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流通比例(%) 100.00%
12 个月最高/最低（元） 24.61/13.89
近 3 月日均成交量（百万股） 7.77

主要股东 中国航天科
工集团公司

 
股价表现(12 个月) 

-30%

-10%

10%

30%

50%

07-09 10-09 01-10 04-10

航天信息 沪深300  
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相对收益 -5.72 -7.59 18.85 
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业绩增长明朗，市场拐点已至 

◇ 一般纳税人强制认定工作执行情况良好 

◇ 我们预计公司中期和全年业绩平稳较快增长 

◆一般纳税人强制认定执行良好，全年业绩有保障 

今年 3 月 20 日，国税总局正式在全国推行一般纳税人强制认定工作，至 6 月

30 日已经基本完成。我们估计今年公司的防伪税控系统发货量将达到 48 万套，为

近年最高水平；与此同时，税控系统价格不会下降。在政策推动之下，我们预计公

司今年全年业绩增长将达到 30%左右，其中上半年将超过 30%。 

◆增值税改革仍在持续，为长期业绩提供支撑 

全国增值税改革还在持续深入，扩大税基、降低税率是国家的既定方针。除了

一般纳税人降标之外，增值税适用行业和企业还将不断扩大，营业税与增值税很可

能最终合并。我们认为增值税改革的后续政策将在 2-3 年内逐步推出，使得防伪税

控系统发货量维持在 40 万套以上，为公司的长期业绩提供支撑。 

◆软件与系统集成前途远大，将成为新的核心业务 

2008 年以来，公司通过收购、自主研发等方式增强软件业务，管理软件、财税

专业软件成为亮点。2009 年控股华迪计算机之后，公司在系统集成方面也取得较大

进展。公司一方面深入开拓针对防伪税控系统客户的增值软件，另一方面加强针对

军队、政府和大型国企的系统集成，软件与系统集成将成为新的核心业务。 

◆集团主导的资本运作可能出台，估值有提升空间 

航天科工集团计划在“十二五”期间建成信息技术的资本市场平台，虽然具体

的运作方式和时间表尚未确定，但是集团采取资本运作的方式增强公司实力已成定

局。在国家鼓励央企做大做强上市公司的背景之下，作为集团旗下最绩优的企业，

公司占据了战略制高点，其估值水平有一定的提升空间。  

◆维持“买入”评级，目标价位 19.6 元 

我们对航天信息 2010-2012 年 EPS 的预测为 0.85 元，0.93 元和 1.11 元。结合

公司的历史估值和行业平均估值，赋予其 23 倍 2010 年 P/E（折合 16 倍 2010 年

EV/EBITDA），得到目标价位 19.6 元，维持“买入”评级。 
 

业绩预测和估值指标 

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 5,931 7,491 9,432 10,979 12,762 

营业收入增长率 22.93% 26.31% 25.90% 16.40% 16.25% 

净利润（百万元） 553 610 789 858 1,021 

净利润增长率 17.57% 10.31% 29.22% 8.70% 19.05% 

EPS（元） 0.60 0.66 0.85 0.93 1.11 

ROE（归属母公司)  18.05% 17.56% 19.37% 18.31% 18.78% 

P/E 26 24 18 17 14 

EV/EBITDA 13 16 13 12 10 
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一般纳税人强制认定执行情况良好 

2009 年 1 月 1 日开始，一般纳税人标准从工业企业 100 万收入、商业企
业 180 万收入，降为工业企业 50 万收入、商业企业 80 万收入。2010
年 3 月 20 日，国税总局正式发文执行一般纳税人强制认定，要求在 6
月 30 日之前完成强制认定。2009 年，为了减轻企业负担、抵消全球金
融危机的影响，虽然许多企业收入早已达标，但是国税局并未将其确认
为一般纳税人；以上历史遗留问题将在今年基本解决。 

根据我们对渠道的调查，一般纳税人强制认定的执行情况良好，各地国
税局早在第一季度即开始这项工作，第二季度则将其作为工作重点，在
上半年之内完成强制认定的目标基本达到。我们预计与一般纳税人降标
相关的新增收入将在今年前三季度确认，其中大部分在上半年确认，公
司中期业绩增长将超过 30%，全年业绩增长在 30%左右。 

我们预计 2010 年，公司的防伪税控系统发货量将达到 48 万户，为 2003
年以来的最高点。此外，一般纳税人降标的效果不是一次性的，而是长
期持续的。收入在 50 万-100 万之间的工业企业和收入在 80 万-180 万之
间的商业企业，是我国增长最快的企业类型，每年涌现出的新成员都有
数万户。在这部分新增用户的推动之下，我们预计 2011-2012 年公司的
防伪税控系统发货量都将维持在 40 万户以上。 

从历史上看，防伪税控系统每隔 4-6 年会有一次降价（幅度约为 10%），
上次降价出现在 2006 年，因此市场普遍预期今年会有降价。但是国税总
局至今尚未发布降价公告，我们认为今年降价的概率不大。 

 
图表 1：防伪税控系统新增用户迎来高峰期 
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资料来源：公司报告，光大证券研究所 

图表 2：防伪税控系统收入将维持在高位 
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资料来源：公司报告，光大证券研究所 
 

 
全国增值税改革仍在持续深入 

增值税改革是国家调整经济结构、调整赋税结构、促进企业投资和消费
的重要手段。增值税改革虽然扩大了一般纳税人队伍，但是中小企业的
实际税负有所下降，符合国家扶持中小企业发展的一贯政策。 

2009 年 1 月 1 日以来，国家已经实施了扩大一般纳税人进项抵扣范围、
降低小规模纳税人税率、降低一般纳税人收入标准等改革措施。未来可
能实行的改革措施包括扩大增值税适用行业（将大部分服务业纳入增值
税体系），进一步扩大一般纳税人进项抵抗范围（将更多的固定资产纳入
抵扣），甚至将服务业企业的营业税改为增值税等。从长期看，营业税与
增值税合并是大势所趋，而增值税成为覆盖所有行业、所有类型的企业
也是大势所趋，这都将扩大防伪税控系统的用户群体。 
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图表 3：增值税转型改革的步骤和意义 

实施时间 政策 目的和意义 
2009 年 1 月 允许一般纳税人

新购进设备抵扣
增值税进项 

鼓励企业进行固定资产投资，同时增
强了一般纳税人身份的吸引力 

2009 年 1 月 小规模纳税人增
值税率降至 3% 

降低了小规模纳税人的负担 

2009 年 1 月
 

一般纳税人标准
降低（工业收入
50 万，商业收入
80 万） 

大大增加了一般纳税人群体，扩大了
增值税税基；但是，由于购进设备可
以抵扣增值税进项，一般纳税人的负
担不一定高于小规模纳税人 

2010 年 3 月 一般纳税人强制
认定 

2009 年达到一般纳税人标准的，必须
转为一般纳税人，今后也不得转回 

待定 增值税适用行业
范围扩大 

大部分服务业纳入增值税范围，增值
税税基进一步扩大（尚未确定） 

待定 增值税进项抵扣
范围进一步扩大

更多资产纳入增值税进项抵扣，一般
纳税人身份更有吸引力（尚未确定）

待定 营业税纳入增值
税体系 

营业税缩小或取消，服务业以缴纳增
值税为主（尚未确定） 

资料来源：国税总局，光大证券研究所 

根据我们与税务专业人士的交流，国税系统正在积极探讨增值税改革的
下一步措施，今年下半年或明年拿出方案的概率较大。当然，要对增值
税作出根本性的改革，需要立法方面的配合，可能还需要 1-2 年的时间
征求各方面的意见。无论如何，“扩大税基、降低税率”的增值税改革基
调没有改变，这就决定了防伪税控系统的需求在长期仍有较大空间。一
旦国家公布具体的改革计划，市场就有可能作出积极的反应。 

软件与系统集成业务前途远大 

2006-2009 年，航天信息的软件与系统集成收入复合增速为 24%，其中
2009 年增长 53%。公司的软件与系统集成业务发展有两大主线：第一，
通过开发管理软件、财税增值软件等，提高税控系统用户的附加值，实
现财务、税务、管理一体化；第二，在收购华迪计算机之后，加强对政
府、军队和大型国企的系统集成业务，并将系统集成和管理软件结合起
来，提高用户黏性和整体毛利率。我们认为以上发展战略清晰、合理、
有针对性，软件与系统集成将成为公司成长的火车头。 

 
图表 4：软件与系统集成收入增速不减 
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资料来源：公司报告，光大证券研究所 

图表 5：软件与系统集成毛利率将维持较高水平 
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资料来源：公司报告，光大证券研究所  
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 航天信息自主研发的管理软件于 2008 年推出，2009 年销量即超过 3 万
套，取得收入 7000 多万元。目前公司已经推出面向中小企业的 Aisino A6 
ERP 软件，包括财务、供应链、客户管理、生产制造和商业智能等模块，
而且还在不断扩充之中。公司对 ERP 软件的定位是以“财税结合”为特
色，以防伪税控系统的新增用户为客户群体，利用公司在税控系统领域
的绝对优势实现跨越式发展。去年公司的防伪税控系统新增用户之中，
约有 9%购买了公司的 ERP 软件，这一数字还有攀升的趋势。从产品技
术和实施效果看，航天信息 ERP 已经达到国内同类产品的先进水平，获
得了多个业内权威奖项，并且涌现出了一大批成功案例。 

图表 6：航天信息 A6 ERP 案例（浙江泰德汽车零部件公司） 

 
资料来源：公司网站，光大证券研究所 

除了管理软件之外，公司还大力发展针对中小企业的其他应用软件，例
如票据通、企业财务分析系统、纳税申报软件等。这些软件与 ERP 一样，
都以“财税结合”、为税控系统用户提供增值服务为设计理念，立足中小
企业的实际需求，具备较大的市场空间。公司遍布全国的销售渠道是其
企业应用软件迅速占领中小企业市场的有力保证。 

在去年收购华迪计算机之后，航天信息的系统集成业务有了很大增强，
尤其是针对政府、军队、大型国企等客户的服务能力有所提高。在公司
自主研发的管理软件支持之下，公司的系统集成业务具备了向行业应用
解决方案扩展的实力。此外，国资委于今年 5 月召开的第三次央企信息
化工作会议上，明确提出“整合利用央企自身的信息化服务资源”，身为
央企控股上市公司的航天信息有望在央企的信息化进程中扮演更重要的
角色，其软件与系统集成业务是最大的潜在受益者。 

综上所述，我们认为软件与系统集成将成为公司增长最快的领域，在中
小企业和政府、央企的“双引擎”驱动下，未来三年的复合增速可达 35%。
由于 ERP、财税增值软件等高毛利率产品的比重增加，软件与系统集成
业务的毛利率将在 2009 年的基础上有 5-8 个百分点的提高。 

资本运作预期有利于提升估值水平 

今年以来，航天信息的最大跌幅达到 29%，目前的股价仍比年初低 23%；
公司的股价只是略微跑赢沪深 300 指数，落后光大计算机行业指数约 15
个百分点。公司股价表现不佳，有一部分基本面原因，但是更大程度上
市场面原因所致，而这些不利因素都已经基本释放完毕。 

从基本面看，2010 年税控收款机受到了网络开票的冲击，我们预计公司
今年的发货量只有 6 万台左右，远远低于此前市场预期的 10 万台。税控
收款机业务遭遇挫折，引发了投资者对公司其他业务成长性的担忧；虽
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然这种担忧没有合理基础，却仍然对公司股价造成了负面影响。 

从市场面看，航天科技集团旗下的“小非”股东今年仍在持续抛售所持
公司股份。由于监管要求，“小非”的减持行为主要发生在年报公布之后
的第二季度，公司股价正是在此期间出现了较大跌幅。“小非”减持主要
是为了获取现金，与公司基本面无关。根据我们的测算，减持倾向较强
的“小非”（包括运载火箭研究院、航天科技第五研究院等）所持公司股
权已经降低到 3%以下，后续减持的影响将不断缩小。 

航天科工集团的“十二五”规划初稿提出“大力发展航天防务、信息技
术和装备制造三大业务板块”，航天信息很可能成为其中的信息技术业务
平台。根据公开信息，航天科工集团旗下的信息技术业务包括卫星、通
信、雷达、智能交通、计算机软硬件等，横跨军用和民用两大领域，在
深度和广度方面都令人印象深刻；以上业务目前分散在许多研究院和公
司之中，逐渐整合乃是大势所趋。我们认为，航天科工集团利用资本运
作手段做大做强公司已成定局。虽然还无法确定具体的业务和运作方式，
但是与军民信息化有关的集团业务都可能成为整合对象。 

图表 7：航天科工集团旗下部分信息技术单位 

单位名称 主要产品 

航天科工信息技术研究院 小卫星、卫星通信、卫星导航、智能交通
系统等 

中国航天科工集团二院 706
研究所 

计算机硬件、计算机处理器、系统软件、
信息安全、计算机仿真技术 

北京航天测控技术开发公司 高端国产化基础测量产品，虚拟仪器测试
开发环境 

北京无线电测量研究所 气象雷达等雷达产品线，高空气象探测系
统，对流层风廓线仪 

北京航天科工世纪卫星科技
有限公司 

卫星移动通信系统，珠穆朗玛峰卫星通信
系统，车载卫星通信天线 

重庆航天新世纪卫星应用技
术有限公司 

多媒体宽带卫星通信系统，快速定位定向
系统， 

资料来源：光大证券研究所 

2009 年，公司控股华迪计算机，大大加强了系统集成方面的实力，也拉
开了资本运作的序幕。去年年底上任的公司董事长刘振南曾在航天科工
集团担任发展计划部部长、正局级巡视员，对集团业务有深刻的了解。
航天科工集团和公司自身的“十二五”规划将于下半年成型，届时很可
能提出具体的整合方案和时间表，公司的估值水平有望得到有较大的提
升。尤其是军工业务的注入，虽然在短期内不太可能对业绩产生实质性
影响，但是对市场认同度和投资者信心有显著的促进作用。 

 

 

盈利预测 

在一般纳税人降标和增值税持续改革的推动下，我们预计今年航天信息
的防伪税控系统新增用户为 48 万户，2011-2012 年也将维持在 40 万户
以上；2010 年防伪税控系统收入将增长约 30%，此后两年将略有下滑，
而毛利率将基本保持稳定。税控收款机业务在今年不会有大的增长，此
后两年只能实现 20%的复合增速，而且其毛利率将有较大幅度的下跌。
这是由于国家政策的扶持力度不同导致的。 

由于今年和明年是 PC 销售的大年，我们认为公司的渠道销售收入将实现
20%以上的增长，而毛利率将从去年的低点略有恢复。网络、软件与系
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统集成将成为公司成长的火车头，在管理软件和系统集成的双重推动下，
未来三年收入复合增速可达 35%，而毛利率则将有较大的提升。 

在其他方面，公司近期大力发展财税相关培训业务，虽然基数较低，但
是市场空间广阔、毛利率较高，可能在 3-5 年内成为公司的主要业务之
一。公司的 IC 卡业务增长也很迅速，毛利率将不断提升。 

图表 8：航天信息主营业务收入及费用预测（单位：百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E

计算机产品、商品销售 3,769 4,599 5,518 6,346 
毛利率 2.1% 2.3% 2.4% 2.4%

防伪税控系统及配套设备 2,075 2,681 2,598 2,675 

毛利率 52.8% 51.5% 51.0% 51.0%

税控收款机 174 190 242 283 

毛利率 58.0% 53.5% 51.5% 50.6%

网络、软件与系统集成 1,224 1,667 2,259 3,004 
毛利率 25.6% 31.0% 33.0% 35.0%

其他 185 217 267 336 
毛利率 36.2% 33.0% 34.0% 34.0%

IC 卡 29 35 45 60 
毛利率 6.8% 20.0% 22.0% 25.0%

总收入 7,457 9,389 10,928 12,704 

  综合毛利率 20.87% 22.18% 21.08% 21.23%
资料来源：光大证券研究所 

综上所述，我们预计 2010-2012 年公司的销售收入复合增速为 19.4%，
而毛利率在 2010 年达到高峰之后，将保持在比 2009 年略高的水平。作
为国有控股企业，公司在历史上一直保持着较强的费用控制，我们认为
其销售和管理费率将随着收入的扩大而略有降低。我们对公司2010-2012
年 EPS 的预测为 0.85 元，0.93 元和 1.10 元。 

 

 
维持“买入”，目标价位 19.6 元 

2006 年以来，公司的远期 P/E（以一致预期为基准）的波动区间为 15-37
倍，在 2008 年熊市中的最低估值为 16 倍，而目前按照一致预期计算的
2010 年 P/E 只有 18 倍，略高于上一次熊市的最低水平。 

虽然最近计算机板块出现了调整，但是大部分公司的 2010 年 P/E 仍在
30 倍以上，很少有 20 倍 P/E 以下的企业。由于公司账面上的现金较多、
基本无金融负债，2010 年 EV/EBITDA 只有 13 倍，在计算机板块内绝无
仅有。无论与自身历史对比还是与行业均值对比，公司的估值都严重偏
低。由于市场面的不利因素已经逐渐释放，而公司的中期及全年业绩将
实现 30%左右的增长，公司的估值有恢复的动力。 
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图表 9：航天信息历史一致预期 P/E 区间 
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资料来源：朝阳永续，光大证券研究所 

我们认为公司未来 3-6 个月的合理估值为 23 倍 2010 年 P/E，略低于历
史中值，与 2009 年下半年的估值水平相仿，折合 EV/EBITDA 为 16 倍。
这一估值对应的股价为 19.60 元，维持“买入”评级。 

从历史表现看，在 2008 年的大熊市中，航天信息均有较好的表现，远远
跑赢沪深 300 和行业指数，是一个难得的“避风港”。这是由公司的大型
国企及行业垄断属性决定的。光大策略部认为，未来 3 个月市场仍将维
持弱市振荡的格局，阶段性反转难以出现，政策面和资金面都比较紧张。
在这种情况下，我们建议投资者增加对航天信息的配置，在回避市场风
险的同时，可以通过估值水平的修复而获得绝对收益。 

 

 
风险分析 

航天信息的主要产品——防伪税控系统及相关增值软件，是国税总局规

定的垄断产品，受到国家政策的影响较大。虽然我们认为未来 2-3 年的

政策走势有利于增强公司业绩，但是不可能作出绝对准确的预测；如果

政策出现相反的变化，公司将受到相应的影响。 

软件与系统集成业务是公司大力发展的新核心业务，但是公司在历史上

以为政府、公安部门提供专业软件服务为主，对中小企业、国企等客户

的开拓时间不足，能否在短期内取得突破还不确定。 

我们认为航天科工集团主导的并购重组是公司估值提升的一大动力，但

是这可能需要漫长的过程，而且并购标的和方式都不确定。因此，公司

的估值水平可能会受此影响，出现较大幅度的波动。 

“小非”股东的大幅度减持已经接近尾声，但是有抛售倾向的“小非”

仍然握有约 3%的股份，若选择在一段时间集中抛售，可能对股价造成严

重的影响，使公司估值严重偏离合理水平。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5,931 7,491 9,432 10,979 12,762
营业成本 4,477 5,808 7,340 8,665 10,053
折旧和摊销 51 55 46 49 52
营业税费 65 79 99 121 140
销售费用 197 207 255 296 338
管理费用 439 515 632 730 849
财务费用 -25 -28 -30 -37 -39
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 35 47 40 50 55

营业利润 786 929 1,148 1,230 1,456
利润总额 815 960 1,208 1,301 1,539

少数股东损益 170 207 244 255 295
归属母公司净利润 553.45 610.49 788.85 857.51 1,020.90

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 4,696 5,549 6,836 7,855 9,207
流动资产 3,706 4,488 5,868 6,831 8,129
货币资金 2,571 3,241 4,291 4,995 6,008
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 288 391 422 491 577
应收票据 16 83 94 110 128
其他应收款 96 103 96 98 99
存货 537 488 734 866 1,005
可供出售投资 37 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 60 73 77 82 87
固定资产 519 698 756 796 835
无形资产 91 95 91 86 82

总负债 1,189 1,459 1,908 2,063 2,365
无息负债 1,187 1,459 1,774 2,056 2,365
有息负债 2 0 135 7 0

股东权益 3,507 4,089 4,928 5,793 6,842
股本 616 923 923 923 923
公积金 808 506 661 828 1,025
未分配利润 1,641 2,048 2,488 2,931 3,488
少数股东权益 441 611 855 1,110 1,405

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 665 916 1,061 1,137 1,340
净利润 553 610 789 858 1,021
折旧摊销 51 55 46 49 52
净营运资金增加 570 560 911 691 800
其他 -510 -310 -685 -461 -533

投资活动产生现金流 -51 9 6 -105 -106
净资本支出 -97 -110 100 100 100
长期投资变化 60 73 -4 -5 -6
其他资产变化 -13 46 -90 -200 -200

融资活动现金流 -246 -290 -16 -328 -222
股本变化 308 308 0 0 0
债务净变化 -26 -2 135 -128 -7
无息负债变化 -16 272 314 282 309

净现金流 368 635 1,051 704 1,013
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 22.93% 26.31% 25.90% 16.40% 16.25% 

净利润增长率 17.57% 10.31% 29.22% 8.70% 19.05% 

EBITDA 增长率 27.46% 16.85% 23.59% 6.08% 18.65% 

EBIT 增长率 24.64% 17.44% 26.26% 6.04% 19.15% 

估值指标      

PE 26 24 18 17 14 

PB 5 4 4 3 3 

EV/EBITDA 13 16 13 12 10 

EV/EBIT 13 17 14 13 10 

EV/NOPLAT 15 20 16 15 12 

EV/Sales 2 2 2 1 1 

EV/IC 3 4 3 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 24.52% 22.47% 22.18% 21.08% 21.23% 

EBITDA 率 13.52% 12.51% 11.91% 10.86% 11.08% 

EBIT 率 12.66% 11.77% 11.43% 10.41% 10.67% 

税前净利润率 13.74% 12.81% 12.81% 11.85% 12.06% 

税后净利润率（归属母公司） 9.33% 8.15% 8.36% 7.81% 8.00% 

ROA 15.41% 14.73% 15.11% 14.16% 14.29% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.05% 17.56% 19.37% 18.31% 18.78% 

经营性 ROIC 18.56% 17.56% 18.28% 16.88% 17.55% 

偿债能力      

流动比率 3.22 3.18 3.18 3.43 3.57 

速动比率 275.65% 283.65% 278.16% 299.83% 312.51% 

归属母公司权益/有息债务 1532.70 - 30.27 697.53 - 

有形资产/有息债务 2271.36 - 49.97 1154.06 - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.60 0.66 0.85 0.93 1.11 

每股红利 0.18 0.21 0.27 0.29 0.34 

每股经营现金流 0.72 0.99 1.15 1.23 1.45 

每股自由现金流(FCFF) 0.23 0.35 -0.03 0.27 0.35 

每股净资产 3.32 3.77 4.41 5.07 5.89 

每股销售收入 6.42 8.11 10.21 11.89 13.82 

资料来源：光大证券、上市公司 
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