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政策利好，期待 09 年加速 
事件描述 
航天信息今日发布 2008 年年报，主要内容如下： 
表 1：航天信息 2008 年主要财务状况 

 2008 年 2007 年 同比增速 
营业收入（万元） 593088 482462 22.93% 
营业利润（万元） 78606 65474 20.05% 
净利润（万元） 55345 47073 17.57% 
EPS（元） 0.90 0.76  
经营活动现金流（万元） 66515 42689 55.82% 
ROE 18.05% 17.37% 增加 0.68 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 
第一，业绩略低于预期，各产品增速各异 

09年公司EPS 0.9元，略低于市场预期，从分产品收入和毛利率的变化看，在08年并无政策推动的年份，公司核心业

务增值税防伪税控系统收入增长14.13%，同时毛利率提升2.73个百分点，好于我们之前预期。我们认为，在用户量无

大幅增长的背景下，该项业务的增长可能源自并表比例的提升和配套设备率的提高，而毛利率的增加的主要原因为防

伪税控业务的部分芯片实现自产，若09年所有芯片实现自产，防伪税控业务毛利率将进一步提升。网络、软件及系统

集成业务增速开始放缓，而毛利率提升9.13个百分点，主要原因在于公司加大了自主软件产品（主要指财务软件）的

开发比重，我们认为其毛利率有进一步提升的空间。 
表 1：航天信息 08 年各业务收入（万元） 

产品 营业收入 毛利率 
营业收入同

比增长率 

07 年营业收入

增速 
毛利率同比增长率 

增值税专用发票防伪税控

系统及配套设备 
187351 52.39% 14.13% 

1.86 
增加 2.73 个百分点 

IC 卡 3959 25.44% -8.11% -21.52% 减少 0.48 个百分点 

网络、软件与系统集成 80075 28.78% 0.99% 24.72% 增加 9.13 个百分点 
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计算机产品、商品销售 290410 3.65% 35.72% 71.16% 减少 4.75 个百分点 

其他 24699 26.87% 61.19% 22.78% 增加 5.7 个百分点 

合计 593087 24.52% 22.93% 30.22% 减少 0.71 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

值得我们关注的是，计算机产品销售业务仍延续快速增长态势，然而其毛利率下滑4.75个百分点，这在一定程度上侵

蚀了公司08年利润，我们认为，毛利率下滑原因可能源自两方面，一是经济下滑使下游企业支出减少，而计算机作为

成熟产品，市场竞争激烈，价格战尤为明显。二是公司为了扩大销售额，在价格上给予分销商一定的让利。我们认为，

由于航天信息并不做计算机整机生产，其3.65%的毛利率较长城电脑、同方股份等原厂商低2个百分点尚属合理。 
表 1：各厂商计算机产品毛利率比较 

公司名称 计算机产品毛利率 
航天信息 3.65% 
长城电脑 4.62% 
同方股份 6.58% 
方正科技 5.97% 
七喜控股 5.31% 

资料来源：长江证券研究部 

综合各产品收入分析，我们认为，在金融危机背景下，航天信息以增值税防伪税控业务为核心的多元化战略较为成功，

其增值税防伪税控200万存量用户的潜在需求仍有较大的挖掘空间，而公司遍布全国的渠道和服务网点是其非防伪税

控业务未来增长得以保证的核心价值所在。 
 
第二，政策利好，今明两年增值税防伪税控业务或将加速 

航天信息的增值税防伪税控业务与国家政策密切相关，从历年新增用户数量可看出，政策推动年份其用户量增速明显，

03年一般规模纳税人强行纳入增值税专用发票范畴给公司带来新增用户72万，06年“一机多票”推动新增用户45万，

较自然年份30万户左右增量明显。同样，在无政策推动的08年，其新增用户30万左右。 
09年，增值税改革终于尘埃落定，这对航天信息而言无疑是重大利好，从具体落实的政策来看，生产型增值税向消费

型增值税的转型使小规模纳税人和一般规模纳税人税负不平衡现象进一步加剧，在此背景下，国家调低了小规模纳税

人税率至3%（调整前，工业和商业小规模增值税征收率分别为6%和4%），同时，调低小规模纳税人认定标准为工业

企业年销售额50万，商业销售额80万（调整前工业企业销售额100万，商业企业销售额180万），其意在将更多的小

规模纳税人纳入一般规模纳税人管理范畴，此举无疑会增加09年一般规模纳税人数量，从而会增加增值税防伪税控业

务用户量。从09年开始，08年年销售额达到一般规模纳税人标准的企业实行自愿转换原则，而09年达到一般规模纳税

人标准的企业，自2010年开始实行强制转换，故我们认为2010年新增用户量将达到高峰。我们初步预计，09年新增

用户量45万，2010年新增用户量50万左右。 
 
 
图 1：航天信息历年新增防伪税控用户数量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事实上，我国增值税改革与国际接轨乃大势所趋，基于此考虑，未来更多的小规模纳税人纳入一般规模纳税人管理范

畴势在必然，因此，增值税覆盖行业范围的扩大（如将营业税逐步纳入增值税管理范围）、新开办企业可直接申请为一

般规模纳税人、一般规模纳税人经认定后不再取消资格等一系列政策将有望在后续得到实施。故从长远来看，航天信

息的防伪税控业务前景依然十分广阔。 

 

第三，现金流仍显充裕，抵御风险能力强 

在08年全球遭受金融危机的背景下，众多企业面临现金短缺的困局，而航天信息一直采取稳健的财务政策，08年公司

经营活动现金流6.65亿，同比增长56%，其账面资金余额达25.7亿，表明其现金流仍显充裕，同时，我们从两个财务

指标：历年财务费用和自由活动现金流（经营活动现金流扣除资本开支后的余额）中可看出，公司08年财务费用贡献

利润2521万，而自由活动现金流48611万，较07年增长97%，这进一步佐证了公司“现金王”的本色，从公司发展战

略来看，未来几年公司将通过外延式扩张的方式做大做强，而充裕的现金流则是其进行外延式扩张的重要筹码。公司

公告投资控股华迪计算机集团有限公司即拉开了外延式扩张的序幕，09年其收购兼并动作值得我们关注。 
 

图 2：航天信息历年财务费用 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：航天信息历年自由活动现金流 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
第四，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 1.13、1.36 元，作为行业龙头，其增值税防伪税控业务垄断优势明显，未

来成长性较好，维持其“推荐”评级。 
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