科技+晶方科技】、LED【利亚

德+洲明科技（小间距电视）】。 
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TMT 行业 2015 年分析报告 

 

1. 行业表现 

行业整体业绩仍然保持与全体 A 股盈利变动趋势基本同步但显著优于市

场。TMT 四个子行业和全部 A 股的 2014 年前三季度盈利均为正向变动；传媒、

电子、通信、计算机四个子行业的 2014 年前三季度净利润同比增幅分别为 26%、

23%、16%、15%，均显著高于全部 A 股和全部 A 股（非金融）的净利润同比

增幅。 

细分行业的盈利变动存在明显差异但差异幅度在收窄。四个子行业 2014 年

前三季度净利润同比变动的最大差异幅度仅为 11 个百分点，是 2009 年以来所

有年度中最低的。此外，计算机和传媒两个子行业维持了自 2009 年以来的净利

润同比正增长。。2014 年以来计算机、通信、电子、传媒四个子行业收益率分

别为 42%、37%、28%、18%，计算机和通信两个子行业跑赢 Wind 全 A 指数，

而电子和传媒两个子行业跑输 Wind 全 A 指数。 

行业盈利变动和市场关系在整体上具有较高的同步性，但在细分行业上的

匹配度降低。四个细分子行业盈利变动均优于整体 A 股，但只有计算机和通信

两个子行业跑赢 Wind 全 A 指数，而且跑输市场的传媒和电子两个子行业的盈

利变动要优于计算机和通信。 
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2.个股表现 

今年年初以来，A 股表现前 30 的公司中，科技类 17 家，周期类 8 家，消

费类 5 家，科技类中，TMT 行业 15 家，见图表 5。可见，TMT 行业作为转

型主线中科技类行业的代表，依然延续 2013 年以来的趋势，不断涌现出领跑二

级市场的个股。具体情况如下表所示（注：红色为科技类公司，鲜红为 TMT 公

司，暗红为其他科技类；绿色为消费品类；黄色周期类）： 

今年年初以来，TMT 表现前 30 的公司中，计算机 17 家，电子 7 家，传

媒 3 家，通信 3 家，见图表 6。我们认为，计算机子行业公司数量众多且原有

互联网业务价值挖掘或者易于转型互联网，这两点是其领跑 TMT 行业的主要

原因。具体情况如下表所示（注：蓝色为电子行业；绿色传媒；红色计算机；

黄色通信）： 

通过对行业收益率前 30 公司的特征进行分析，我们发现以下共性特征：1）

市值中小。从总市值分布来看，50 亿元以下，7 家；50-100 亿元，12 家；100-150

亿元，8 家；150-200 亿元，3 家。其中，100 亿元以下中小市值 19 家；2）成 
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长性高。从 2014 年前三季度净利润同比增幅来看，大于 100%，6 家； 50%-100%，

6 家；0-50%，13 家；负增长，5 家。其中，增幅 50%以上 12 家，正增长 25 家；

3）产业趋势与市场风格双驱。从产业趋势来看，移动互联网 7 家、互联网金融

4 家、云计算 4 家、去 IOE3 家、移动支付 3 家，在线教育 2 家；从市场风格来

看，定增 13 家，次新股 12 家。其中，受益产业趋势与市场风格双重驱动的公司，

共有 22 家。具体分析见下表： 

 

3.投资建议 

我们认为，2015 年将开启牛市行情，近期市场风格切换频率较快，把握节

奏难度加大。TMT 行业中，计算机和通信板块以创业板和中小板品种居多，由

于前期涨幅过大，面临业绩兑现和风格转换等多重压力，走势呈现宽幅震荡趋势，

真正有业绩支撑的公司将更加坚挺，未来随着牛市格局的确立和大盘企稳，有望

出现普涨；传媒板块去年表现极为强势，但今年有偃旗息鼓之嫌，但从近期主板

行情修正的时间段来看，传媒板块有望受益于华谊兄弟等龙头的板块轮动，同时

传统国资传媒公司如浙报传媒等也将受益于国企改革推进；电子板块相对来说稳

定性较强，属于弱市不弱，强市不强的品种，如苹果概念、指纹识别等新兴概念

也已经历经了多番炒作，未来公司业绩将成为最关键因素，同时我们也期待智能

工业、智能家居、智能穿戴等众多概念有所表现，从而对电子板块形成推动。以

下是部分重点公司的分析和推荐，仅供参考： 
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荣之联（002642.SZ） 

荣之联原有业务为向大中型事业单位提供数据中心的系统集成和技术服务，

后公司于 13 年收购车网互联正式进军车联网业务。车网互联收入主要来自行业

平台软件开发和车载信息终端销售。行业开发方面，公司在物流管理、租车公司、

汽车测试、公务用车、工程机械等领域积累了一系列行业应用案例。车载信息终

端方面，公司与广州本田、东风本田等厂商合作，通过 B2B2C 模式销售 iPND、

iOBD 等智能终端。 

在收购预案公告中，车网互联承诺 2013-2016 年净利润分别达到 6276、8312、

10910、13733 万元，4 年 CAGR33.3%，并对经营性现金流等做出全面约束。2013

年年报显示车网互联净利润为 6587 万元。 

公司半年报显示归属于母公司所有者的净利润为 4906.37 万元，较上年同期

增 7.27%；营业收入为 5.92 亿元，较上年同期增 22.77%；基本每股收益为 0.1343 

元，较上年同期减 11.93%。较为频繁的收购造成公司费用增长较快，从公司较

为激进的外延式策略看来，费用增长还将持续；公司发布 2014 年前三季度报告：

实现营业收入 9.52 亿元，同比增长 30.8%；净利润 7238 万元，同比增长 7.5%；

每股收益 0.20 元（按最新股本摊薄）；每股净资产 3.62 元。同时，公司发布 2014

年度预期，预计全年实现净利 13812-16265 万元，同比增长 20%-50%。 

 

金证股份（600446.SH） 

国内最大的金融软件开发商和系统集成商之一，品牌优势显著。可提供金融

各细分领域的服务，现已具备针对证券、基金、银行、保险、信托、交易所等多

类机构的完整产品线。 

证券 IT 方面与腾讯和中山证券三方合作，享受腾讯巨大的平台和客户优势，

扩大了自身在互联网金融领域的优势。金证作为连接金融机构和互联网平台必经

的技术通道，其重要性及稀缺性价值将进一步凸显。 

金证 2014 年上半年营业收入增长 21%，为近年来最高水平，其中：1、利润

贡献最大者--定制软件（主要是券商和基金业务的软件收入）实现收入 1.07 亿，

同比增长 39%。上半年金融创新和互联网金融的持续推进和发酵，券商新三板

做市商、个股期权、沪港通等以及基金行业新业务均不断涌现，IT 需求呈现火

爆态势，从而带动金证金融 IT 软件收入实现高速增长；2、商品代销（子公司 
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齐普生的主营业务）收入 6.83 亿，同比增长 12.9%；3、系统集成收入 1.4 亿，

同比增长 121.93%，系统集成收入高速增长主要受季节性因素影响，预计全年仍

将保持平稳增长；4、建安工程同比减少 43%。 

净利润贡献上 BT 业务比重有所下降，而金融 IT 业务约 2000 万元，实现翻

番。 

 

卫士通（002268.SZ） 

2014 年前三季度公司实现营业收入 3.03 亿元，同比增长 41.3%；归属于母

公司净利润 1145.7 万元，同比增长 113.14%，对应 EPS 0.07 元。预计全年净利

润增速 30.59%-65.91%。 

自今年年初国家成立网络安全和信息化小组后，信息安全上升到国家战略高

度。2014 年前三季度公司共入围中央政府采购投标 37 类 69 款产品，远高于过

去历年入围产品数量。由于政府等相关部门收入占公司总收入 70%以上，带动公

司前三季度营业收入同比增长 41.3%，远高于行业增速。 

“棱镜门”事件后信息安全行业的高景气已经成为共识，但以合规性需求为

主的信息安全行业由于缺乏系统性和全面的法规来指导，行业需求的全面爆发还

欠缺最后的助推器。预计即将出台的信息安全法有望为各个行业信息安全建设，

行业需求将被有效释放。 
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公司通过并购三零嘉微、三零瑞通、三零盛天三家公司开始实施“大安全”

产业链战略：以密码技术为核心，全面地、有计划有步骤地进军整个信息安全产

业的各个领域，逐步实现信息安全技术和产品的全覆盖，打造从算法、芯片、模

块、整机、系统、方案到服务的完整产业链。公司作为中电科集团旗下唯一的信

息安全上市公司平台，后续资产注入预期强烈。 

 

华天科技（002185.SZ） 

2014 年 1~9 月，公司实现营业收入 24.67 亿元，同比增长 41.95%；归属上

市公司股东的净利润 2.25 亿元，同比增长 49.48%；基本每股收益 0.34 元，加权

平均 ROE 为 11.53%。公司第三季度实现收入 9.04 亿元，同比增长 38%，比去

年同期上升约 2 个百分点；实现净利润 0.85 亿元，比去年同期大幅增长 76.5%，

主要系当期确认约 1200 万政府补助所致。公司同时预计 2014 年全年净利润变动

区间 2.59 亿~3.19 亿，净利润增速在 30%~60%。 

公司前三季度毛利率为 22.10%，同比略微提升 0.29 个百分点；期间费用率

为 11.92，同比上升 1.04 个百分点，主要系报告期内研发支出较上年同期大幅增

长所致。公司正不断布局各类先进封装项目，目前已拥有 3 条 FC 产线，产能为

600 万颗/月。今年上半年投资 5.3 亿元新扩的“FC+WB”项目已经开始量产，28nm

的 copper pillars CPU 10 月份的量在 400 万颗左右。同时，华天昆山 12 寸晶圆级

封装产线设备 8 月份已经到位，Bumping 12 月份会小批量试产。我们预计公司

未来仍将维持较高的研发支出用于先进封装制程的突破。 

华天旗下子公司昆山西钛是全球具备TSV晶圆级封装技术的 4家企业之一，

昆山 TSV 设计产能为 1.8 万片/月，产能利用率维持在 80%以上。华天西安具备

SIP 系统级封装能力，目前国内具备 TSV+SIP 封装技术的厂商，仅有华天科技、

晶方科技及精材科技。我们预测整个指纹识别芯片封测部分的市场利润规模将由

13 年的 4.34 亿元增长至 17 年的 33.32 亿元，年复合增长率高达 66%。公司指纹

识别芯片系统级封装方案已申请专利，未来将最大化受益市场的爆发式增长。 

在国家对集成电路产业扶持力度空前的大背景下，公司近期动作频繁，先后

收购了境外公司 FlipChip 与昆山公司在先进封装领域形成较强的互补（FCI 为

Bumping+FC 技术为主的晶圆级封装，昆山公司以 Shellcase 技术为主应用于 TSV

的晶圆级封装），和昆山子公司 16%的股权（目前股权比例达到 80%），从而 
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加大控制权为将来的进一步投入做铺垫。长期来看，IC 产业的发展虽然十分必

要，但需要持续的投入和时间的沉淀，短时间内看好 IC 封装（国内贡献产值最

多，全球影响力最强）领域的发展。华天科技作为国内三大 IC 封装企业之一，

将迎来重大的发展机遇。 

 

美亚光电（002690.SZ） 

公司前三季度累计收入 4.8 亿，同比增长 17%，净利润 1.9 亿，同比增长 30%，

扣非净利润同比增长 29%。其中，第三季度单季收入 2 亿，同比增长 16%，归

属于上市公司股东的净利润 8670 万，同比增长 12%，扣非净利润同比增长 9%。

考虑到去年三季度营业外收入较高，我们认为营业利润 19%的增速更能反映公

司的经营成果。同时，Q3 毛利率同比与环比皆增长 1%达 58%，高毛利新产品

销售增长或有贡献。公司预计 2014 年全年净利润在 2.5-3.1 亿元区间，同比增长

20-50%。我们相信伴随第四季度公司的杂粮色选机产品进入季节性销售高峰期，

收入与业绩增速有望更进一步。 

公司的口腔 CBCT 产品具有填补国产市场空白的重要行业地位，并占据绝

大部分国产市场。公司有望充分享受未来行业需求爆发性增长的红利。今年 10

月中旬，公司与春雨医生签订战略合作框架协议，将联手打造安徽省移动数字化

分级诊疗平台和牙科远程诊疗平台，并协议以多科室远程诊疗平台为远期目标进

行合作。这将大大帮助公司拓宽其销售 CBCT 设备渠道，并同时提供创新的增

值服务，从而提升产品核心竞争优势。 

公司是光电检测与图像识别平台型公司，新产品有望持续放量。杂粮色选机

受益于食品安全政策加强，工业 X 射线轮胎检测机将充分享受下游行业的更新

换代需求，口腔行业的发展驱动口腔 CT 持续放量。且新产品/项目储备丰富，

将来有望继续进军多个新型领域。按年度看，公司手持现金及等价物相当于收入

的两倍，未来无论全面支撑快速成长的各项内生业务还是外延收购或延展价值

链，都有足够的资源和空间。 
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