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 投资要点： 

重创新、开放、财税、行政改革，轻国企及垄断改革，稳金融与土改 

从十八届三中全会公报（《公报》）与“383”文件的对比来看，我们感

觉，本届政府充分认识到政府、市场与企业的定位和目前的矛盾，改革方

向比较明确。着力点在市场与政府，而既有利益集团的改革阻力大，则未

在《公报》中涉及太多，金融与土改涉及立国之本，顾用词较为稳妥。有

待后续政策更近。 

IT 行业涉及面广，个股分散，看好国家安全、金融和财税等改革受益股 

比较直接受益的应该是东软集团、中国软件、同方股份、用友软件、浪潮

信息、蓝盾股份、启明星辰、美亚柏科、数字政通和超图软件，涉及应用

领域包括、对外开放、国家安全、司法改革和土地改革。金融市场放开，

则对行业普惠。 

国资产管理改革与垄断行业改革需要博弈，关注后期跟进政策 

被垄断的生产要素（油、铁路和电力）的市场化，将使经济体释放更多的

潜力，但是这里是改革的深水区，改革的步伐会比较谨慎，也会见机行事。

涉及 IT 行业较多的是铁路与电力两大行业，而两大行业的改制将改变上

游 IT 企业的游戏规则，所以值得密切关注后续政策的动向。广电系统的

改革将很大程度上影响互联网与媒体产业，而 IT 类公司在此范围有很广

的涉足。在后期的子专题中我们将重点分析政策对行业的影响。 

 

 

 投资建议 
综合分析，我们认为本次十八大三中全会对于 IT 行业整体偏正面。由于

IT 行业涉及范围较广，应用行业较多，所以在以上分析基础上我们还是建

议自下而上的分析方法，关注个股仍然是关键。未来经过各部委学习贯彻

《公报》精神后，定会出台配套政策，届时应依照以上归类，单独讨论其

中个股受益与机会。维持 IT 行业未来 12 月内评级为“增持”。
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一. 行业宏观简析及全会宏观理解 

覆盖 IT 行业 125 家上市公司，83 家公司可能受到政策影响 

由于 IT 行业在当下信息时代中的特殊性，即涉及宏观经济层面的各个层

面，宏观经济的改革必然对 IT 行业整体有一定的影响。所以，我们对整

个行业的所有公司进行了梳理。 

目前，我们覆盖 IT 行业共 125 家上市公司。根据“383”报告和十八届三

中全会公报（公报）内容，分析后我们认为可能对 83 家上市公司有或正

面或负面的影响。其中，较为集中的前三大领域为互联网金融、对外开放

服务业和三网融合改革。在下文中我们将一次解析基于“383”文件的分

析逻辑，并且在前期比较热门的智慧城市、网络信息安全、手游、民用空

域放开和节能领域做简单的评价。 

“383”的关键在于理清政府与市场的边界，放开生产要素为突破口 

在仔细研究了“383”文件之后，我们领悟到改革核心、重点和策略。本

次改革的三大主体是政府、市场和企业，改革的核心是理清政府与市场的

边界。在八个领域实施的改革均是围绕以上目的而展开的。改革希望达到

图 1：十八届三中全会政策关键点汇总（根据 383 文件基础汇编） 

 

数据来源：上海证券研究所 
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的效果是释放生产要素的供给，让企业获得必需的生产要素。在“383 这

也是为什么企业（非国企）在这次改革中并未放在重点的原因。我们理解，

政府认为只要生产要素得到释放，企业（特别是民营企业）自然会很有活

力的利用好要素资源，从而达到释放经济活动性的潜力。 

但是从《公报》的内容和“383”文件比较后发现，涉及国企改革的内容

被放缓，而文化领域发展被强调。其他部分或多或少的被提及。所以，改

革的难度和深水区在于存量国有资产的改革策略，这也是此次《公报》中

比较谨慎的涉及该部分的原因。 

“公有制经济和非公有制经济都是社会主义市场经济的重要组成部分，都是

我国经济社会发展的重要基础。必须毫不动摇巩固和发展公有制经济，坚持

公有制主体地位，发挥国有经济主导作用，不断增强国有经济活力、控制力、

影响力。” 

《公报》中提及了“383”文件中未表述的内容是设立“国家安全委员会”，

从字面意识上理解，我们认为该委员会有区别与“国土安全委员会”。在

更高的层面上以顶层设计的方式统筹国家安全战略，其中应该包括关键技

术（例如武器装备技术、关键生产技术、能源战略、信息安全和外交政策

等等）。最直接涉及 IT 行业的应该是信息安全方面的技术和采购机制。 

基于以上判断，我们解读八大领域的改革，便有了方向和边界。通过行业

涉及面和改革文件的细节解读，我们把对 IT 行业有的影响分为两个维度，

第一，比较有广度的是财税体制改革和对外开放服务；第二，比较有深

度的是金融市场改革和土地制度改革。 

以下我们将做逐一解读： 

二. 财税体制改革 
《公告》关键字：发展成果更多更公平惠及全体人民；改革收入分配制度；

基本公共服务均等化; 深化医药卫生体制改革；改革税制；稳定税负；透

明预算；提高效率；现代财政制度；中央和地方两个积极性；改进预算管

理制度; 完善税收制度;事权和支出责任相适应；健全司法权力运行机制。 

中央认为目前财税体制基本符合目前经济发展需要，保持总体不变。改革

将基于理清事与钱，摆脱户籍制度来展开。其中，先理清事权，再优化财

税分配。“营改增”和“消费税归地方”均是税收制度回归本位，降低交

易成本，释放经济潜力的做法。原有营业税等设立时的一些困难（如征税

困难大成本高），由于技术革新的原因在目前来看已经基本不存在了，所

以及时调整释放潜能是合适的做法。“消费税”为地方税种，也是“中央

与地方事权和收支责任相适应”的一种体现。 

在理清事权中，我们认为主要涉及 IT 行业的细则有：基础养老为中央事

权，基本养老为全国统筹；医保随人走，人口流动则上级政府医保为其负

担。 

基础养老保险划归中央统筹后，则其信息系统和维护服务必然跟随至中央
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决定。那么必然对大型特一级系统集成商有单方面利好，而对原来在地方

承接此类项目的企业有一定的利空。 

医保随人走，上级政府为其负担，将会在各个省级和一下部门产生较大的

IT 改造需求，并要求与中央系统标准对接。将会对整个医疗信息软件企

业带来单方面的利好。 

目前设计以上两类的企业有： 

表 1：财税应用领域涉及公司 

300253.SZ 卫宁软件 300020.SZ 银江股份 600756.SH 浪潮软件 600100.SH 同方股份 

300290.SZ 荣科科技 600588.SH 用友软件 300096.SZ 易联众 000977.SZ 浪潮信息 

300168.SZ 万达信息 600855.SH 航天长峰 600718.SH 东软集团 600536.SH 中国软件 

数据来源：上海证券研究所整理 

“透明预算、现代财政制度改进和预算管理制度”将使得地方财政信息系

统再次更新一部分信息公开，一部分信息与中央对接，以实现公开和现代

财政的目标。所以，对于先有软件资讯企业如东软集团、中国软件、同方

股份和用友软件等企业均是单方面利好。 

三. 对外开放服务业 
《公报》关键字：“全会提出，适应经济全球化新形势，必须推动对内对

外开放相互促进、引进来和走出来更好结合，促进国际国内要素有序自由

流动、资源高效配置、市场深度融合，加快培育参与和引领国际经济合作

竞争新优势，以开放促改革。要放宽投资准入，加快自由贸易区建设，扩

大内陆沿边开放。” 

由于服务业的自然本地化，可贸易性很弱，市场对外开放并不改变政府监

管的难易，所以该部分改革将推进的较快。 

在对市场化改革中，对外开放服务业，特别是对中、日、韩自贸区的建设

要提速。我们认为将直接利好目前行业内对日、韩市场的 IT 服务外包企

业，预计将在增值税和关税等方面给予减免。将继续增大对以上两个国家

的外包市场。 

而在《公报》中我们注意到要“扩大内陆沿边开放”则把自贸区概念推至

了西部和北部等重要沿边地区。 

涉及对外服务和外包领域的公司有： 

表 2：外包及软件服务应用领域涉及公司 

600410.SH 华胜天成 002195.SZ 海隆软件 600455.SH 博通股份 300235.SZ 方直科技 300170.SZ 汉得信息 

300231.SZ 银信科技 600536.SH 中国软件 600797.SH 浙大网新 300339.SZ 润和软件 002649.SZ 博彦科技 

数据来源：上海证券研究所整理 

四. 金融市场改革 
《公报》关键字：完善金融市场体系；市场在资源配置中起决定性作用；

放宽投资准入；市场深度融合；资源高效配置。 
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“383”文件的金融市场改革细则中明确提出特别是允许互联网企业进入

金融行业。我们认为这将对中小银行是利空，对大型银行是中性，对于新

进入金融行业的行业外公司需要个案判断。 

举例，阿里、百度等互联网公司相继推出基金销售，和小额贷款资产证券

化产品，代表了金融行业外企业进入金融行业最初的业务，就是中间销售

此类并不承担风险的部分，提供的是交易成本的降低，从而提升了行业的

进一步竞争。这也是互联网企业所特有的强项，带来的是大量的客户基础

与交易的便利性。仔细分析，其实发行的所有基金产品或销售的基金产品，

最终将存入某些大型银行。而稀释的将是中小银行的储蓄资源，对于大型

银行来说，存款资源还是保持中性，有可能最初了一些利差的让渡，而互

联网公司的特性是客户利益最大化就是公司利益最大化的特点，我们认为

这些利差的让渡将大部分甚至全部转嫁个最终投资人。 

但是，实体公司例如苏宁等零售公司进入的民营银行，需要个案分析，因

为其银行业务是否盈利并不一定是其开设业务的最终目的，其可能在主营

业务带来外部效应。 

无论是互联网公司、电商还是其他民企进入金融行业，他们是不获利还是

受益，有一点我们可以确定，就是新进如的金融企业均将按照同样的管理

标准和风控标准执行，也就是说新进入金融行业的外部企业将带动新的银

行类管理软件的配套需求。所以，我们认为总体上还是对 IT 行业利好的。 

涉及银行类管理软件或 IT 电子设备的企业有： 

表 3：涉及金融类服务的 IT 软件及设备企业 

600446.SH 金证股份 002312.SZ 三泰电子 002177.SZ 御银股份 002152.SZ 广电运通 

002197.SZ 证通电子 300248.SZ 新开普 002657.SZ 中科金财 300333.SZ 兆日科技 

300202.SZ 聚龙股份 000948.SZ 南天信息 600571.SH 信雅达 600570.SH 恒生电子 

601519.SH 大智慧 300085.SZ 银之杰 300348.SZ 长亮科技 002268.SZ 卫士通 

数据来源：上海证券研究所整理 

五. 土地制度改革 
《公报》关键字：二元结构是主要障碍；城乡要素平等交换；公共资源均

衡配置；加快构建新型农业经营体系；农民平等参与现代化进程；共同分

享现代化成果。 

土地制度改革在我国经济体中是立国之本，也是涉及治国之本的改革，所

以谨慎的改革是有必要的，但是这次《公报》中的明确提出“二元结构是

制约城乡发展一体化的主要障碍”、“城乡要素平等交换”和“公共资源均

衡配置”等重要目标，着实超出了市场的预期。但是在 IT 行业中，直接

关联的公司并不多。土地制度改革中，主要是集体土地允许流转，而在流

转之前必需确权登记。在确权登记过程中，此类地理信息需要大量的收集。

市场认为确权将在 2016 年前完成，而我们认为由于确权即确定利益，推
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进难度不亚于动迁补贴。根据福建部分地区已经开展的股份有限合伙形式

的试点来看，我们认为更可行的方案是随着工业和城市的发展由经济参与

主体与集体土地所有人谈判达成意向过程中，随即展开确权工作。我们认

为这将直接利好，但时间将是漫长的。目前，已经涉及此类 GIS 地理信息

和 GPS 业务的上市公司，他们是： 

表 4：涉及地理信息位置及对国土局服务的企业 

300075.SZ 数字政通 300065.SZ 海兰信 002383.SZ 合众思壮 

300036.SZ 超图软件 300177.SZ 中海达   

数据来源：上海证券研究所整理 

其中数字政通和超图软件均与国土局已有业务往来。 

六. 行政管理体制改革、创新体制改革 
《公报》关键字：深化行政体制改革；创新行政管理方式；增强政府公信

力和执行力；深化行政执法体制改革；建设创新型国家；文化体制机制创

新；划定生态保护红线；资源有偿使用制度和生态补偿制度；建立系统完

整的生态文明制度。 

行政管理体制改革中主要涉及一些政务和司法领域的信息管理软件和系

统集成商。由于，政务信息的透明化对于线下信息的线上处理，政务的网

上办公等需求将有效扩大。我们认为将会对涉及此类政务软件的企业有正

面的直接影响，这类公司有： 

表 5：涉及政务信息服务企业 

300271.SZ 华宇软件 300188.SZ 美亚柏科 000977.SZ 浪潮信息 600536.SH 中国软件 

002474.SZ 榕基软件 600100.SH 同方股份 600718.SH 东软集团   

数据来源：上海证券研究所整理 

在深化行政执法体制改革中，司法系统的改革力度将明显超预期。目前，

IT 行业中涉司法、政法委、公安系统的软件服务商有美亚柏科。 

创新体制改革主要目的是吸引人才和科研立项改革，我们认为这部分改革

将是普遍影响而非单一行业影响。其中，涉及引入市场化生态环保促进机

制方面的政策，将利好环保类公司。因为，将有效实现环保类公司的收入

多元化，不经拓宽了环保公司的收入渠道，也将此了环保项目的收益风险，

从而将有效刺激环保项目的资产证券化进程，同时也就加快了环保改造的

速度，同时也能对环境污染的外部成本定价并且内部化。 

为此，我们发现覆盖公司泰豪科技（600590.SH）涉及楼宇节能环保类业

务。 

 

七. 智慧城市、网络安全、手游和空域放开等概念 
《公报》关键字：设立国家安全委员会；建设社会主义文化强国；增强国
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家文化软实力；加快完善文化管理体制和文化生产经营机制；建立健全现

代公共文化服务体系、现代文化市场；和谐社会；确保人民安居乐业、社

会安定有序。 

我们认为，前期市场对智慧城市概念的初步理解及火爆热情应该告一段

落。智慧城市 1.0=摄像探头+社会治安应用。随着，长沙城市“天网”项

目的全面竣工，我们预计城市治安摄像及交通治理视频市场将进入尾声，

未来市场增量将趋于放缓。目前，涉及智慧城市及视频监控类企业有： 

表 6：涉及智慧城市与社会治安服务的企业 

002308.SZ 威创股份 300300.SZ 汉鼎股份 600100.SH 同方股份 002236.SZ 大华股份

300270.SZ 中威电子 300167.SZ 迪威视讯 300212.SZ 易华录 002528.SZ 英飞拓 

002609.SZ 捷顺科技 300155.SZ 安居宝     

数据来源：上海证券研究所整理 

网络安全受到“棱镜门”事件的影响，并且仍然在发酵。结合“国家安全

委员会”的设立，我们认为，网络安全已经开始演变为国防安全层面的事

件，中央已经开始对国家安全的战略部署和研究进入制度化建设阶段，经

过一段时间的发展政府采购市场会随之上升。 

目前，上市公司涉及网络安全，信息安全及加密等企业有： 

表 7：涉及网络及信息安全领域的企业 

300302.SZ 同有科技 300311.SZ 任子行 300352.SZ 北信源 

300297.SZ 蓝盾股份 002439.SZ 启明星辰   

数据来源：上海证券研究所整理 

 

手游概念实质上是基于智能手机保有量达到了大多数的基础和互联网基

因所带来的追求客户入口概念下催生的一个载体而已，下一个也可能是穿

戴设备或智能家居。手游是否产生实质收益仍然需要等待市场的检验。为

此，我们认为在目前较高市盈率基础上，并不具备足够的投资吸引力。目

前，涉及手机游戏的企业有： 

表 8：涉及手机游戏及相关电子设备的企业 

002577.SZ 雷柏科技 002268.SZ 卫士通 300188.SZ 美亚柏科 300002.SZ 神舟泰岳

数据来源：上海证券研究所整理 

 

我们所覆盖的公司中川大智胜（002253.SZ）涉及航空管理系统等应用，作

为民用航空市场放开概念下涉及最接近的投资标的，值得提高关注。 
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八. 被淡化了的国企改革 
《公报》关键字：必须毫不动摇巩固和发展公有制经济，坚持公有制主体

地位，发挥国有经济主导作用，不断增强国有经济活力、控制力、影响力。

必须毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展，激发非公有制经济活

力和创造力。要完善产权保护制度，积极发展混合所有制经济，推动国有

企业完善现代企业制度，支持非公有制经济健康发展；加强顶层设计和摸

着石头过河相结合，整体推进和重点突破相促进。 

最后，我们还是希望讨论一下国有资产管理改革与垄断行业改革。两者有

较大的重合度。此次公报中明确说明了要发挥国有经济主导作用，但是同

时也说要必须鼓励非公有制经济发展。当遇到关键生产要素资源矛盾时，

这上下两句话将很现实的出现矛盾，并且无法避免。而目前几大主要生产

要素（油、铁路、电力）行业的国有企业基本垄断全部资源。这也就是我

们认为改革深水区的阻力所在。综合分析，我们觉得这将是一件迟早需要

解决的问题，我们预计在今后的一段时间内还将出台个别政策专门正对此

类行业，进行逐个击破，重点突破的地方，所以仍然值得关注。 

垄断行业改革可以说在“383”文件中对行业指导意义最明确。其中，明

确指出对石油、铁路、电力和广电与电信打破垄断的改革方向。其中，铁

路、电力和广电的三网合一对我们 IT 行业的影响最直接，相对石油对 IT

行业影响比较简洁。 

铁路改革方向，是成立干线公司，网运分离，区域竞争，干线公司+平行

线竞争，均在发达国家有成熟案例。我们认为如此改革，将有效放大对铁

路信息系统、安全保障系统和车票订票及销售系统的需求。目前，涉及以

上市场的上市公司有： 

表 9：铁路市场应用的企业 

002296.SZ 辉煌科技 002376.SZ 新北洋 300150.SZ 世纪瑞尔 

数据来源：上海证券研究所整理 

 

电力行业的改革方向是输配分离。也就是将配网公司（当地电力局）分拆

成独立配电公司，主要负责保证当地社会供电。而输网公司，也就是国家

电网和南方电网将主要负责大电流高电压长距离的电力输送，发电公司目

前已经是市场化参与主题较多。在以上三层交易结构的基础上，允许大用

户与发电企业签订产期合约，在这里地方电力公司也将是大用户。在大部

分用电均已合约形式市场化之后，还将建立电力现期货交易市场，来补充

临时或大合约不足或过剩部分的市场调配。这样也就有了电力市场价格。

国家将先放开工业电价的市场化，仍然保持居民与小额商业用户的指导电

价。 

基于以上的改革方向，我们判断整个周期将历时 3～5 年，并且短期内产

生地方电力局的企业管理和供应链软件需求。 
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目前，供应电力系统的软件和 IT 电子设备服务商有： 

 

表 10：涉及电力市场应用的 IT 企业 

300139.SZ 福星晓程 002065.SZ 东华软件 300277.SZ 海联讯 002063.SZ 远光软件

002280.SZ 新世纪 000682.SZ 东方电子 002380.SZ 科远股份   

数据来源：上海证券研究所整理 

 

三网融合改革基本已经开始实施，并且产业已经初步实现互相进入。下一

步改革的重点将放在广电总局与工信部网络监管部的行政合并商。但是，

任然可以按目前的发展方向继续推演，我们认为市场的竞争将继续加剧，

对于互联网公司将继续保持中性的评价，而对广电行业的企业，我们认为

负面大于正面。 

目前涉及上述两个领域的企业有： 

 

表 11：涉及三网融合范畴的 IT 企业 

300047.SZ 天源迪科 300074.SZ 华平股份 300166.SZ 东方国信 002373.SZ 联信永益 300077.SZ 国民技术

300182.SZ 捷成股份 600728.SH 佳都新太 600076.SH 青鸟华光 600764.SH 中电广通   

数据来源：上海证券研究所整理 

 

 

九. 投资建议 
综合分析，我们认为本次十八大三中全会对于 IT 行业整体偏正面。由于

IT 行业涉及范围较广，应用行业较多，所以在以上分析基础上我们还是建

议自下而上的分析方法，关注个股仍然是关键。未来经过各部委学习贯彻

《公报》精神后，定会出台配套政策，届时应依照以上归类，单独讨论其

中个股受益与机会。维持 IT 行业未来 12 月内评级为“增持”。 
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