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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） 16991
 

相关研究  
 

 公司上半年业绩增长迅速，创近四年新高。公司共实现营业收入 41.46 亿

元，同比增长 39.65%；实现利润总额 6.61 亿元，同比增长 34.23%；归属

于母公司的净利润 4.11 亿元，同比增长 31.27%。利润增速低于收入增速

的主要原因是增值税防伪系统毛利率下降、低毛利率业务收入占比的提高

和投资收益的减少。 

 降标效果显现，增值税防伪税控系统收入增长 42.79%。国家税务总局于二

季度推进的增值税一般纳税人资格认定工作，直接带动公司上半年增值税

防伪税控业务快速增长，增速也是近年同期最高。我们预计降标新增的部

分一般纳税人认定会持续带三季度，因此下半年该项业务仍有望实现 20%
左右的增速。由于发改委下调了服务费标准，导致上半年该项业务毛利率

降至 45.88%，同比下降 7.82%。 

 软件与系统集成业务将成为公司新的支点。上半年该项业务增速达到

101.84%，收入占比达到 22.88%，主要来自国家远程义务教育等大型项目

系统集成以及软件产品的销售的贡献。我们认为该项业务将会持续快速增

长，成为公司新的支点：第一、公司现有的 200 多万税控系统客户是其管

理软件、财税软件的潜在客户，销售切入更为容易；第二、公司的军方背

景以及和政府的良好关系是其获取政府、军方等大型系统集成项目的天然

优势。第三、根据公司实际控制人中航科工集团的规划，公司有望成为其

信息技术业务和资产整合平台。 

 税控收款机保持高速增长。公司上半年税控收款机收入比去年同期增长

106.52%。我们认为网络开票对公司该项业务短期内影响有限，全年仍会实

现高速增长：第一、网络开票还未全面铺开，并且各地受制于网络、成本

等因素推进速度不一；第二、公司可以依托现有业务，顺利切入网络开票

业务，提供相应的设备和后台系统建设。 

 盈利预测与估值。基于网络开票对公司未来几年税控业务影响的不确定性，

以及出于谨慎原则，我们下调公司 EPS 分别至 0.82、0.96 和 1.11 元，对

应 PE 为 22.5、19.2 和 16.5 倍，与可比公司相比，仍处于估值区域底端，

因此维持“增持”评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7491.3 4146.1 9377.0 10726.3 12195.9

(+/-%) 26.3 44.1 25.2 14.4 13.7

归属母公司净利润(百万元) 610.5 410.8 753.9 883.2 1028.6

(+/-%)  10.3 30.3 23.5 17.1 16.5

EPS(元) 0.66 0.44 0.82 0.96 1.11

P/E(倍) 27.8 41.4 22.5 19.2 16.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4488 5561 6723 8081 营业收入 7491 9377 10726 12196
现金 3241 3813 4779 5880 营业成本 5808 7296 8349 9499
应收账款 391 485 551 629 营业税金及附加 79 101 115 131
其他应收款 103 144 160 181 营业费用 207 246 275 307
预付账款 172 278 303 340 管理费用 515 593 644 696
存货 488 769 841 945 财务费用 -28 -28 -34 -43 
其他流动资产 94 72 89 105 资产减值损失 30 27 28 28
非流动资产 1060 1038 967 898 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 73 69 69 70 投资净收益 47 24 26 29
固定资产 698 655 598 529 营业利润 929 1166 1375 1607
无形资产 95 102 102 103 营业外收入 54 48 47 49
其他非流动资产 194 211 199 196 营业外支出 23 14 15 16
资产总计 5549 6598 7690 8979 利润总额 960 1200 1407 1639
流动负债 1410 1656 1808 2001 所得税 142 200 233 268
短期借款 0 0 0 0 净利润 817 1000 1174 1371
应付账款 348 416 478 547 少数股东损益 207 246 291 342
其他流动负债 1063 1239 1330 1454 归属母公司净利润 610 754 883 1029
非流动负债 49 48 48 48 EBITDA 981 1223 1429 1654
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.66 0.82 0.96 1.11
其他非流动负债 49 48 48 48
负债合计 1459 1704 1856 2049 主要财务比率
少数股东权益 611 857 1148 1490 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 923 923 923 923 成长能力

资本公积 231 231 231 231 营业收入 26.3% 25.2% 14.4% 13.7%
留存收益 2323 2883 3531 4285 营业利润 18.2% 25.6% 17.9% 16.9%
归属母公司股东权益 3478 4038 4686 5440 归属于母公司净利润 10.3% 23.5% 17.1% 16.5%
负债和股东权益 5549 6598 7690 8979 获利能力

毛利率(%) 22.5% 22.2% 22.2% 22.1%
现金流量表 净利率(%) 8.1% 8.0% 8.2% 8.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 17.6% 18.7% 18.8% 18.9%
经营活动现金流 916 796 1159 1328 ROIC(%) 112.2% 106.9% 129.3% 152.6%
净利润 817 1000 1174 1371 偿债能力

折旧摊销 80 85 89 90 资产负债率(%) 26.3% 25.8% 24.1% 22.8%
财务费用 -28 -28 -34 -43 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -47 -24 -26 -29 流动比率 3.18 3.36 3.72 4.04
营运资金变动 49 -255 -66 -88 速动比率 2.84 2.89 3.25 3.57
其他经营现金流 45 18 23 26 营运能力

投资活动现金流 9 -50 6 5 总资产周转率 1.46 1.54 1.50 1.46
资本支出 86 30 20 10 应收账款周转率 19 18 18 18
长期投资 36 30 -12 1 应付账款周转率 19.94 19.10 18.68 18.54
其他投资现金流 131 10 14 16 每股指标（元）

筹资活动现金流 -290 -174 -199 -232 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.82 0.96 1.11
短期借款 -2 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.99 0.86 1.26 1.44
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.77 4.37 5.07 5.89
普通股增加 308 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -341 0 0 0 P/E 27.83 22.54 19.24 16.52
其他筹资现金流 -255 -174 -199 -232 P/B 4.89 4.21 3.63 3.12
现金净增加额 635 572 966 1101 EV/EBITDA 14 12 10 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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