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增值税改革持续，新兴亮点不断 

◇ 公司公布第三季度报告 
◇ 增值税改革正在持续，公司的新产品、新业务亦不断涌现 

◆一般纳税人降标驱动前三季度利润剧增，全年业绩无忧 

在一般纳税人降标效果的推动之下，公司前三季度收入增长 40.97%，其中第三

季度增长 43.03%。前三季度净利润增长 45.95%，其中第三季度增长 69.97%；净

利润的增速超过了收入增速，一方面是由于毛利率提升，另一方面是由于销售和管

理费率下降。驱动前三季度业绩增长的主要因素，除了一般纳税人数量激增之外，

还包括软件与系统集成业务的高速成长。从我们的渠道反馈看，最近防伪税控系统

的发货量并无下降的趋势，公司全年净利润有望增长 50%左右。 

◆增值税改革仍在持续，汉字防伪系统为明年带来希望 

增值税改革是“十二五”期间国家税务工作的重点，“扩大税基”“扩大抵扣范

围”乃至“增值税、营业税合并”都是可能的改革方向，近期国家发改委也提出要

优化增值税改革。在技术上，公司今年推出的增值税汉字防伪系统已经通过国家试

点验收，很可能于明年开始推广；该系统是国税总局“金税三期工程”的重要组成

部分，有助于提高防伪税控用户的附加值，有望对明年业绩形成较大贡献。 

◆加密芯片、高端 ERP、卫星通信等新业务亮点层出不穷 
公司的新产品、新业务层出不穷，其中突出的包括：可应用于金税卡、USB Key

和移动支付的加密芯片，适用于大中型企业的高端 ERP，以及移动卫星通信系统等。

以上业务均于今年开始成熟，预计将于 1-2 年内进入高速增长时期。此外，公司强

大的研发团队和子公司拥有大量技术储备，新兴业务还将不断产生。在“军民融合”

的背景下，母公司航天科工集团还有可能将部分业务注入公司。 

◆维持“买入”评级，调升目标价位至 29.30 元 

我们大幅度上调公司 2010-2012 年 EPS 预期至 1.00 元，1.22 元和 1.45 元，

其间公司净利润的复合增速为 29.8%。在历史上，公司的远期 P/E 中枢为 25 倍左右，

考虑到公司已经进入下一个增长期，可赋予其24倍2011年P/E，得到目标价位29.30
元。我们维持“买入”评级并将其列为第四季度计算机行业的最佳投资标的之一。

 

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 9,855 11,905 13,867 

营业收入增长率 22.93% 26.31% 31.55% 20.80% 16.48% 

净利润（百万元） 553 610 919 1,130 1,336 

净利润增长率 17.57% 10.31% 50.56% 22.96% 18.24% 

EPS（元） 0.60 0.66 1.00 1.22 1.45 

ROE（归属母公司)  18.05% 17.56% 21.87% 22.44% 22.24% 

P/E 32 29 19 15 13 

P/B 6 5 4 3 3 

EV/EBITDA 15 19 13 11 9 
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一般纳税人降标促使前三季度收入利润大幅度增长 

公司前三季度营业收入增长 40.97%，净利润增长 45.95%；其中第三季
度营业收入增长 43.03%，净利润增长 69.97%。推动公司高速增长的动
力，首先在于一般纳税人降标对增值税防伪税控系统需求的持续促进，
其次在于软件与系统集成业务的飞速成长。从我们获得的渠道反馈看，
9-10 月防伪税控系统的需求保持高涨，我们认为降标的效果将贯穿全年，
乃至对明年全年产生积极刺激。一方面，经济平稳发展使越来越多的小
企业进入一般纳税人行列；另一方面，许多个体工商户为了给客户提供
普通增值税发票，也倾向于成为一般纳税人。因此，我们预期公司今年
的防伪税控系统出货量将接近 50 万套，明年不会有下降。 

由于毛利率的提高，以及销售与管理费率的降低，公司的净利润增速高
于收入增速，体现了强大的成本控制能力。事实上，成本费用控制是最
近两年公司管理工作的重点，而规模效应的显现也使成本费用率进入下
降通道，我们认为这一趋势在若干年内还将持续。 

增值税改革任重道远，汉字防伪系统将在明年推出 

在一般纳税人降标之后，中国的增值税改革仍在进行。增值税和营业税
占全国税收总量的约 70%，对于国家与地方财政收入意义重大，因此增
值税改革是国家税制改革中的重头戏。增值税改革的脉络是转型、降标、
扩容，现在前两步已基本完成，下一步将进入扩容阶段。 

近期国家发改委领导指出要继续深化税制改革，优化增值税和营业税改
革，扩大增值税征收范围。增值税和营业税的合并是未来的方向，，但是
该合并将会是相对漫长的过程，因为涉及到国家和地方财政收入的分配，
只能循序渐进。虽然目前还无法确定具体的时间表，但是可以肯定，增
值税改革对公司防伪税控系统的需求是有利的，我们对防伪税控系统业
务的发展抱有信心，未来三年该业务都可以保持增长。 

图表 1：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：光大证券研究所 
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今年 8 月，公司推出了带有汉字防伪功能的税控系统，得到了国税总局
的试点认可，面临着推广的机遇。现在的增值税发票只对销方、购方的
代码及金额等数字信息进行加密，而商品名称、双方的中文名称等文字
信息并没有加密。现在的增值税犯罪手法往往利用文字不加密的漏洞，
所以国税总局希望实现发票信息全文加密，同时可以全面收集企业的数
据。汉字防伪系统已经成为国税总局“金税三期”信息化工程的一部分，
将为明年的防伪税控系统业务带来新的增长点。 

自主加密芯片逐渐应用，可能成为重要收入来源 

加密芯片是金税卡的核心器件，该器件原先主要由英特尔供应，现在主
要由中芯国际供应。近年来，公司的控股子公司上海爱信诺航芯逐渐发
展出了自主加密芯片，今年已经开始供应公司金税卡使用。虽然目前来
自航芯的自主芯片占公司需求比例还很低，但是公司的长期目标是逐渐
提高自主加密芯片比例，以达到降低成本、控制产业链的目的。 

上海爱信诺航芯的加密芯片，已经经过国家主管部门的专家鉴定，具备
国内先进技术水平，这也是当年公司对其收购的原因。航芯的管理团队
来自上海交大，其中部分核心人员曾在国民技术任职，具备深厚的技术
经验。鉴于航天信息的防伪税控系统每年发货量可达 50 万套，如果航芯
能够实现对公司的全面供货，其收入将比现在有数十倍的提升。 

除了对公司自产的金税卡供货之外，上海爱信诺航芯还可能凭借其技术
优势进入外部市场。国内的安全芯片市场非常可观，在 USB Key、移动
支付、网络安全等方面都可以得到广泛应用；国民技术被市场赋予高估
值，也正是因为安全芯片市场的想象空间。如果航芯能够通过对母公司
供货，实现规模效应、积累应用经验，在外部市场的竞争中也可能抢占
先机。届时，加密芯片很可能成为公司的一个重要输入来源。 

软件与系统集成成长迅速，“军民融合”打开估值空间

2010 年上半年，公司的软件与系统集成业务增长 101.8%，成为公司成
长的“火车头”。该项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，加强对政府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。我们认为以上战略清晰、合理、有针对性。 

公司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，包括财务、供应链、客户管理、生产和商业智能等模块，而且还
在不断扩充之中。公司还计划在今年之内推出高端版本的 A8 ERP，主要
面向大型集团客户，这将大大拓展管理软件的客户基础。 

在收购华迪计算机之后，公司的系统集成业务具备了向行业解决方案扩
展的实力。国资委在今年 5 月的央企信息化工作会议上提出“整合利用
央企自身的信息化服务资源”，身为央企控股公司的航天信息有望在央企
的信息化进程中扮演重要角色，系统集成业务是最大的潜在受益者。此
外，公司的卫星通信业务经过多年开拓，也已经取得较大进展。 

今年 7 月的军民融合发展战略座谈会提出：推动军民融合发展，既要解
决军民通用技术标准问题，也要关注军民融合的体制问题；要借鉴发达
国家聚集社会资本支持防务产业的经验。此前，工信部部长李毅中、国
防部部长梁光烈和新华社、《解放军报》都发表了支持军民融合的言论。
作为航天科工集团旗下的信息技术平台，公司很可能在十二五期间通过
资本运作吸收集团的军事信息化业务，打开全新的发展空间。 
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阶段性转折时刻已到，强力推荐，目标价位 29.3 元 

2009 年初以来，航天信息一直表现不佳，累计跑输软件行业指数约 100
个百分点，跑输沪深 300 指数约 60 个百分点；这主要是由于市场对公司
长期增长的预期偏低。但是随着增值税改革的深入、软件与系统集成的
高速发展和“军民融合”的提出，阶段性的转折时刻已经来临。与此同
时，公司将保持严格的成本费用控制，同时通过增加高端产品、提高加
密芯片等元器件自主化率等方式来提高利润率。 

图表 2：航天信息主营业务收入及利润预测（单位：百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E

计算机产品、商品销售 3769 4297 4856 5487

毛利率 2.1% 2.8% 2.6% 2.6%

防伪税控系统及配套设备 2075 2706 3000 3186

毛利率 52.8% 49.5% 50.5% 52.5%

税控收款机 174 190 232 249

毛利率 58.0% 50.0% 48.0% 47.0%

网络、软件与系统集成 1224 2264 3238 4145

毛利率 25.6% 26.8% 27.3% 27.8%

其他 185 334 501 701

毛利率 36.2% 32.0% 33.0% 33.0%

IC 卡 29 19 23 33

毛利率 6.8% 21.0% 22.0% 25.0%

总收入 7457 9810 11850 13803

  综合毛利率 20.87% 22.20% 22.73% 23.11%

销售费率 2.76% 2.40% 2.45% 2.55%

管理费率 6.87% 5.70% 5.80% 5.90%

EPS（元） 1.00 1.22 1.45 1.72
资料来源：光大证券研究所 

我们大幅度上调公司 2010-2012 年 EPS 预期至 1.00 元，1.22 元和 1.45
元，其间公司净利润的复合增速为 29.8%； 2011-2013 年净利润的复合
增速仍可达到 20%，均高于 2007-2009 年的水平。 

通过分析 2006 年以来公司的估值，可以看到，公司相对于一致预期 EPS
的 P/E 水平在 15-37 倍之间波动，其中枢为 25 倍 P/E（详见下页图表）；
除了大牛市、大熊市或“小非”减持的特殊情况外，公司的一致预期 P/E
都在 22-29 倍之间。我们认为，鉴于公司已经进入下一个增长期，拥有
增值税改革、新兴业务等刺激因素，又有巨额，可以赋予其接近历史估
值中枢的 24 倍 P/E，得到目标价位 29.3 元。我们维持对航天信息的“买
入”评级，并将其列为第四季度计算机行业的最看好的投资标的之一。
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图表 3：航天信息相对一致预期的 P/E 区间状况 
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资料来源：朝阳永续，光大证券研究所 
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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 9,855 11,905 13,867
营业成本 4,477 5,808 7,667 9,199 10,662
折旧和摊销 51 55 46 49 52
营业税费 65 79 102 124 144
销售费用 197 207 237 292 354
管理费用 439 515 562 690 818
财务费用 -25 -28 -30 -39 -44
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 35 47 14 15 15

营业利润 786 929 1,305 1,623 1,919
利润总额 815 960 1,378 1,708 2,019

少数股东损益 170 207 266 330 390
归属母公司净利润 553.45 610.49 919.14 1,130.16 1,336.35

 

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

总资产 4,696 5,549 6,928 8,441 10,136
流动资产 3,706 4,488 5,962 7,423 9,069
货币资金 2,571 3,241 4,311 5,458 6,804
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 288 391 449 541 631
应收票据 16 83 99 119 139
其他应收款 96 103 96 98 99
存货 537 488 767 920 1,066
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 74 76 77
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 1,847 2,197 2,531
无息负债 1,187 1,459 1,847 2,197 2,531
有息负债 2 0 0 0 0

股东权益 3,507 4,089 5,080 6,244 7,605
股本 616 923 923 923 923
公积金 808 506 684 903 1,162
未分配利润 1,641 2,048 2,596 3,211 3,923
少数股东权益 441 611 877 1,207 1,597

 

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

经营活动现金流 665 916 1,209 1,491 1,755
净利润 553 610 919 1,130 1,336
折旧摊销 51 55 46 49 52
净营运资金增加 543 521 1,048 860 823
其他 -482 -271 -804 -547 -457

投资活动产生现金流 -51 9 8 -102 -102
净资本支出 -97 -110 100 100 100
长期投资变化 60 73 -1 -2 -2
其他资产变化 -13 46 -90 -200 -200

融资活动现金流 -246 -290 -147 -243 -307
股本变化 308 308 0 0 0
债务净变化 -26 -2 0 0 0
无息负债变化 -16 272 388 350 334

净现金流 368 635 1,070 1,147 1,346
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% 31.55% 20.80% 16.48% 

净利润增长率 17.57% 10.31% 50.56% 22.96% 18.24% 

EBITDA 增长率 27.46% 16.85% 43.73% 23.81% 18.20% 

EBIT 增长率 24.64% 17.44% 47.70% 24.41% 18.55% 

估值指标      

PE 32 29 19 15 13 

PB 6 5 4 3 3 

EV/EBITDA 15 19 13 11 9 

EV/EBIT 16 20 14 11 9 

EV/NOPLAT 18 24 16 13 11 

EV/Sales 2 2 2 1 1 

EV/IC 4 4 4 3 2 

盈利能力（%）      

毛利率 24.52% 22.47% 22.20% 22.73% 23.11% 

EBITDA 率 13.52% 12.51% 13.26% 13.59% 13.79% 

EBIT 率 12.66% 11.77% 12.80% 13.18% 13.41% 

税前净利润率 13.74% 12.81% 13.98% 14.35% 14.56% 

税后净利润率（归属母公司） 9.33% 8.15% 9.33% 9.49% 9.64% 

ROA 15.41% 14.73% 17.11% 17.30% 17.03% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.05% 17.56% 21.87% 22.44% 22.24% 

经营性 ROIC 19.40% 18.41% 21.86% 22.87% 23.64% 

偿债能力      

流动比率 3.22 3.18 3.35 3.51 3.72 

速动比率 275.65% 283.65% 291.57% 307.14% 328.34% 

归属母公司权益/有息债务 1532.70 - - - - 

有形资产/有息债务 2271.36 - - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.60 0.66 1.00 1.22 1.45 

每股红利 0.18 0.21 0.32 0.40 0.47 

每股经营现金流 0.72 0.99 1.31 1.62 1.90 

每股自由现金流(FCFF) 0.26 0.39 0.00 0.49 0.80 

每股净资产 3.32 3.77 4.55 5.45 6.51 

每股销售收入 6.42 8.11 10.67 12.89 15.02 

资料来源：光大证券、上市公司 
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