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公司的全国性网络是被忽视的优质资产 
过去 3 年公司的全国性销售和服务网络带动了防伪税控系统以外其他业务快

速发展，并为未来公司持续发展提供动力：2007-2010 年公司收入增速分别

为 30%、23%、26%、26%；防伪税控系统营业利润占比在三年时间内已经

从 70%的降低到 2010 年的 54%；网络、软件与系统集成业务营业利润占比

从 2006 年的 11%提高到 2010 年的 25%。 

以 ERP 业务为例，公司 ERP 业务从销售、实施到售后服务可以基本复用目

前的技术支持和营销网络，因此公司 ERP 产品推广的边际成本远小于用友、

金蝶等传统 ERP 厂商。2010 年公司 ERP 软件销售超过 1 亿元，已经相当

于用友软件低端 ERP 市场份额的 38%。基于公司广泛的全国性网络、更紧

密的客户联系，我们认为包括 ERP 软件在内的其他业务将带动公司业绩保

持稳定增长，未来公司有望持续保持超过 20%以上的稳定增长。 

维持“买入”投资评级 
我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.21、1.47 元、1.80 元，对应

2011-2013 年动态市盈率分别为 22、18、15 倍，维持“买入”的投资评级，

按照 2011 年 25 倍 PE 计算，12 个月目标价 32 元。 

风险提示 
2011-2012 年增值税一般纳税人降标对公司防伪税控系统新增用户数量影响

低于预期的风险；增值税改革推进速度低于预期的风险。  

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7491.31  9451.45  11775.3 14456.2 17413.3
增长率(%) 26.31% 26.17% 24.59% 22.77% 20.46%
EBITDA(百万元) 963.27  1367.70  1692.79 2028.55 2500.61 
净利润(百万元) 610.49  907.88  1113.17 1356.49 1666.54 
增长率(%) 10.31% 48.71% 22.61% 21.86% 22.86%
每股收益 (元) 0.66  0.98  1.21 1.47 1.80 
市盈率 30.67  27.98  21.80 17.89 14.56 
市净率 5.38  6.06  4.58 3.64 2.91 
EV/EBITDA 16.08  15.84  11.24 8.52 6.04 

数据来源:航天信息股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 25.71

目标价格(元) 32.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.49% 2.33% 56.43%

沪深 300 2.17% -8.10% 10.64%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

923.40/923.40

主要股东: 

中国航天科工集团公司

主要股东持股比例 40.08%

 
 
 

财务比率 

ROE 21.67%

ROA 22.60%

资产负债率 25.19%

每股净资产(元) 4.54

2010 年报数据 
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业务结构趋向均衡，奠定持续发展基础 

 

多元化发展策略保证收入有望长期稳定增长 

2007年以来公司收入增长相当稳定，2007-2010年收入增长率分别为30%、23%、26%、

26%；同期净利润增长率分别为32%、18%、10%、49%。我们认为公司多元化发展策略是

保证收入和净利润保持稳定增长的关键因素：过去3年税控系统收入占比不断降低，其

他业务快速发展，因此各业务综合后公司具备持续稳定发展的后劲。 

 
图2：公司主营收入和净利润增长 
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

增值税防伪税控系统之外，IT业务正快速发展 

进一步观察2007-2010年公司利润结构，可以看出传统的增值税防伪税控系统营业

利润占比在三年时间内已经从70%的高点逐步降低到2010年的54%。快速上升的是网络、

软件与系统集成业务，营业利润占比2006年以来逐步提高，从2006年的11%提高到2010

年的25%。 

 
图2：公司营业利润构成变化 
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软件业务成长迅速，确保综合毛利率保持稳定 

受硬件机具和服务费降价影响，2008-2010年公司传统业务增值税防伪税控系统毛

利率分别为52.39%、52.75%、47.49%，2010年比2008年下降了接近5%。但同期公司的综

合毛利率分别为24.52%、22.47%、23.74%，在传统的增值税防伪税控业务毛利率逐步下

降的同时，公司综合毛利率能够保持稳定的重要原因在于：网络软件系统集成业务收入

占比增加以及其毛利率的提升。 

最近3年公司软件网络系统集成业务规模快速扩张，营业收入从2008年的8.01亿元

快速增长到2010年的18.85亿元；毛利率也从2007年的19.65%提高到2010年的29.30%。 

网络软件系统集成业务本身包括多项业务，毛利率上升的主要原因就在于包括ERP

在内的软件业务增长迅速占比提升，这也反映出此项业务的发展“量”、“质”齐升的

特点。 

 
图2：分项业务毛利率情况 
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被忽略的优势——“广、深”兼顾的IT服务全国性网络 

 

网络广、黏性大——全国性网络奠定EPR软件销售优势基础 

从2007年开始进入ERP软件行业，到2010年公司的ERP软件业务收入已经过亿元，公

司的ERP业务发展迅速。我们认为ERP业务的快速发展首先得益于公司得天独厚的全国性

服务网络优势，公司在网络的广度和用户粘性两方面都具备独特优势。 

依托增值税防伪税控系统的技术支持力量，公司拥有覆盖广泛的IT服务团队，目前

公司在全国拥有146家分子公司和700多家服务单位，2010年公司5962名技术服务人员占

公司11583名员工总数的51.47%。考察用友软件的情况，我们发现用友软件2010年支持

服务人员为3952人，占用友软件10689名员工总数的36.97%。公司的技术支持团队力量

从人员规模和占比方面，都超过了用友软件。 
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用户粘性方面，对于尚未安装任何ERP软件的潜在初级客户而言，它们和公司通过

税控系统的使用和服务已经有了长期的接触和往来，而且公司在税务领域的垄断优势可

以方便的延伸到企业财务系统，也就是ERP软件的核心模块。 
 

图24：2010年用友软件员工结构 图25：2010年航天信息员工结构 
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由于公司传统主营业务增值税防伪税控系统以硬件销售和售后技术服务为主，因此

公司的研发和销售人员都比用友软件要少很多。换句话说，公司ERP业务从销售、实施

到售后服务可以基本复用目前的技术支持和营销网络，因此公司ERP业务的边际成本远

小于用友、金蝶等传统ERP厂商。 
同时我们必须注意的是：公司依靠少量研发和销售人员即可以快速开展ERP业务，

关键前提在于公司ERP业务的客户应该以中小企业为主。因为通常企业规模越小对ERP
软件的定制化开发需求越低，因此中小企业的ERP需求基本可以以通用软件的简单安装

来实现，而不需要复杂的咨询和二次开发过程。反应在毛利率上，就是低端ERP软件毛

利率通常最高，而高端ERP由于大量的二次开发和复杂的实施反而毛利率较低。对于整

个ERP行业，我们也发现低端ERP市场实际上更具经济价值，而高端ERP市场则更具战

略价值。 
2010年用友软件面向小型企业市场的T系列产品销售收入为2.61亿元，假设公司

2010年1亿元的ERP收入全部来自小型企业客户，则公司在低端ERP市场的市场份额已

经相当于用友软件的38%。基于公司更广泛的全国性网络、更紧密的客户联系，我们认

为ERP软件业务将成为公司持续稳定的新增长点，并且很可能成为ERP市场上越来越重

要的参与者。 
 

 

IT服务、财税培训市场空间巨大 

 

与ERP软件类似，依托现成的服务网络，航天信息面向中小企业客户的IT服务外包

和财税培训业务也面临良好的市场机遇。 

IT服务外包包括传统的IT运维服务和专业IT服务。其中IT运维服务包括操作系统和

硬件故障检测、排除；软件的安装、升级、更新；病毒软件安装、病毒库更新、病毒检

测及消除；打印机安装、维护；数据修复等。专业IT服务包括系统评估与优化服务、IT
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系统迁移服务、数据迁移与恢复服务、安全评估与加固服务等。 

目前国内中小企业IT服务市场的参与者主要有以下几类：硬件原厂商如联想、宏基、

DELL、HP等；上述原厂商的签约技术服务伙伴；第三方IT服务企业。我们认为IT服务企

业的竞争力关键仍在于服务网络覆盖面和客户紧密度。从这个角度考察，公司同样具备

得天独厚的发展潜力。 

 

财税培训是另一个市场需求空间很大的潜在市场：由于会计培训的属地化特点，财

税培训基本只能在本地进行。公司积累的用户资源、品牌效应是明显的优势，相对欠缺

的是财经类课程的教育资源，如果未来通过与财经类院校合作的方式开展业务，同样面

临良好的市场机遇。 

 

 

增值税改革大方向明确，长期利好税控系统业务 

 

目前，国内工业和商业企业征收增值税，服务业征收营业税，两者不交叉。营业税

的三大征税对象为服务业、不动产以及无形资产。 

而随着服务业的不断发展，营业税税制弊端凸显。营业税是按企业的销售额或营业

额全额征税。但有些服务业中间流转环节多，金融、保险、信托理财、物流，这些行业

的中间环节很多且每一道环节都征营业税，导致服务企业税负太高，也阻碍了专业化分

工。 

2009年增值税曾有过一次改革，增值税由生产型改为消费型，将企业购入的机器设

备的增值税从销项税中扣除。但这一次改革，固定资产中占主要构成的厂房车间等不动

产并不在扣除之列，这使得中国的消费型增值税名不副实。而增值税覆盖营业税后，意

味着不动产可以在增值税进项中抵扣。因此增值税二次转型将在增值税覆盖营业税过程

中完成。 

目前增值税、营业税两税合并的方向已经在十二五规划中明确提出，尽管具体进度

仍受制于现实环境的利益博弈，但增值税扩围的趋势已经十分确定。目前营业税是地方

税并且是地方第一大税种，而增值税为中央地方共享税，目前基本按中央75%、地方25%

的比例分配。因此两税合并必然被纳入到国家新一轮财政体制改革的大背景下来考虑，

只有国家和地方层面就新一轮税制改革达成一致后，两税合一才有望取得实质性突破。 

我们对增值税改革的前景很乐观，但认为短期内公司防伪税控系统收入快速增长仍

有较大的不确定性。不考虑增值税改革大范围推广的影响，我们对公司防伪税控系统业

务增长的预测结果相对保守：假设2011年、2012年新增防伪税控系统用户数量为48万和

51万，且考虑到2011年4月1日起取消培训费的影响，2011、2012年公司防伪税控系统业

务收入24.68亿元、26.54亿元。 

 

表1：防伪税控系统收入预测 

 2009 2010 2011E 2012E 

防伪税控系统新增用户 370,000 510,000 480,000 510,000 
防伪税控系统单价 1,350 1,350 1,350 1,350 
培训费 400 400 100 0 
新增防伪税控系统收入 647,500,000 892,500,000 696,000,000 688,500,000 
防伪税控系统存量用户数量 1,550,000 1,920,000 2,430,000 2,910,000 
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服务费 420 390 390 390 
存量防伪税控系统服务费收入 651,000,000 748,800,000 947,700,000 1,134,100,000 
计算机配套比例 33% 27% 27% 25% 

配套计算机单价 5,000 5000 5000 5000 
计算机配套收入 610,500,000 688,500,000 648,000,000 637,500,000 
打印机配套比例 27% 21% 21% 20% 

配套打印机单价 1500 1500 1500 1500 
打印机配套收入 149,850,000 160,650,000 151,200,000 153,000,000 
其他 16,000,000 16,000,000 25,000,000 40,000,000 
防伪税控系统总收入 2,074,850,000 2,506,450,000 2,467,900,000 2,653,900,000 
数据来源：广发证券发展研究中心整理 

 

新兴产业布局广泛，持续培育新增长点 

 
目前国内物联网产业仍处于早期发展阶段，未来关键性的国家级物联网产业化项目

将对行业整体竞争格局产生决定性影响，而国家级项目对参与企业的规模、背景、技术

实力和项目经验必然有较高要求。在这些方面公司相比行业其他竞争对手具有明显优

势，通过一系列物联网相关产业示范项目，公司已逐步占据国内物联网行业发展的有力

竞争地位。 
作为国内RFID产业联盟副理事长单位，公司先后完成奥运食品追溯系统、高速公

路不停车收费项目、基于RFID的国家粮食储备系统示范工程等关键项目。其中常州粮

食现代物流中心作为国家科技部支撑计划重点项目“粮食流通追踪技术设备与应用示

范”课题、国家发改委首批国家信息化试点项目《基于RFID区域粮食流通管理试点应

用》等两个国家级课题的示范基地，应用了射频识别（RFID）、无线传感器、智能图

像识别、自动化控制（MES）等技术，实现了业务流程的智能化、仓储管理的数字化、

机械作业的自动化，初步建成了基于物联网的粮库信息化管理系统。 
尽管物联网业务短期内尚无法成为公司营收重点，但在条件成熟情况下，一旦类似

的国家级物联网行业应用项目正式启动，公司都将凭借有利条件获得良好的发展机会。 
 

 

 

 

给予“买入”的投资评级，12个月目标价32元 

 
我们预测公司2011-2013年EPS分别为1.21、1.47元、1.80元，对应2011-2013年

动态市盈率分别为22、18、14倍，有明显的估值优势。 
根据Wind TTM市盈率的统计，公司过去6年平均估值水平在29倍左右，目前25倍

估值仍在平均水平之下，因此给予“买入”的投资评级，12个月目标价32元。 
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图2：公司历史估值水平（TTM市盈率） 
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数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
 

 

表2：主营业务收入和盈利预测 

 2009A 2010 2011E 2012E 

防伪税控系统收入 207,547.54 250,851.53 246,790.00 265,390.00 
毛利率 52.75% 47.79% 47.00% 45.00% 

税控收款机收入 17,409.60 19,697.28 33,000.00 45,000.00 
毛利率 57.99% 46.18% 46.00% 45.00% 

网络、软件和系统集成收入 122,395.88 188,511.18 282,766.77 395,873.48 
毛利率 25.57% 29.305 33.00% 33.00% 

渠道销售收入 376,937.47 428,630.24 535,787.80 642,945.36 
毛利率 2.10% 2.89% 3.50% 3.50% 

IC卡收入 2,869.87 11,147.71 17,836.34 26,754.50 
毛利率 6.76% 66.38% 66.00% 105,452.34 
其他业务收入 18,548.44 39,944.07 87,876.95 53,419.51 
毛利率 36.15% 39.25% 32% 32% 

总收入 745,708.80 938,782.01 1,204,057.86 1,481,415.69 
综合毛利率 22.22% 23.40% 23.51% 23.24% 

数据来源：广发证券发展研究中心整理 

 

风险提示 

 
2011-2012年增值税一般纳税人降标对公司防伪税控系统新增用户数量影响低于

预期的风险；增值税改革推进速度低于预期的风险。
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 4,488 5,338 7,085 9,240 11,885
货币资金 3,241 3,745 5,237 6,974 9,160
应收及预付 749 914 1,101 1,355 1,629
存货 488 670 747 911 1,096
其他流动资产 11 8 0 0 0
非流动资产 1,060 1,161 1,098 1,095 1,079

长期股权投资 73 66 66 66 66
固定资产 698 797 840 864 880
在建工程 2 3 -35 -60 -89
无形资产 119 124 122 119 117
其他长期资产 168 171 105 105 105
资产总计 5,549 6,499 8,183 10,335 12,964

流动负债 1,410 1,588 1,877 2,277 2,752

短期借款 0 8 0 0 0
应付及预收 1,310 1,481 1,877 2,277 2,752
其他流动负债 101 99 0 0 0

非流动负债 49 49 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 49 49 0 0 0
负债合计 1,459 1,637 1,877 2,277 2,752

股本 923 923 923 923 923
资本公积 231 229 229 229 229
留存收益 2,323 3,037 4,150 5,506 7,173
归属母公司股东权益 3,478 4,189 5,303 6,659 8,326
少数股东权益 611 673 1,004 1,399 1,887

负债和股东权益 5,549 6,499 8,183 10,335 12,964

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 7491 9451 11775 14456 17413
营业成本 5808 7208 9007 11095 13298
营业税金及附加 79 97 122 149 180
销售费用 207 249 294 361 435
管理费用 515 607 754 925 1114
财务费用 -28 -30 -47 -65 -87
资产减值损失 30 42 27 6 7
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 47 9 22 18 19
营业利润 929 1287 1640 2002 2485

营业外收入 54 110 91 98 96
营业外支出 23 7 12 10 11
利润总额 960 1391 1720 2090 2570

所得税 142 231 275 339 415
净利润 817 1160 1444 1751 2155

少数股东损益 207 252 331 395 488
归属母公司净利润 610 908 1113 1356 1667

EBITDA 963 1368 1693 2029 2501
EPS（元） 0.66 0.98 1.21 1.47 1.80

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 916 1,098 1,552 1,732 2,182
净利润 817 1,160 1,444 1,751 2,155

折旧摊销 80 77 94 103 115

营运资金变动 49 -164 22 -24 9

其它 -31 25 -9 -99 -97

投资活动现金流 9 -207 4 5 5

资本支出 -65 -202 -18 -12 -14

投资变动 71 -5 22 18 19

其他 3 0 0 0 0

筹资活动现金流 -290 -386 -65 0 0

银行借款 0 8 -8 0 0

债券融资 -2 0 -49 0 0

股权融资 11 19 0 0 0

其他 -299 -413 -8 0 0

现金净增加额 635 505 1,491 1,737 2,187

期初现金余额 2,571 3,241 3,745 5,237 6,974

期末现金余额 3,207 3,745 5,237 6,974 9,160

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 26.3% 26.2% 24.6% 22.8% 20.5%
营业利润 18.2% 38.6% 27.4% 22.1% 24.1%
归属于母公司净利润 10.3% 48.7% 22.6% 21.9% 22.9%
获利能力   

毛利率 22.5% 23.7% 23.5% 23.2% 23.6%
净利率 10.9% 12.3% 12.3% 12.1% 12.4%
ROE 17.6% 21.7% 21.0% 20.4% 20.0%
ROIC 112.9% 112.9% 149.4% 176.8% 227.1%

偿债能力   

资产负债率 26.3% 25.2% 22.9% 22.0% 21.2%
净负债比率 -79.3% -76.9% -83.0% -86.5% -89.7%
流动比率 3.18 3.36 3.78 4.06 4.32
速动比率 2.71 2.81 3.24 3.52 3.78
营运能力   

总资产周转率 1.46 1.57 1.60 1.56 1.49
应收账款周转率 22.08 22.02 22.04 22.03 22.03
存货周转率 11.33 12.45 12.05 12.18 12.14
每股指标（元）   

每股收益 0.66 0.98 1.21 1.47 1.80
每股经营现金流 0.99 1.19 1.68 1.88 2.36
每股净资产 3.77 4.54 5.74 7.21 9.02
估值比率   

P/E 30.7 28.0 21.8 17.9 14.6
P/B 5.4 6.1 4.6 3.6 2.9
EV/EBITDA 16.1 15.8 11.2 8.5 6.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发计算机行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，15 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

邵卓，研究助理，北京邮电大学信号与信息处理硕士，曾在明基（西门子）移动通信研发中心、IBM 中国软件开发实验室工作，

2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：sz3@gf.com.cn，010-59136687。 

康健，研究助理，美国南加州大学金融数学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：kangjian@gf.com.cn，

010-59136690。 

 

相关研究报告   
航天信息(600271.sh)_季报点评 邵卓 2011-04-28 

航天信息(600271.sh)_公司调研简报 邵卓 2010-12-20 

航天信息(600271.SH)_中报点评 惠毓伦 2007-08-19 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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