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09 年 1 季度业绩增长缓慢，符合预期 
航天信息 1 季度实现净利润 1.24 亿元，每股收益 0.2 元，同比增长仅

4.8%，符合我们和市场的预期。其中收入仅增长 12.4%，显示“降门槛”

效果一般，在我们预料之中。 

正面： 

• 毛利率维持稳定，1 季度为 27.8%，一般为全年最高季度，主要是

高毛利业务计入进度较平均，而低毛利业务本季度相对计入较少。 

• 投资收益同比大幅增长，从去年同期仅 111 万增加至今年 1 季度的

875 万，主要是今年获得公司持股 3.07%的集团财务公司上年度业

绩分红，按照成本法计入投资收益。 

负面： 

• 管理费用率上浮 0.5 个百分点至 7.3%，管理费用同比增长 20.8%，

主要是费用投入相对刚性。 

• 少数股东权益占比提升，主要是来自合资服务单位的收入如服务费

收入较去年同期有所增加。 

 

估值与建议： 
我们维持 2009 年和 2010 年分别为 1.05 元和 1.19 元的每股收益预测，

对应当前股价市盈率分别为 24.6 倍和 21.6 倍，如果剔除每股 4.37 元的

净现金，市盈率进一步降低为 20.4 倍和 18 倍，在国内软件行业中估值

较低。但由于公司面临防伪税控专用设备和服务费价格“双降”的压

力，释放业绩的意愿降低，且“降门槛”带来的实际效果一般，因此

我们维持“审慎推荐”的投资评级。 
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航天信息：2009 年 4 月 22 日 

图表 1：09 年 1 季度业绩分析 
中金简评

（百万人民币） 2007A 2008A YoY% 1Q2008 4Q2008 1Q2009 QoQ% YoY%
主营业务收入 4,824.6   5,930.9   22.9% 1,021.5   1,783.4 1,148.7 -35.6% 12.4% “降门槛”效果一般，在我们预料之中

 - 防伪税控系统 1,641.6    1,873.5    14.1% - - - - -
 - IC卡 43.1         39.6         -8.1% - - - - -
 - 系统集成 792.9       800.7       1.0% - - - - -
 - 渠道销售 2,139.7    2,904.1    35.7% - - - - -
 - 其他 207.3       312.9       50.9% - - - - -

占收比

 - 防伪税控系统 34.0% 31.6% -2.4% - - - - -
 - IC卡 0.9% 0.7% -0.2% - - - - -
 - 系统集成 16.4% 13.5% -2.9% - - - - -
 - 渠道销售 44.4% 49.0% 4.6% - - - - -
 - 其他 4.3% 5.3% 1.0% - - - - -

主营业务成本 (3,607.2) (4,476.7) 24.1% (737.3) (1,342.3) (828.8) -38.3% 12.4%
毛利率% 25.2% 24.5% -0.7% 27.8% 24.7% 27.8% 3.1% 0.0%

 - 防伪税控系统 49.7% 52.4% 2.7% - - - - -
 - IC卡 25.9% 25.4% -0.5% - - - - -
 - 系统集成 19.6% 28.8% 9.1% - - - - -
 - 渠道销售 8.4% 3.6% -4.8% - - - - -
 - 其他 26.8% 40.3% 13.5% - - - - -

期间费用 (561.8) (638.1) 13.6% (99.6) (267.3) (117.7) -56.0% 18.2%
期间费用率 11.6% 10.8% -0.9% 9.7% 15.0% 10.2% -4.7% 0.5% 费用投入相对刚性

营业费用 (178.2) (196.5) 10.3% (32.6) (58.9) (37.0) -37.1% 13.6%
营业费用率 3.7% 3.3% -0.4% 3.2% 3.3% 3.2% -0.1% 0.0%

管理费用 (391.8) (439.0) 12.0% (69.8) (189.6) (84.4) -55.5% 20.8%
管理费用率 8.1% 7.4% -0.7% 6.8% 10.6% 7.3% -3.3% 0.5%

财务费用 24.5 25.2 2.7% 2.8 9.0 4.1 -54.5% 45.2%
财务费用率 -0.5% -0.4% 0.1% -0.3% -0.5% -0.4% 0.1% -0.1%

资产减值损失 (16.4) (27.8) 70.0% 0.0 (27.9) (0.4) n.m. n.m.
减值损失率 0.3% 0.5% 0.1% 0.0% 1.6% 0.0% -1.5% 0.0%

投资收益 52.4 35.3 -32.7% 1.1 1.9 8.7 367.0% 687.2% 今年获得公司持股3.07%的集团财务公司上年度业绩分红

营业利润 654.7 786.1 20.1% 172.1 152.4 195.6 28.3% 13.6%
营业利润率 13.6% 13.3% -0.3% 16.8% 8.5% 17.0% 8.5% 0.2%
营业外收入 59.0 33.7 -42.9% 6.7 12.0 3.3 -72.5% -50.7%
营业外支出 (7.1) (4.8) -32.6% (1.0) (2.9) (1.9) -33.3% 93.5%

营业外收支净额 52.0 28.9 -44.3% 5.7 9.1 1.4 -85.0% -75.9%
税前利润 706.7 815.0 15.3% 177.8 161.5 197.0 21.9% 10.8%

税前利润率 14.6% 13.7% -0.9% 17.4% 9.1% 17.1% 8.1% -0.3%
所得税 (113.7) (91.2) -19.8% (20.4) (13.9) (21.0) 51.1% 2.6%

有效税率 16.1% 11.2% -4.9% 11.5% 8.6% 10.6% 2.1% -0.9%
少数股东损益 (122.3) (170.4) 39.3% (39.1) (36.9) (52.1) 41.3% 33.2%

占税后利润% 20.6% 23.5% 2.9% 24.9% 25.0% 29.6% 4.6% 4.7% 来自合资服务单位的收入如服务费收入较去年同期有所增加

净利润 470.7 553.5 17.6% 118.2 110.8 123.9 11.8% 4.8%
净利润率 9.8% 9.3% -0.4% 11.6% 6.2% 10.8% 4.6% -0.8%

每股收益（元） 0.76 0.90 17.6% 0.19 0.18       0.20      11.8% 4.8%

年度数据

一般为全年最高季度，主要是高毛利业务计入进度较平均，而低

毛利业务本季度相对计入较少。

季度数据 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 2：盈利预测 
 

（百万人民币） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 07Vs06 08Vs07 09Vs08 10Vs09
主营业务收入 3,704.9 4,824.6 5,930.9 7,421.6 8,931.5   30.2% 22.9% 25.1% 20.3%

 - 防伪税控业务 1,611.6   1,641.6   1,873.5   2,127.6   2,352.1    1.9% 14.1% 13.6% 10.6%
  - IC卡业务 54.9       43.1       39.6       39.6       41.6         -21.5% -8.1% 0.0% 5.0%
 - 软件及系统集成 635.7      792.9      800.7      1,041.0   1,249.2    24.7% 1.0% 30.0% 20.0%
 - 渠道销售 1,250.1   2,139.7   2,904.1   3,775.3   4,719.2    71.2% 35.7% 30.0% 25.0%
 - 其他 152.6      207.3      312.9      438.1      569.5       35.9% 50.9% 40.0% 30.0%

主营业务成本 (2,610.9) (3,607.2) (4,476.7) (5,692.8) (6,961.2) 38.2% 24.1% 27.2% 22.3%
毛利率% 29.5% 25.2% 24.5% 23.3% 22.1% -4.3% -0.7% -1.2% -1.2%
 - 防伪税控业务 49.8% 49.7% 52.4% 51.0% 50.5% -0.2% 2.7% -1.4% -0.5%
  - IC卡业务 39.9% 25.9% 25.4% 25.4% 25.4% -14.0% -0.5% 0.0% 0.0%
 - 软件及系统集成 18.9% 19.6% 28.8% 27.8% 27.1% 0.8% 9.1% -1.0% -0.7%
 - 渠道销售 8.5% 8.4% 3.6% 4.6% 4.6% -0.1% -4.8% 0.9% 0.0%
 - 其他 27.9% 26.8% 40.3% 39.3% 38.3% -1.0% 13.5% -1.0% -1.0%

主营业务税金及附加 (40.7) (53.3) (65.4) (81.8) (98.4) 30.9% 22.6% 25.1% 20.3%
主营业务利润 1,053.3 1,164.2 1,388.9 1,647.0 1,871.9   10.5% 19.3% 18.6% 13.7%
费用 (576.5) (561.8) (638.1) (754.4) (854.2) -2.5% 13.6% 18.2% 13.2%

费用率 15.6% 11.6% 10.8% 10.2% 9.6% -3.9% -0.9% -0.6% -0.6%
营业费用 (144.9) (178.2) (196.5) (238.5) (269.2) 22.9% 10.3% 21.4% 12.9%

营业费用率 3.9% 3.7% 3.3% 3.2% 3.0% -0.2% -0.4% -0.1% -0.2%
管理费用 (427.8) (391.8) (439.0) (512.2) (580.6) -8.4% 12.0% 16.7% 13.4%

管理费用率 11.5% 8.1% 7.4% 6.9% 6.5% -3.4% -0.7% -0.5% -0.4%
财务费用 28.3 24.5 25.2 31.1 37.6 -13.3% 2.7% 23.4% 20.7%

财务费用率 -0.8% -0.5% -0.4% -0.4% -0.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0%
资产减值损失 (32.0) (16.4) (27.8) (34.8) (41.9) -48.8% 70.0% 25.1% 20.3%

减值损失率 0.9% 0.3% 0.5% 0.5% 0.5% -0.5% 0.1% 0.0% 0.0%
投资收益 38.3 52.4 35.3 40.0 40.0 36.7% -32.7% 13.3% 0.0%

营业利润 515.2     654.7     786.1     932.6     1,057.7   27.1% 20.1% 18.6% 13.4%
营业利润率 13.9% 13.6% 13.3% 12.6% 11.8% -0.3% -0.3% -0.7% -0.7%
营业外收入 13.4 59.0 33.7 47.8 56.1 341.6% -42.9% 41.7% 17.4%
营业外支出 (9.3) (7.1) (4.8) (4.8) (4.8) -23.8% -32.6% 0.0% 0.0%

营业外收支净额 4.1 52.0 28.9 43.0 51.3 1169.2% -44.3% 48.6% 19.4%
税前利润 519.3     706.7     815.0     975.6     1,109.0   36.1% 15.3% 19.7% 13.7%
所得税 (80.7) (113.7) (91.2) (126.8) (144.2) 40.8% -19.8% 39.1% 13.7%

有效税率 15.5% 16.1% 11.2% 13.0% 13.0% 0.5% -4.9% 1.8% 0.0%
少数股东损益 (80.9) (113.7) (170.4) (203.7) (231.6) 40.6% 49.8% 19.6% 13.7%

占税后利润% 18.4% 16.1% 23.5% 24.0% 24.0% -2.4% 7.4% 0.5% 0.0%
净利润 357.6     470.7     553.5     645.1     733.3      31.6% 17.6% 16.6% 13.7%

净利润率 9.7% 9.8% 9.3% 8.7% 8.2% 0.1% -0.4% -0.6% -0.5%
每股收益（元） 0.58       0.76       0.90       1.05       1.19        31.6% 17.6% 16.6% 13.7%
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股价 总市值 销售规模 利润增长率 PEG
（百万美元） （百万美元）

2009-4-21 2009-4-21 2007A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E FY10/FY08 2010E
A股可比公司

软件产品及行业应用

用友软件（经常性） CNY 25.41 1,736 193 89.5x   52.6x   45.1x   35.9x     27.8x      27.4% 1.3x   
浪潮软件 CNY 15.10 411 87 162.7x 152.8x  - - - -
航天信息 CNY 25.78 2,323 698 44.4x   33.7x   28.7

-
x   24.6x     21.6x      15.1% 1.6x   

航天信息（不含净现金） CNY 21.41 2,323 698 36.8x   28.0x   23.8x   20.4x     18.0x      15.1% 1.4x   
怡亚通 CNY 27.11 981 262 63.7x   82.1x   36.2x   27.7x     25.3x      19.6% 1.4x   

石基信息 CNY 65.07 1,067 40 127.0x 72.0x   49.8x   34.7x     24.1x      43.7% 0.8x   
国电南瑞 CNY 27.05 1,010 157 59.9x   48.5x   38.0x   30.4x     24.0x      25.9% 1.2x   
宝信软件 CNY 24.18 725 266 72.5x   46.3x   33.0x   25.5x     21.5x      23.8% 1.1x   
青岛软控 CNY 21.39 892 73 68.5x   45.6x   28.6x   20.1x     14.8x      39.1% 0.5x   
亿阳信通 CNY 14.11 727 128 58.2x   39.7x   61.1x   31.2x     24.6x      57.6% 0.5x   

新大陆软件 CNY 7.36 487 124 80.7x   38.7x   25.4x   17.7x     15.9x      26.3% 0.7x   
恒生电子 CNY 17.98 782 82 97.8x   42.2x   37.8x   27.5x     17.6x      46.4% 0.6x   
远光软件 CNY 27.12 436 22 77.0x   53.7x   42.3x   32.1x     25.4x      29.1% 1.1x   
延华智能 CNY 12.28 144 29 42.4x   39.6x   44.0x   41.6x     34.4x      13.0% 3.2x   

中值 70.5x   45.9x    37.8x   27.7x     24.0x     25.9% 1.1x    
系统集成

华胜天成 CNY 12.66 777 325 35.4x   29.7x   26.2x   21.0x     16.8x      25.1% 0.8x   
东华合创 CNY 23.56 979 116 92.4x   70.6x   39.1x   29.3x     23.4x      29.4% 1.0x   
太工天成 CNY 17.28 396 74 67.4x   69.9x   - - - - -
中国软件 CNY 28.97 684 274 83.6x   72.2x   67.7x   60.7x     53.1x      12.9% 4.7x   

中值 75.5x   70.3x    39.1x   29.3x     23.4x     25.1% 1.0x    

A股可比公司中值 70.5x   46.3x    37.9x   28.5x     23.7x     25.5% 1.1x    

港股可比公司

软件产品及行业应用

中国航信 HKD 4.40 1,008 258 15.2x   12.2x   13.8x   13.6x     12.8x      3.7% 3.7x   
金碟软件 HKD 1.41 350 99 25.6x     18.8x     17.6x     14.4x      11.8x      22.0% 0.7x     

港股可比公司中值 20.4x   15.5x    15.7x   14.0x     12.3x     12.8% 2.2x    
国际可比公司

软件产品

Microsoft USD 18.61 165,453 51,122 15.4x     12.9x     9.9x      10.7x      9.8x        0.5% 23.8x   
Symantec USD 16.77 13,768 5,199 104.8x   39.9x     13.4x     10.9x      11.0x      10.2% 1.1x     

Adobe USD 23.46 12,287 3,158 27.6x     18.9x     11.5x     15.8x      14.2x      -10.2% -1.5     
中值 27.6x   18.9x    11.5x   10.9x     11.0x     0.5% 1.1x    

解决方案

Sage GBP 166.80 3,178 1,683 14.1x     14.1x     11.3x     10.7x      10.2x      4.9% 2.2x     
Oracle USD 18.82 93,788 17,996 29.0x     22.7x     14.8x     13.2x      12.6x      8.4% 1.6x     
SAP USD 37.49 45,957 n.a. - - 18.2x     19.6x      17.8x      1.0% 18.9x   
Citrix USD 26.04 4,707 1,392 25.8x     22.1x     16.1x     15.9x      14.1x      6.7% 2.4x     
中值 25.8x   22.1x    15.4x   14.6x     13.4x     5.8% 2.3x    

国际可比公司中值 26.7x   20.5x    13.4x   13.2x     12.6x     4.9% 2.2x    

市盈率

图表 3：可比公司估值对比 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、Wind、中金公司研究部 



航天信息：2009 年 4 月 22 日 

图表 4：历史市盈率区间（不含净现金） 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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