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增值税防伪税控系统提升业绩 

事件描述 

航天信息公布 2010 年中报，主要财务指标如下： 

表 1: 航天信息 2010 年中报主要财务数据 

 2010Q2 2009Q2 同比增速 

营业收入（万元） 414614 287761 39.65% 

营业利润（万元） 63118 48744 29.9% 

净利润（万元） 41085 31299 31.27% 

经营活动现金流（万元） 10808 36421 -70.33% 

EPS（元） 0.44 0.34  

ROE 11.25% 9.57% 增加 1.68 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，服务降价影响隐现，降标效应开始逐步体现 

公司上半年营收同比增长 39.65%，净利润同比增长 31.27%，业绩增长符合市场预期，公司分产品收入如表 2 

表 2：航天信息分产品收入（2010 年中报） 

产品名称 收入（万元） 收入同比增长 毛利率同比 

增值税防伪税控系统 124440 42.79% 下降 7.58 个百分点 

IC 卡 984 -66.32% 增加 6.96 个百分点 

税控收款机 6793 106.52% 下降 3.57 个百分点 

网络、软件及系统集成 94860 101.84% 下降 5.54 个百分点 

渠道销售 165654 12.61% 下降 3.33 个百分点 

其他 18327 39.01% 增加 1.6 个百分点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从表 2 中可看出，公司业绩增长主要源自传统业务增值税防伪税控系统，其收入增速达 42.79%，创近几年同期新高。

我们认为，增值税防伪税控系统增长主要因为去年增值税一般规模纳税人人门槛降低后，上半年部分小规模纳税人转

入一般规模纳税人，从而使公司增值税一般规模纳税人新增用户量较往年增长更快，其收入也得以实现高速增长。值
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得注意的是，增值税防伪税控系统毛利率同比下滑 7.82 个百分点，主要因去年下半年服务费降价所致，在服务费降价

负面效应体现后，毛利率将趋于稳定。 

我们认为，由于今年国税总局发布过多项通知促使增值税一般规模纳税人认证落到实处，具体包括去年降标后符合一

般规模纳税人的强制实施(将个体工商户也纳入其中)、一般纳税人一旦认定不再取消等，预计由新政策带来的新增用

户约为 16 万户，加上传统的自然增长，我们预计公司今年增值税防伪税控系统新增用户将达到 50 万户，该业务全年

实现快速增长已无争议。 

 

第二，非防伪税控业务仍将保持良好发展势头 

从表 2 中我们仍可看出：在非防伪税控领域，税控收款机、网络软件及系统集成业务出现了高速增长。我们认为，税

控收款机一直是公司传统优势项目，只是由于各地方政策出台因素，该业务 09 年前收入较少。但从去年开始，税控

收款机已开始呈现高速增长势头，在上海、北京的示范效应下，全国各大城市有望开始加快税控收款机推广步伐，我

们判断税控收款机未来几年有望迎来高速增长。 

在网络、软件系统集成和渠道销售领域，上半年收入增速达 101.84%，一方面是由于公司去年收购的华迪计算机公司

纳入合并报表，另一方面也表明公司非防伪税控业务在经营多年后，其效果开始逐步体现。 

同时，公司渠道销售（即电脑代理销售）业务增速为 12.61%，增速开始下滑，而毛利率也下滑 3.33 个百分点。我们

认为，渠道销售经过前几年的快速增长后，目前增速已回落至正常水平，而毛利率的下滑至 2.97 个百分点，在 PC 代

理行业实属正常，并不意味着公司能力下降。 

 

第三，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 0.85、1.00 元，公司 2010 年业绩增速将明显加快，目前股价对应 2010、

2011 年 PE 分别为 22 倍和 18 倍，估值优势较为明显，维持对其“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 7491 9693 11271 13107 货币资金 3241 4149 5176 6393 

营业成本 5808 7584 8790 10213 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1684 2109 2481 2894 应收账款 493 643 738 852 

％营业收入 22.5% 21.8% 22.0% 22.1% 存货 488 635 736 856 

营业税金及附加 79 102 119 138 预付账款 172 224 260 302 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 11 13 15 17 

销售费用 207 233 271 315 流动资产合计 4488 5762 7041 8555 

％营业收入 2.8% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 515 630 721 839 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.9% 6.5% 6.4% 6.4% 长期股权投资 73 98 125 160 

财务费用 -28 -26 -33 -40 投资性房地产 109 109 109 109 

％营业收入 -0.4% -0.3% -0.3% -0.3% 固定资产合计 700 778 847 905 

资产减值损失 30 43 39 41 无形资产 95 96 96 96 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 14 14 14 14 

投资收益 47 25 30 35 递延所得税资产 59 6 6 6 

营业利润 929 1152 1394 1636 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 12.4% 11.9% 12.4% 12.5% 资产总计 5549 6872 8247 9855 

营业外收支 31 50 30 30 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 960 1202 1424 1666 应付款项 517 675 783 910 

％营业收入 12.8% 12.4% 12.6% 12.7% 预收账款 417 533 620 721 

所得税费用 142 180 214 250 应付职工薪酬 165 217 251 292 

净利润 817 1022 1211 1416 应交税费 106 127 150 175 

其他流动负债 206 267 309 359 归属于母公司所有者

的净利润 610.5 781.5 925.7 1083.2 流动负债合计 1410 1820 2113 2456 

少数股东损益 207 240 285 333 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.66 0.85 1.00 1.17 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 49 59 69 79 

经营活动现金流净额 916 1155 1288 1494 负债合计 1459 1879 2182 2535 

取得投资收益 

收回现金 

32 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3478 4142 4929 5849 

长期股权投资 4 0 0 0 少数股东权益 611 852 1137 1470 

无形资产投资 0 -5 -5 -5 股东权益 4089 4994 6065 7319 

固定资产投资 -65 -150 -150 -150 负债及股东权益 5549 6872 8247 9855 

其他 71 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 9 -155 -155 -155  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.661 0.846 1.003 1.173 

股权融资 11 0 0 0 BVPS 3.77 4.49 5.34 6.33 

银行贷款增加（减少） -2 0 0 0 PE 27.83 21.74 18.35 15.69 

筹资成本 299 -91 -106 -122 PEG 1.32 1.03 0.87 0.74 

其他 -598 0 0 0 PB 4.89 4.10 3.45 2.90 

筹资活动现金流净额 -290 -91 -106 -122 EV/EBITDA 14.06 10.67 8.16 6.26 

现金净流量 635 909 1027 1217 ROE 17.6% 18.9% 18.8% 18.5%
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