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降标效应将在 09 年体现  
公司稳步持续发展可期 

 

 魏兴耘      
 0755-23976213       
 weixy1@gtjas.com       

本报告导读： 
 我们量化分析了降标对于公司影响，同时对公司可持续成

长发展驱动因素进行了剖析 

  

投资要点： 
 针对国税 1079 号文件，我们抽样调研了国内部分地区对于 09 年强制认

定的理解，大部分地区将不以全年应税收入作为强制认定的依据，而是

遵循自年初进行累计，月度销售收入之和达到新标准即强行认定的政

策，这将意味着降标效应将在 09 年逐步体现。 

 我们认为新增一般纳税人数量取决于国税纳税户数变动情况以及企业

经营规模变动情况，而国税纳税户数以及企业经营规模变动又取决于国

家经济增长情况。我们根据相关因素的变动关系测算出未来一般纳税人

户数的可能规模。我们认为未来增值税链条仍有延伸空间，这将为公司

税控业务发展带来新的契机。 

 公司目前拥有 50 余家二级服务单位，120 家三级服务单位。公司能够直

接或间接控制的用户规模达到 152 万户。服务费的收取大大提升了航天

信息的客户价值。它不仅为公司持续提供稳定收入来源，同时也为公司

相关多元化业务发展提供了潜在资源。可以说，渠道资源是公司可持续

发展的重要支撑 

 防伪税控专用系统虽有降价可能，但产品成本仍存优化空间。公司自主

研发的安全芯片良品率已达到 97%，预期自 2010 年开始公司将正式推

出并使用自产安全芯片。届时公司相关产品成本将有进一步优化空间。

 我们预期 2008-2010 年公司营收分别为 59.07 亿元、70.25 亿元、80.91
亿元。净利润分别为 5.54 亿、6.98 亿、8.31 亿。EPS 分别为 0.90 元、

1.14 元、1.35 元。合理估值区间为 29.98-33.21 元，给予 30 元的目标价，

对应 2010 年 22 倍 PE，增持评级。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： ￥30.00
 上次预测： ￥29.28

当前价格： ￥23.00
2009.02.27

 

交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.10～70.53
总市值（百万元） 14,497
总股本/流通 A股（百万股） 616/397
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.64
日均成交量（百万股） 1.2
日均成交值（百万元）    35.4
 

资产负债表摘要（12/07） 
股东权益（百万元） 2,709.39
每股净资产 4.40
市净率 5.6
净负债率 -80.3%
 

EPS（元） 2007A 2008
Q1 0.13 0.19
Q2 0.23 0.27
Q3 0.23 0.26
Q4 0.18 0.18
全年 0.76 0.90
 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M 
绝对升幅 -8.5 -9.4 -28.8
相对指数 -15.0 -20.0 22.3

 

 

 

 

 

相关报告 
增值税转型确定明年推行 该项措施将

惠及航天信息 
(08.11.11)

增值税转型及其对公司影响分析 
(08.10.15)
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财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 3,705 4,825 5,907 7,026 8,091
(+/-)% 46.7% 30.2% 22.4% 18.9% 15.2%
经营利润（EBIT） 481 594 739 875 1,006
(+/-)% 42.3% 23.6% 24.4% 18.4% 15.0%
净利润 358 471 554 698 831
(+/-)% 41.1% 31.6% 17.7% 25.9% 19.0%
每股净收益（元） 0.58 0.76 0.90 1.14 1.35
每股股利（元） 0.36 0.48 0.28 0.36 0.42

利润率和估值指标 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营利润率 (%) 13.0% 12.3% 12.5% 12.5% 12.4%
净资产收益率(%) 15.6% 17.4% 17.9% 19.6% 20.1%
投入资本回报率(%) 117.4% 77.3% 66.4% 65.9% 66.3%
EV/EBITDA 25.2 20.1 16.7 14.1 12.2
市盈率 42.2 32.0 27.2 21.6 18.2
股息率 (%) 1.5% 2.0% 1.2% 1.5% 1.7%
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股价绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势(%)
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财务预测（单位：百万元）           
损益表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 
营业收入 2,525.2

6
3,704.9

4
4,824.6

4
5,907.2

3
7,025.5

7
8,091.3

0
9,066.4

3
9,961.5

5
10,840.

00
11,726.

77营业成本 1,879.5
8

2,610.8
9

3,607.1
6

4,524.0
3

5,440.8
0

6,283.7
9

7,033.1
3

7,735.4
0

8,432.9
7

9,118.5
1税金及附加 27.75 40.74 53.33 65.29 77.66 89.44 100.21 110.11 119.82 129.62

营业费用 87.22 144.94 178.17 194.94 210.77 267.01 299.19 328.73 357.72 386.98
管理费用 220.01 427.83 391.82 383.97 421.53 445.02 498.65 547.89 596.20 644.97
EBIT 337.72 480.54 594.16 738.99 874.82 1,006.0

4
1,135.2

4
1,239.4

3
1,333.3

0
1,446.6

8公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资收益 12.30 38.34 52.42 1.00 55.00 65.00 70.00 70.00 70.00 70.00
财务费用 -29.30 -28.29 -24.53 -22.00 -23.00 -24.00 -25.00 -25.00 -25.00 -25.00
营业利润 367.02 515.19 654.74 751.99 942.82 1,085.0

4
1,220.2

4
1,324.4

3
1,418.3

0
1,531.6

8所得税 56.88 80.74 113.71 133.87 162.96 185.85 209.69 226.45 241.56 258.19
少数股东损益 63.96 80.90 122.27 143.94 151.92 138.60 143.36 140.74 133.62 128.37
净利润 253.40 357.64 470.73 554.18 697.93 830.59 950.19 1,040.2

3
1,126.1

2
1,218.1

1资产负债表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
货币资金、交易性金融 1,914 2,141 2,203 2,811 3,279 3,762 4,360 5,033 5,760 6,548
其他流动资产 607 756 1,073 1,325 1,580 1,820 2,035 2,236 2,433 2,630
长期投资 41 79 324 185 204 269 339 409 479 549
固定资产合计 345 502 512 637 781 931 1,085 1,247 1,435 1,665
无形及其他资产 11 15 121 115 111 108 106 104 103 103
资产合计 2,917 3,515 4,262 5,073 5,954 6,889 7,924 9,029 10,210 11,494
流动负债 727 966 1,181 1,355 1,570 1,796 2,036 2,286 2,561 2,880
长期负债 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
股东权益 1,983 2,287 2,709 3,090 3,569 4,138 4,790 5,504 6,277 7,113
投入资本(IC) 310 355 695 933 1,114 1,274 1,402 1,513 1,622 1,728
现金流量表 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
NOPLAT 288 417 537 620 734 844 953 1,040 1,119 1,214
折旧与摊销 28 34 22 48 59 72 87 104 123 146
流动资金增量 176 116 (223) (49) (41) (13) 24 50 78 122
资本支出 (169) (196) (209) (166) (198) (219) (239) (265) (311) (374)
自由现金流 323 372 127 453 554 684 825 929 1,009 1,108
经营现金流 519 502 427 684 800 949 1,120 1,250 1,376 1,530
投资现金流 (120) (127) (209) 104 (136) (229) (249) (275) (321) (384)
融资现金流 (279) (106) (156) (180) (196) (237) (273) (301) (328) (357)
现金流净增加额 119 270 62 608 467 483 598 673 727 788
财务指标 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
成长性    
收入增长率 24.6% 46.7% 30.2% 22.4% 18.9% 15.2% 12.1% 9.9% 8.8% 8.2%
EBIT 增长率 24.6% 42.3% 23.6% 24.4% 18.4% 15.0% 12.8% 9.2% 7.6% 8.5%
净利润增长率 15.1% 41.1% 31.6% 17.7% 25.9% 19.0% 14.4% 9.5% 8.3% 8.2%
利润率    
毛利率 25.6% 29.5% 25.2% 23.4% 22.6% 22.3% 22.4% 22.3% 22.2% 22.2%
EBIT 率 13.4% 13.0% 12.3% 12.5% 12.5% 12.4% 12.5% 12.4% 12.3% 12.3%
净利润率 10.0% 9.7% 9.8% 9.4% 9.9% 10.3% 10.5% 10.4% 10.4% 10.4%
收益率    
净资产收益率(ROE) 12.8% 15.6% 17.4% 17.9% 19.6% 20.1% 19.8% 18.9% 17.9% 17.1%
总资产收益率(ROA) 8.7% 10.2% 11.0% 11.3% 12.1% 12.4% 12.3% 11.8% 11.2% 10.8%
投 入 资 本 回 报 率 93.1% 117.4% 77.3% 66.4% 65.9% 66.3% 68.0% 68.7% 69.0% 70.2%
运营能力    
存货周转天数 51 46 46 46 47 48 48 49 49 49
应收账款周转天数 50 23 23 25 25 26 26 26 26 26
总资产周转周转天数 415 317 294 288 286 290 298 311 324 338
净利润现金含量 2.05 1.40 0.91 1.23 1.15 1.14 1.18 1.20 1.22 1.26
资本支出/收入 7% 5% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
偿债能力    
资产负债率 25.9% 28.5% 28.9% 27.6% 27.3% 26.8% 26.4% 25.9% 25.6% 25.5%
净负债率 -94.4% -92.9% -80.3% -91.0% -91.9% -90.9% -91.0% -91.4% -91.8% -92.1%
估值比率    
PE 59.5 42.2 32.0 27.2 21.6 18.2 15.9 14.5 13.4 12.4
PB 7.6 6.6 5.6 4.9 4.2 3.6 3.1 2.7 2.4 2.1
EV/EBITDA 35.9 25.2 20.1 16.7 14.1 12.2 10.7 9.8 9.0 8.2
P/S 2.99 2.04 1.56 2.55 2.15 1.86 1.66 1.51 1.39 1.29
股息率 1.2% 1.5% 2.0% 1.2% 1.5% 1.7% 2.0% 2.2% 2.3% 2.5%
    
    

模型更新时间：2009.02.27 
股票研究 
电子及通信业 
电子及通信设备制造业 
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 上次评级： 增持 

目标价格： ￥30.00 
 上次预测： ￥29.28 

当前价格： ￥23.00 
 
公司网址： 
www.abcdef.com 
. 
公司简介 

公司为增值税防伪税控系统的独

家供应商，同事从事其他信息化

产品的研发 
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52 周价格范围 17.10～70.53 
市值（百万） 14,497 
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1. 增值税转型将成为推动公司税控业务增长的重要动力 
1.1. 解读政策：强制降标将在 09 年逐渐体现 

 
2009 年是增值税转型的首个年度，国家税务总局在《关于增值税一般纳税人认定有关

问题的通知》（1079号）中，就一般纳税人认定问题做了如下规定：第一，现行增值

税一般纳税人认定的有关规定仍继续执行；第二，2008年应税销售额超过新标准的小

规模纳税人向主管税务机关申请一般纳税人资格认定的，主管税务机关应按照现行规

定为其办理一般纳税人认定手续；第三，2009年应税销售额超过新标准的小规模纳税

人，应当按照《中华人民共和国增值税暂行条例》及其实施细则的有关规定向主管税

务机关申请一般纳税人资格认定。未申请办理一般纳税人认定手续的，应按销售额依

照增值税税率计算应纳税额，不得抵扣进项税额，也不得使用增值税专用发票。 

 

依据 1079 号文件精神，08 年达到原有标准，即工业企业年应税规模达到 100 万、商

贸企业年应税规模达到 180万，则仍须强制认定成为一般纳税人；08年达到新标准的

企业，即工业企业年应税规模在 50-100万之间，商贸企业年应税规模在 80-180万之

间，企业可自愿申请成为一般纳税人，国税部门不会实施强制措施；从 09 年 1 月 1

日始，无论是新办企业，还是存续企业，当其应税收入达到新标准，则须强制成为一

般纳税人，否则将按照 17%的增值税税率纳税，且不得抵扣进项税额，也不得使用增

值税专用发票。 

 

我们对于新的《增值税暂行条例》的关注基于以下几个层面。首先，我们从实地调研

的结果来看，对于 1079 号文件第三条的解读，大部分地区是以累积月度应税收入实际

达到新标准作为强行认定的起始点，比如一家生产型企业，其年应税销售收入自 09
年 1 月 1 日起，至 09 年 8 月份累计已达到 50 万，则税务机关会在 8 月份通知其已达

到一般纳税人标准，而不是等到 09 年底统计测算。 
 
第二，按照原来的增值税条例，个体工商户既使达到了一般纳税人标准，也不会强制

认定为一般纳税人，而按照新的条例，在达到新标准后将强制认定为一般纳税人，不

同地区在实际操作中可能也会存在分歧。 
 
第三，关于自愿申请，将涉及到一般纳税人实际税负的高低问题。由于小规模纳税人

税负已降至 3%，根据我们的测算结果，既使是考虑固定资产的抵扣，一般纳税人并

没有明显的税负优势。特别是 09年，企业固定资本支出活动趋于低迷，因此我们对于

企业自愿申请成为一般纳税人的数量给予保守估计，并期望通过 2-3个季度的数据跟

踪再行确定来自自愿申请的一般纳税人新增数量。 
 
最后，在增值税转型之后，相关配套文件与基层国税部门的实际操作尚有距离，势必

存在不同地区之间实际执行上对于文件理解的差异。我们也了解到个别地区考虑到本

地区纳税人的实际意愿，在实际操作时会延至 09 年底再考虑纳税人的年应税销售规模

是否已达到新标准，这将使得 09 年应该申请的部分新增一般纳税人延后至 2010 年才

能体现。 
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1.2. 2008 年：增值税防伪税控系统出货量保持平稳 

 
2008 年是国民经济发展急剧变化的一年，随着经济增幅的快速回落，企业成长速度势

必受到一定程度的影响。在此背景下，自然增长的一般纳税人规模也会受到一定程度

的抑制。07 年，公司实现增值税防伪税控系统销售规模为 31 .8 万套，其中有 1.43 万

套的业务量与《关于废旧物资回收经营企业使用增值税防伪税控一机多票系统开具增

值税专用发票有关问题的通知》的发布有关。08 年前三季度，公司共销售增值税防伪

税控系统 22.5 万套，08 年第 4 季度，虽然宏观经济受到外围经济危机影响，但公司相

关系统销售仍保持了平稳态势，我们预计 08 年全年公司将实现增值税防伪税控系统销

售规模为 30 万套略强，扣除废旧物资因素影响，08 年出货量与 07 年基本持平。 

 

图 1：航天信息增值税防伪税控系统出货量情况 
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数据来源：国泰君安证券研究所 

 
 
1.3. 2009 年：新增一般纳税人将保持增长 

 
回顾国家税务总局自推广增值税防伪税控系统以来的历史变动，可以看出，除非系统

升级，公司稳定的防伪专用系统销售规模在 30万套左右，对应当年新增的一般纳税人

为 30万户左右。由于 09年宏观经济增幅的显著回落，预计当年新增一般纳税人户数

将有所下降。由于一般纳税人标准分别降低了 50%（生产）企业和 55%（商贸型企业），

使得原来需要一个自然年度才能实现的销售规模在平稳运行的条件下用 6个月左右的

时间周期就可能达到新标准要求。我们据此预计 09年能够达到新标准并强制申请成为

一般纳税人的企业数量将接近 40万户。 

 

为了准确地估计 09年新增一般纳税人情况，国家税务总局于年初组织基层税务部门进

行了企业摸底工作。依据基层国税反馈上来的数据，09 年 1-6 月份，大约有近 29 万

户企业有望申请成为一般纳税人。这一数据虽然远高于我们对于 09年新增一般纳税人

的预期，但也支持了我们关于降标影响将在 09年逐步体现的判断。 
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1.4. 未来新增一般纳税人模拟测算 

 
在剔除一般纳税人标准因素变化的情况下，我们认为新增一般纳税人数量取决于国税

纳税户数变动情况以及企业经营规模变动情况，而国税纳税户数以及企业经营规模变

动又取决于国家经济增长情况。因此，我们对于未来每年新增一般纳税人的测算是建

立在新增一般纳税人与国税纳税户数新增情况以及 GDP 增幅情况的比较关系基础上

的。我们的基本判断依据是新增国税纳税户数的增幅要低于 GDP的增幅，同时增值税

一般纳税人新增户数占国税纳税户数的比重呈现小幅攀升的态势。由于历史数据较短，

且 2002年和 2006年受到增值税防伪税控系统普及和一机多票升级影响，这两个年份

数据基数相对较大，使得我们在比较相关数据钩稽关系时面临一定的困难。尽管如此，

我们仍然愿意做这方面的尝试，并愿意根据历史数据的进一步积累来及时修正我们的

预测。我们初步预期 2009-2011年新增一般纳税人将分别为 39.62万户、42.88万户、

46.44万户。 

 

表 1：新增一般纳税人户数测算情况 
 2006 2007 2008F 2009F 2010F 2011F

国税纳税户数 1482 1590 1693  1770  1852 1936 

增幅 7.10% 7.31% 6.47% 4.54% 4.66% 4.54%

ＧＤＰ增幅 11.60% 13.00% 10.70% 7.50% 7.70% 7.5%

增值税一般纳税人户数 179 211 242  263  287 311 

一般纳税人上国税纳税户数比 12.09% 13.27% 14.27% 14.87% 15.47% 16.07%

降标前新增一般纳税人户数 45 31.80 30.50  21.58  23.37 24.62 

降标后新增一般纳税人户数    39.62  42.88 46.44 

           数据来源：国泰君安证券研究所 

 
 

2. 增值税链条尚有延长空间 未来政策利好仍可预期 
2.1. 增值税政策变动历史回顾 

 
航天信息作为增值税防伪税控系统的独家研发制造者，是在由国家税务总局主持的招

标活动中通过与电子系统一家企业竞标最终脱颖而出。作为国家“金税工程”的重要

组成部分，防伪税控系统的推广进度以及销售数量不仅仅取决于航天信息的营销力度，

更重要的是取决于国家相关政策的变动进展。 
 
我国税务部门自 1993 年末 1994 年初开始推广增值税防伪税控系统，1999 年开始进入

密集推广期，税务部门加大了推广力度。2000 年，国家税务总局下发《关于推行增值

税防伪税控系统若干问题的通知》，要求各地逐步将增值税防伪税控系统推广到所有增

值税一般纳税人。此政策的出台使得当年防伪税控销售规模急剧增长，出现了阶段性

的销售高峰。2001 年，国家税务总局因业务需求的变化需要进行系统软件的升级，调

整了防伪税控系统推广计划，使公司当年度销售收入出现大幅度下降。 
 
03 年初，国家税务总局发布《关于进一步明确推行防伪税控系统和金税工程二期完善

与拓展有关工作的通知》，要求至 2003 年 7 月 1 日，增值税一般纳税人必须通过防伪

税控系统开具专用发票，同时全国统一废止增值税一般纳税人所用的手写版专用发票。

在此政策背景下，航天信息 03 年上半年销售增值税防伪税控系统达 60 万套，较之 02
年全年增长 122%。 
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06 年 5 月份，国家税务总局下发《关于推行增值科防伪税控一机多票系统的公告》，

开始正式推行一机多票系统，在完成该系统升级后，纳税人便可通过同一套设备既能

开具增值税专用发票，又能开具增值税普通发票，并可利用同一套计算机系统、相同

的操作方法进行增值税专用发票和增值税普通发票的领购、开具、抄报税等项工作，

避免了因税控装置（即防伪税控系统开票系统和税控收款机）的重复配置带来的培训、

操作和管理等方面的麻烦。在此次升级活动中，原 windows 版约 144 万户企业用户只

需进行软件的升级，基本不涉及收费。另外约 20 万户 DOS 版企业用户则需要更换金

穗卡和 IC 卡。因应一机多票升级需求，航天信息相应的专用系统销售套数因此增加了

20 余万套，再加上自然增长，使得当年专用系统销售规模提升至 45 万套，较上年度

增加 55%。 
 
经过近两年的酝酿，国务院决定自 2009年 1月 1日起，在全国所有地区、所有行业推

行增值税转型改革。按照新的《增值税管理条例》要求，将允许企业抵扣新购入设备

所含的增值税，将一般纳税人标准由原来的应税销售额 100 万（生产型企业）、180 万

（商贸型企业）分别降至 50 万（生产型企业）、80 万（商贸型企业）。允许企业抵扣

新购入设备所含的增值税。该政策的出台势必增加留置在企业内部的盈利与现金流，

从而有利于企业的成长，加速其由小规模纳税人成长为一般纳税人的过程，从而提升

未来新增一般纳税人的稳定规模。我们已在上文中量化测算了本次增值税转型可能对

公司产生的正面影响。 
 
2.2. 新政策空间预期 

 
根据对发达国家纳税人构成的研究，我们发现其增值税一般纳税人占到纳税总户的比

例高达 80%以上。而在我国，以现有 2000 余万户纳税企业来看，增值税一般纳税人仅

占有 10%的比率。如果参照发达国家的这一比率，国内增值税一般纳税人比率的增长

将是一个长期的过程。从 10%到 80%的比率波动将为公司增值税防伪税控系统的增长

提供一个巨大的可拓展空间。 
 
在完成增值税由生产型向消费型的转变之后，未来增值税改革的重点将是扩大增值税

征收范围，延长增值税抵扣链条。征收范围越广，税款征收的链条就越紧，越有利于

消除重复征税。国际上规范化的增值税范围为：所有货物销售、生产性加工、进口、

修理装配、交通运输业、邮电通信业、建筑安装业、劳务服务业等，涵盖了第二产业

和第三产业。而我国增值税的范围是对所有销售货物或进口货物以及加工修理装配劳

务征收增值税，而对交通运输、建筑安装、邮电通信等服务业征收营业税。这导致了

增值税销售货物与营业税应税劳务抵扣链条的中断，削弱了增值税环环相扣的制约作

用，不利于公平竞争，影响了其对资源配置、收入分配、地区和产业经济平衡发展的

调节作用。 
 
我们认为，由于交通运输、建筑安装两个行业与货物生产密切相关且在社会再生产中

不可或缺，未来应当将这两个行业改为征收增值税，从而有效保证税款抵扣链条不被

中断，避免企业在营业税和增值税之间转移税负，防止不法分子利用运输发票偷、逃

税款。目前国内有 10 余万家交通运输企业，13 万家建筑安装企业。如果相关两个行

业由原来的缴纳营业税改为缴纳增值税，按照国税纳税户数与增值税一般纳税人的比

率关系，对应的潜在一般纳税人规模将相当可观。 
 
当然，由于增值税的技术操作性较强，配套条件要求较高，这将使得增值税链条的延



                                                              航天信息(600271) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              7 of 14 

长将是一个渐进的过程。特别是在目前经济不确定性增加，地方政府财政收入有可能

收缩的背景下，短期内推出有关增值税改革新举措的可能性不大。 

3. 持续发展可期 业务版图不断叠加 
3.1. 渠道资源是公司可持续发展的重要支撑 

 
按照国家税务部门有关文件规定，各技术维护单位对增值税防伪税控系统专用设备日

常技术维护的中准价格为每年每户 450 元。服务费的收取大大提升了航天信息的客户

价值。它不仅为公司持续提供稳定收入来源，同时也为公司相关多元化业务发展提供

了潜在资源。由于公司在服务单位中的股份不一，2004 年能够进入合并报表的服务收

益所对应的用户数量只有 40-50 万户。正是意识到这一资源的重要性，公司 06 年以来

持续不断地通过收购服务单位的股权以达到将尽可能多的客户资源纳入麾下的目的。

以 07 年为例，当年新增一般纳税人 31.8 万户，而公司包括可以并表的下属服务单位

合计拥有的一般纳税人数量当年新增 36 万户，也就是说当年通过并购服务用户而获得

的增值税防伪税控系统用户超过了 4 万户。08 年前三季度，公司有 8 家子公司因为股

权关系进入公司的合并报表。08 年公司通过并购而新增加的增值税防伪税控系统用户

则达到了 5 万户。 
 
公司目前拥有 50 余家二级服务单位，120 家三级服务单位。除广东、吉林、云南以外，

国内（不包括港澳台除外）大部分地区的一般纳税人均接受来自公司以及下属服务单

位的服务。截止到 08 年底，国内 208.8 万存量增值税专用系统用户中，公司能够直接

或间接控制的用户规模达到 152 万户。 
 
图 2：航天信息能够获得服务费的一般纳税人户数情况 
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数据来源：国泰君安证券研究所 

 
除了收取服务年费以外，下属服务单位还可以作为公司提供行业解决方案的触角，为

公司其他业务的扩张提供渠道方面的保障。除去防伪税控配套系统以外，公司计算机

有关产品的销售已占到公司收入总额的 40%以上，是公司收入增长最快的一块业务。 
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3.2. 利用政府资源与技术能力 推进相关多元化业务扩张战略 

 
作为国家金税工程防伪税控系统的全国唯一研制生产和推广单位，以及航天科工集团

的核心企业，航天信息拥有深厚的政府资源。基于此，公司业务领域早已突破税控系

统的局限，而是延伸到与政府信息化相关的系列业务。其中包括国家重大信息化工程

之一的金税、金卡、金盾工程，以及与国家安全有关的应急系统、粮食安全系统。如

果按业务类型划分，则包括终端设备、应用软件与系统集成三个领域。 
 
 
在金税领域，公司是国内增值税防伪税控系统的唯一生产单位，且在该系统的基础上，

延伸出财税一体化系列产品、税控收款机系列产品；在金盾领域，公司作为公安部金

盾工程的重要战略合作伙伴，参与了公安部金盾工程的总体设计，承担了金盾工程中

全国公安综合业务通信网、公安综合信息系统应用支撑平台、公安指挥调度系统、治

安、刑侦、禁毒等公安业务的总体方案设计和系统集成，协助公安部相关部门制定了

大量包括治安、刑侦在内的行业应用标准。在金卡领域，公司拥有年生产 1000 万张的

接触卡生产线两条，年产 2000 万张的非接触卡生产线两条，同时还有先进的刮刮卡生

产设备、IC 卡包装机和大型个人化设备，近年来为中国移动、国家社会劳动保障部、

公安部等大客户提供了几千万张 IC 卡。公司同时是首批商用密码产品定点生产企业。 
 
公司围绕政府信息化这一主线不断进行业务的相关多元化拓展，并充分利用公司已有

技术研发能力与外部资源。公司还将数字电视与多媒体业务作为未来的发展重点，拥

有数字电视机顶盒研发生产能力。公司已进入个人数字终端市场领域。08 年 12 月 23
日，国家广电总局组织“中国移动多媒体广播（CMMB）终端采购项目”公开招标，

产品涉及手机类、PMP 类、GPS 类、DONGLE 类、MP4 类等平台的 CMMB 产品终端。

航天信息共参与八包（第一、二、三、八、九、十、十一、十二包）产品的投标，且

全部中标，成为中标最多的厂家。显示了公司作为“CMMB 领域一流厂商”的市场地

位。广电总局将根据此次招标结果进行后续集中采购。我们预计中央和地方广电部门

集中采购的终端数量预计将超过 100 万台。按照国家广电总局的规划，08 年底 CMMB
将覆盖 137 个以上地级市。 
 

图 3：航天信息相关多元化业务结构 

 
数据来源：国泰君安证券研究所 
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图 4：航天信息非税控业务收入比重持续提高  单位：百万元 
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数据来源：国泰君安证券研究所 

 
3.3. 充裕的现金流为并购提供资金支持 

 
从历史上来看，公司一直保持着充裕的现金流状况。这为公司未来的资本并购活动提

供了坚实的资金基础。另一方面，公司在并购方面又显示出足够的谨慎。虽然曾试图

进行外部并购，但到目前为止都无功而返。到目前为止，已披露的两起并购均为关联

交易，与集团公司的资产整合取向有关。作为集团公司最好的一块民品资产，航天信

息未来有可能承担整合集团民品资产的功能。我们不排除集团公司未来从资产整合的

角度出发，将与政府信息化或信息集成有关的资产注入航天信息的可能性。 
 
图 5：航天信息现金流状况 
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数据来源：WIND 资讯 国泰君安证券研究所 

 
 

4. 产品有降价预期  成本存优化空间 
4.1. 不排除增值税防伪税控系统未来降价可能 

 
公司的防伪税控专用系统产品价格是由国家发改委确定的。2006 年，为减轻增值税一

般纳税人购买增值税防伪税控系统专用设备的费用负担，国家发改委对增值税防伪税

控系统专用设备的价格进行了重新核定，增值税防伪税控专用系统单套售价下降了

10.44%，绝对降价金额为 165 元。而降价时间恰恰是在国税局正式推行增值税防伪税

控一机多票系统，航天信息相关产品销售可能大幅增长的背景下。 
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随着一般纳税人标准的降低，未来新增一般纳税人的数量增长将是一个必然的进程，

对于增值税防伪专用系统的需求也将同步增加。在此背景下，不排除国家有关部门再

次重新确定系统销售价格的可能。特别是在目前国内中小型企业面临盈利能力下滑的

情况下，国家可能从减轻纳税人负担的角度出发，考虑降价的机会。作为增值税防伪

税控专用系统的独家供应商，航天信息可能面临着再次降价的压力。我们认为该产品

的降价可能会影响到公司的短期收益，但将有助于巩固公司的长期垄断地位。而且，

公司有足够的能力对冲产品降价所带来的负面影响。 
 
 
4.2. 成本持续优化将对冲降价风险 

 
研发费用和硬件材料费用是公司核心产品增值税防伪税控专用系统的主要成本构成。

随着产品销售周期的延长，研发费用所占比重正逐渐下降，反映在产品综合成本上，

则是毛利率的持续上升。通过对过往降价的背景因素分析，我们可以看出，公司产品

的降价时机可能是选择在系统预期销售大幅增长的情况下，而在系统预期销售大幅增

长的背景下，公司往往可以通过与供应商谈判，通过规模采购来优化成本构成，以达

到向上游供应厂商转嫁降价影响的效果。以06年的降价为例，该次降价幅度为10.44%，

但公司增值税防伪税控专用系统及其配套产品的毛利率依然由上年的 44.92%提升至

06 年的 49.82%。随着公司稳定的增值税防伪专用系统销售基数的提升，不排除公司

采购成本继续下降的可能性。 
 
在防伪税控专用系统的硬件构成中，芯片是其核心部件，07 年 10 月份之前，公司主

要向国外厂商采购。为有效降低核心部件 CPU 的采购成本。公司于 07 年 10 月开始试

用中兴集成电路的 CPU。在国产和进口 CPU 并行使用的背景下，公司 08 年中期相关

产品的毛利率在 07 年基础上进一步提升了 2 个百分点，至 52.14%。随着国产 CPU 所

占比重的持续提高，我们预期 08 全年公司相关产品的毛利率仍有进一步提升的空间。

至 09 年 1 月底，公司进口库存已清理完毕，并完全使用国产 CPU。 
 
在公司的数字媒体、IC 卡等硬件产品中，安全芯片、多媒体芯片、IC 芯片等关键核心

部件，全部依靠从外部采购，同时还要向相应厂商支付高昂的专利授权许可使用费。

公司为提高核心竞争力，于 07 年末投资 3000 万元对应 60%的股权成立上海芯片公司，

该公司定位于信息安全芯片及多媒体领域芯片的研发。目前公司自主研发的安全芯片

的良品率已达到 97%，预计自 09 年 2 月份始试用自产芯片，并用半年左右的时间完

成底层软件的移值，我们预期自 2010 年开始公司将正式推出并使用自产的安全芯片。

届时公司的相关产品成本将有进一步优化的空间。 
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图 6：航天信息增值税防伪税控系统及其配套设备毛利率变动情况 
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数据来源：WIND 资讯 国泰君安证券研究所 

 
 

5. 风险因素 
5.1. 公司非税控业务盈利能力与资本运营能力有等提升 

 
为维持公司的可持续增长能力，公司在保持原有税控业务垄断市场地位的同时，致力

于相关业务的多元化，以充分利用公司的政府资源优势与渠道服务优势，这些业务大

多具有政府信息化的特征。从目前来看，公司尚未培育出与税控业务盈利能力相近的

其他业务，这将影响到公司投入至其他业务的资本回报能力。 
 
由于公司拥有充裕的现金流，透过资本管道进行资产的收购也是公司发展的一个方向。

但到目前为止，公司尚没有展现出在外部并购方面的清晰构想以及战略思路，这将增

加未来外部并购业务的不确定性。 
 
5.2. 未来新增一般纳税人测算存在不确定性 

 
随着经济容量的提升，新增一般纳税人规模将是一个持续提升的过程。但由于公司防

伪税控专用系统的销售历史较短，且其中有政策变动的外部影响，所以我们并没有获

得足够长的历史时间以观察我国新增一般纳税人变化情况。展望未来，在增值税转型

后的首个年度，地方税务部门对于政策理解的差异，也为我们测算不同地区新增一般

纳税人规模带来了较大的不确定性。 
 
 

6. 盈利预测与投资建议 
6.1. 基本假设与盈利预测 

 
我们预期 2008-2010 年公司实现防伪税控系统的销售规模分别为 30.5 万套、39.62 万

套、42.88 万套。 
 
由于航天信息通过并购股权的方式控制了国内大部分地区的服务单位，未来通过并购

而增加服务费收取率的空间已不大，我们预期未来三年公司能够获取服务费的用户数

量分别为 152 万套、172 万户、190 万户，服务费的收取率分别为 85%、80%、80%。 
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我们同时预期公司 2008-2010 年的整体营收分别为 59.07 亿元、70.25 亿元、80.91 亿

元。期间费用率预计为 9.8%、9.0%、8.8%。 
 
 
6.2. 投资建议 

 
基于公司业务的稳健性，以及充裕的现金流状况，我们给予长期增持的评级。其合理

的估值区间为 29.98-33.21 元，我们给予 30 元的目标价，对应 2010 年 22 倍 PE。 
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