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航天信息 上证指数

公司研究 调研报告 机械、设备、仪表/货币专用设备制造 

 作为防御性品种的航天信息，今年以来，公司的股价表现不佳。至 9 月 25
日收盘，公司股价下跌了 1.2%，同期上证指数上涨 55.91%。其主要原因

在于从今年 7 月份开始公司的服务费价格下调了 17.8％，市场担忧业绩会

因此下降；同时担心网络开票将会取代公司核心的防伪税控业务。 

 服务费的下调将会减少 09、10 年利润 0.65 亿、1.37 亿元。但今年开始执

行的降标会对冲掉部分影响，预计全年新增一般纳税人户数同比增长 20%。  

 尽管在技术上网络开票可以替代目前的防伪税控的硬件模式，但我们认为，

防伪税控保障了我国税收安全，围绕防伪税控业务的税务管理证明是稳健

可靠的，此模式的改变将会非常慎重，3 年以内应该不会有替代的威胁。 

 考虑到我国发票的电子化管理才刚刚开始，未来一般纳税人的数量将会在

400-500 万户之间，中期看来，税控收款机的用户数量将会在 2000 万户左

右。公司在税控收款机业务的市场占有率将会有 20%，今年上半年税控收

款机的出货量超过去年全年，公司的主业提升仍有较大的空间。 

 公司致力于培育其它利润增长点。其财税软件去年年底为国内第三，仅次

于用友和金蝶，其每年缴纳服务费的模式类似于防伪税控。RFID 业务积累

多年，其引进的电子标签生产线已经形成过亿的产能。公司 RFID 应用领域

已经包括不停车收费系统、食品安全系统、粮食管理系统。 

 当前，公司的核心盈利模式并没有打破，公司的盈利能力依然很强，中报

显示其现金期末余额 26.96 亿元，有较强的安全边际，维持“增持”评级。

 2009/09/26 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5930.9 2877.6 7166  8151 8575 

(+/-%) 22.9 15.1 20.8 13.7 5.2

归属母公司净利润(百万元) 553.5 315.4 615  719 832 

(+/-%)  17.6 11.0 11.0 16.9 15.8

EPS(元) 0.60 0.34 0.67  0.78 0.90 

P/E(倍) 27.4 48.1 24.69  21.11 18.24 

 

股  价 2009/09/26 

RMB16.43  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 923 

流通 A 股（百万股） 923 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 15171 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.75 

TRACING P/E (X)* 25.95 

EPS（元） 0.34 

股息率（%） 1.64 
*最近四季盈利计算。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 3706 4584 5491 6461 营业收入 5931 7166 8151 8575
  现金 2571 3014 3689 4579 营业成本 4477 5585 6416 6748
  应收账款 288 379 436 457 营业税金及附加 65 79 90 95
  其它应收款 96 136 155 164 营业费用 197 236 261 257
  预付账款 198 253 295 307 管理费用 439 502 530 514
  存货 537 779 890 929 财务费用 -25 -69 -82 -102 
  其他 16 23 26 26 资产减值损失 28 20 22 22
非流动资产 989 1041 1119 1190 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 60 60 60 60 投资净收益 35 30 60 80
  固定资产 519 631 723 800 营业利润 786 843 975 1120
  无形资产 91 112 131 145 营业外收入 34 64 70 76
  其他 320 239 205 184 营业外支出 5 6 6 6
资产总计 4696 5625 6609 7651 利润总额 815 901 1039 1191
流动负债 1150 1469 1660 1784 所得税 91 126 151 179
  短期借款 2 10 11 9 净利润 724 775 889 1012
  应付账款 235 310 352 369 少数股东损益 170 160 170 180
  其他 913 1148 1297 1406 归属于母公司净利润 553 615 719 832
非流动负债 39 42 42 42 EBITDA 824 844 981 1124
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.60 0.67 0.78 0.90
  其他 39 42 42 42
负债合计 1189 1510 1702 1825 主要财务比率

 少数股东权益 441 601 771 951 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 616 923 923 923 成长能力

  资本公积 572 264 264 264 营业收入 22.9% 20.8% 13.7% 5.2%
  留存收益 1878 2326 2948 3687 营业利润 20.1% 7.2% 15.7% 14.9%
归属母公司股东权益合计 3065 3514 4136 4875 净利润 17.6% 11.0% 16.9% 15.8%
负债和股东权益 4696 5625 6609 7651 获利能力

毛利率 24.5% 22.1% 21.3% 21.3%
现金流量表 净利率 9.3% 8.6% 8.8% 9.7%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 18.1% 17.5% 17.4% 17.1%
经营活动现金流 665 647 797 987 ROIC 102.4% 83.0% 85.1% 95.3%
  净利润 724 775 889 1012 偿债能力

  折旧摊销 63 70 88 106 资产负债率 25.3% 26.8% 25.8% 23.9%
  财务费用 -25 -69 -82 -102 净负债比率

  投资损失 -35 -30 -60 -80 流动比率 3.22 3.12 3.31 3.62
营运资金变动 -96 -112 -39 50 速动比率 2.76 2.59 2.77 3.10
  其它 35 13 2 1 营运能力

投资活动现金流 665 -119 -108 -103 总资产周转率 1.32 1.39 1.33 1.20
  资本支出 179 120 140 160 应收账款周转率 19 19 18 18
  长期投资 77 -0 -0 0 应付账款周转率 20.23 20.51 19.39 18.73
  其他 921 1 32 57 每股指标（元）

筹资活动现金流 -246 -96 -24 -3 每股收益 0.60 0.67 0.78 0.90
  短期借款 -26 8 0 -1 每股经营现金流 0.72 0.70 0.86 1.07
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.32 3.81 4.48 5.28
  普通股增加 308 308 0 0 估值比率

  资本公积增加 -357 -308 0 0 P/E 27.41 24.69 21.11 18.24
  其他 -170 -104 -25 -1 P/B 4.95 4.32 3.67 3.11
现金净增加额 368 432 665 881 EV/EBITDA 16 15 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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