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研究结论 

 增值税扩围改革长期利好公司税控业务。公司是增值税防伪税控领域的

垄断者，受益于历次增值税制改革。“十二五”期间最主要的税制改革是

将服务性企业营业税改为增值税，这一改革将增大增值税纳税人基数，增

加数百万户的防伪税控系统潜在客户，长期利好公司税控业务。同时公司

从 2011 年起将金税卡中的安全芯片全部替换为子公司上海航芯自产的芯

片，将有效降低成本。 

 各地发票简并、统一政策打开税控收款机市场空间。公司税控业务除了

垄断性的增值税防伪税控系统外，还有市场竞争较充分的税控收款机业

务，目前公司的市场份额排名第一。由于税控收款机可以用于营业税、消

费税等多个领域，市场空间比增值税防伪税控系统更大。国家税务总局规

定 2011 年起各地统一发票，各地地税局都在紧锣密鼓地进行前期系统的

开发和调试，为大规模招标推广做准备。公司作为行业领导者将成为税控

收款机市场空间打开的主要受益者之一。 

 物联网业务储备丰富，蓄势待发。公司是 RFID 产业联盟副理事长单位，

参与了国家 RFID 安全标准及物联网行业应用标准的制定。在粮食流通管

理、食品安全溯源系统、智能交通等领域都有深厚的积累，当前国家对粮

食流通安全高度重视，由于粮食流通信息涉及国家公共机密，这一行业必

然像金税工程一样由少数企业主导，公司已研发成功粮食流通管理解决方

案并在江苏常州、内蒙巴彦淖尔、河南郑州等地成功试点，未来有望成为

行业的寡头垄断者之一。同时近期食品安全问题频发也使得国家、社会、

民众对于食品安全问题高度重视，食品安全溯源系统建设势在必行，公司

有承担北京奥运会食品安全溯源系统的经验，也将成为食品安全溯源系统

领域的市场领导者。  

 软件业务稳定高速增长和培训产业不断壮大将提升公司整体毛利率。公

司依托在税务信息化领域的优势，进军税控软件和 ERP 软件领域，并通过

收购华迪软件进入电子政务和军队信息化市场，加上物联网潜在的软件和

系统集成市场，未来几年公司软件业务将保持稳定高速增长；同时公司大

力开展财税政策和知识培训，计划到 2015 年做到收入 3 亿元、利润 1 亿

元的规模。这两块业务的毛利率较高，将提升公司的整体毛利率。 

 首次给予公司买入评级，目标价 34.2 元。预测公司 2011-2013 年的 EPS

分别为 1.14、1.44、1.85 元，市场可比公司的对应估值都在 30 倍以上，

给予公司 2011 年 30 倍 PE，对应目标价 34.2 元，首次给予公司买入评级。 

 风险因素：政策风险和市场竞争风险。 
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航天信息 上证综合指数

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入  9,451  11,600 14,050 16,823 
同比(%) 26% 23% 21% 20%
归属母公司净利润  908  1,051 1,329 1,709 
同比(%) 49% 16% 26% 29%
毛利率(%) 24% 23% 23% 24%
ROE(%) 22% 20% 20% 21%
每股收益(元)  0.98  1.14 1.44 1.85 
P/E（倍）  27.9  24.1 19.0 14.8 
P/B（倍）  6.0  4.8 3.9 3.1 
EV/EBITDA（倍）  16.2  14.0 11.0 8.5 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、公司是国家重点信息化工程的重要承担者 
公司由中国航天科工集团公司等十二家中国航天领域的知名企业和科研院所于 2000 年 11 月 1 日共同发

起成立，是一家集技、工、贸于一体的高新技术企业。公司以信息安全为主业，致力于计算机系统应用

的开发、生产、系统集成和推广应用。公司拥有自己的核心技术和创新团队，具备信息产业部计算机系

统集成一级资质，是国家大型信息化工程和电子政务领域的主要参与者。 

公司先后承担了国家“金税”、“金卡”、“金盾”等国家级重点工程建设。在国家“金税”工程中，

公司开发的增值税防伪税控系统，为增加国家财政税收、建立正常的市场经济秩序等方面发挥了重要作

用，在国家“金盾”工程中，航天信息开发的社会治安综合信息采集平台已为全国公安系统抓捕网上在

逃犯数万名。在国家“金卡”工程中，航天信息是“中华第一卡”的研制单位，是国家二代证 Inlay 和手

机 SIM 卡的定点生产企业之一，同时也是我国智能卡和射频 RFID 卡研制生产和系统集成的主要企业。公

司开发的智能 IC 卡收费读写机具产品已覆盖全国 70%的高速公路网。公司研发的食品安全追溯系统已经

成功应用于 2008 年北京奥运会。 

公司业务可以分为税控业务和非税控业务两大块。税控业务包括增值税防伪税控系统和税控收款机两部

分，非税业务则包括了渠道销售、软件和系统集成、IC 卡等业务。 

图 1  公司业务构成示意图 

航天信息

税控业务 非税业务

增值税
防伪税控系统 税控收款机 软件和

系统集成
IC卡

（物联网）渠道销售 其他
 

资料来源：东方证券研究所 

图 2  公司 2010 年业务结构 

渠道销售,
45.66%

增值税防伪税
控, 26.72%

软件, 20.08%

IC卡, 1.19%
其他, 4.25%

税控收款机,
2.10%

 

资料来源：公司年报，东方证券研究所 
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二、税控业务：增值税扩围改革是长期利好 

1、公司是历次国家增值税改革的主要受益者 
防伪税控业务是公司的主要业务之一，2010 年销售收入占比为 28.82%。作为增值税防伪税控设备领域

的垄断者，公司是国家增值税改革的主要受益者，历次重大的增值税改革都带动了公司防伪税控业务的

快速增长，如 2006 年“一机多票“改革后当年公司防伪税控业务销售收入增长 30.40%；2009 和 2010
年一般纳税人降标后公司 2010 年防伪税控业务销售收入增长了 20.86%。 

表 1 近年来几次主要的税制改革 

实施时间 政策 目的和意义 

2006 年 一机多票 
将一般纳税人使用的普通发票纳入防伪税控系

统管理，增加了防伪税控系统的功能 

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数量，扩大了增值税税基

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 生产性服务企业营业税纳入增值税体系 服务业营业税改增值税，降低服务业税负（待定）

资料来源：东方证券研究所整理 

图 3  公司是国家税制改革的主要受益者之一 
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资料来源：东方证券研究所 

2、增值税扩围改革将扩大增值税基，给公司防伪税控业务带来新的

机遇 
增值税扩围改革，就是把现在营业税征收的范围纳入增值税范围，改革后增值税将全面覆盖营业税征收

范围，成为贯穿工、商、服务业的税种，进而取消营业税。目前，中国的工业和商业企业征收增值税，
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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。最大问题就是重复征税，因为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，如金融、保险、信托理财、物流等行业，中间环节特别多，

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。 

为改变这一弊病，今年 3 月全国两会通过的“十二五”规划，对于改革和完善税收制度，提出了“扩大

增值税征收范围，相应调减营业税等税收”。国务院近日批转国家发改委《关于 2011 年深化经济体制改

革重点工作的意见》。其中明确改革和完善税收制度。增值税扩围改革已被认为是“十二五”期间必然

推行的减税项目。为促进调整经济结构、加快转变经济发展方式，“十二五”期间将推进多项增税改革，

具体有：对居民住房征收房地产税，提高车船整体税负并提升车船税立法层次，提高消费税、资源税税

负并扩大征税范围，研究开征环境税等。 

如果未来服务业将营业税改为增值税，市场空间将非常大。据《第三产业年鉴》统计，目前我国仅餐饮

和住宿业企业就超过 100 万家，其中限额以上有 35 万多家，这些企业目前都是推广税控收款机。此外还

有交通运输、建筑安装、金融保险、通讯、文化体育等等行业。如果改革彻底，这些行业都要由营业税

改为增值税，总的企业数量在 200 万家以上。而 2010 年的增值税降标改革前公司每年新增防伪税控系统

用户数仅有 35 万户，预计 2010 年由于政策利好影响新增用户超过 50 万户。因此未来增值税扩围改革

给公司带来的市场机遇将非常可观。 

表 2 2004-2006 第三产业法人企业总数 

行  业 2004 2005 2006 

第三产业总计 2342540 2592487 2847978 

  交通运输、仓储和邮政业 80374 91231 104087 

    道路运输业 36027 41340 47412 

    城市公共交通业 5906 6253 6547 

    水上运输业 5247 5853 6391 

    航空运输业 479 627 857 

    管道运输业 39 53 60 

    装卸搬运和其他运输服务业 19930 22757 26847 

    仓储业 10828 11799 12864 

    邮政业 1918 2549 3109 

  信息传输、计算机服务和软件业 72913 85499 100614 

    电信和其他信息传输服务业 12816 15651 18645 

    计算机服务业 38971 43813 50279 

    软件业 21126 26035 31690 

  批发和零售业 883653 994953 1122489 

    批发业 530820 599766 684812 

    零售业 352833 395187 437677 

  住宿和餐饮业 92869 101853 109892 
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    住宿业 39295 41951 44175 

    餐饮业 53574 59902 65717 

  金融业 23793 26828 29201 

    银行业 16458 17156 16850 

    证券业 865 1270 1471 

    保险业 3713 4573 5619 

    其他金融活动 2757 3829 5261 

  房地产业 129197 148059 165865 

    房地产业 129197 148059 165865 

  租赁和商务服务业 249192 291498 331904 

    租赁业 9057 10890 12949 

    商务服务业 240135 280608 318955 

 科学研究、技术服务和地质勘查业 136555 153076 166240 

   研究与试验发展 14598 16668 18900 

   专业技术服务业 69403 75294 81584 

   科技交流和推广服务业 50139 58487 62911 

   地质勘查业 2415 2627 2845 

 水利、环境和公共设施管理业 44352 46847 48811 

   水利管理业 18661 18922 18844 

   环境管理业 9801 10523 11145 

   公共设施管理业 15890 17402 18822 

 居民服务和其他服务业 83606 93947 102228 

   居民服务业 41715 46149 50349 

   其他服务业 41891 47798 51879 

 教育 299418 305446 308760 

 卫生、社会保障和社会福利业 181877 183760 185014 

   卫生 155773 156998 157828 

   社会保障业 8892 9135 9381 

   社会福利业 17212 17627 17805 

 文化、体育和娱乐业 64741 69490 72873 

   新闻出版业 5015 5291 5460 

   广播、电视、电影和音像业 14002 14539 14769 

   文化艺术业 27770 29742 30970 
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   体育 5531 6022 6322 

   娱乐业 12423 13896 15352 

资料来源：第三产业统计年鉴 2007，东方证券研究所整理 

图 4  2009 年服务业限额以上法人企业数 
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资料来源：中国统计年鉴 2010，东方证券研究所 

3、芯片自给率提高将降低防伪税控系统成本 
公司控股 60%的子公司上海航芯在安全芯片的研发设计领域拥有较强的技术实力，2010 年开始上海航芯

的一款高性能安全芯片在防伪税控系统的核心部件、金税卡的黑闸子中成功试点，预期将从今年开始全

部替换原来使用的中芯国际的芯片，我们预计公司和上海航芯将采用内部定价的方式，价格将显著低于

中芯国际芯片的价格，从而有效降低公司防伪税控系统的成本。 

4、各地发票统一政策将打开税控收款机市场 
税控收款机是在收款机上增加了黑闸子和智能卡管理，通过掌握用户的经营情况达到税控的目的。增值

税、消费税、营业税等多个税种都可以使用税控收款机，因此税控收款机的市场空间比防伪税控系统更

大。 

根据国税总局 2009 年下发的文件，简并、统一各地发票的工作从 2011 年开始执行，为税控收款机的推

广提供了政策条件。税控收款机的销售模式是由各地地税局进行资质招标，入围企业有资格在所辖地区

向商户销售税控收款机。目前全国只有北京和上海开始了小规模的推广，公司 2010 年约 6 万台的税控收

款机的销售也主要是在上海地区完成的。从我们草根调研的结果来看，各地地税局都在紧锣密鼓地进行

前期系统的开发和调试，为大规模招标推广做准备。税控收款机业务和增值税防伪税控系统不同，是一

个竞争较为充分的市场，目前全国有税控收款机招标资质的厂商超过 100 家，其中有市场竞争力的厂商

约 20 家，公司和浪潮信息处于市场领先地位，公司 2010 年的中标率具于行业第一。我们认为，公司在

增值防伪税控系统上积累的经验优势和渠道优势将使得公司在税控收款机市场上保持领先地位，从而使

得公司成为税控收款机市场打开的最大受益者之一。 
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三、物联网业务：储备丰富，蓄势待发 

1、公司是国内物联网行业应用标准的制定者之一 
航天信息是我国 RFID 产业联盟副理事长单位，为了积极推动物联网产业的发展，公司成立了专门的物联

网研究机构，在物联网领域的研发，重点突破射频和安全两个核心技术，并取得了阶段性成果。航天信

息已研发出国内第一款完全自主产权的航天信息安全芯片 SSX45，该芯片集成了多种硬件加密模块。在

SSX45 芯片相关安全技术的基础上，航天信息参与了国家 RFID 安全标准及物联网行业应用标准的制定。

此外在 RFID 软件中间件、集成应用平台、RFID 读写设备及电子标签等多核心技术方面也取得了突破。 

公司在河北涿州拥有国家级的 RFID 终端机具及标签产品产业化基地，基地有 RFID 天线丝印生产线、

RFID 芯片绑定生产线、RFID 标签复合生产线，可生产不同尺寸、不同厚度、不同频段、不同材质的多

元化的电子标签产品，满足客户的个性化需求。目前公司可年产电子标签 INLAY5000 万枚，复合票卡 1.2
亿枚。航天信息还建立了国内一流的微波暗室、RFID 实验室、智能交通试验场等多个研究设施，为物联

网关键技术的开发和应用提供了有力保障。 

2、粮食流通信息化系统：有望成为下一个税控业务 
粮食是关系国计民生的重要战略商品，国家粮食安全是战略层面的问题。当前，国内粮食流通领域缺少

全产业链信息采集、处理、共享与增值的信息平台支撑，全产业链运作心有余而力不足。在粮食收购环

节，国家难以获得全社会准确的粮食购销数据；仓储环节，自动化程度和作业效率较低，没有有效的技

术手段来实现粮库管理的“双确保”；运输环节，物流成本高 ，并且难以实现物流实时过程监控；而在

加工环节 ，消费者无法知道食品原料、检化验、加工、物流等过程的真实数据，食品安全事件层出不穷。 

为解决这一问题，国家粮食局副局长表示，“十二五”期间，国家将在粮食流通的一些重要环节利用信

息化技术实现重大突破，从而保证国家的粮食安全。主要包括四大建设目标： 

一是建设一批基于物联网技术的智能粮库，智能粮库能全面感知粮库的静态和动态信息，在粮库里的情

况、流通环节的情况； 

二是开发快速在线动态的粮食品质检验设备和仪器，同时建立检测资源共享平台与共享数据库群； 

第三是建设重点区域粮食公共物流信息集成平台，平台集成了物流企业、仓储企业、加工企业甚至是 GPS 
中心、银行、政府管理部门的物流信息，形成信息交换和共享服务的平台； 

第四个是国家粮食信息化宏观调控平台的建设，实现粮食信息采集、传输、存储、应用的智能化。 

四大建设目标贯穿粮食物流、粮食仓储、粮食加工整个产业链，重点在于粮食信息的采集、传输和存储。 

航天信息以其在物联网领域的技术为依托，承担了国家科技支撑计划重点项目《粮食流通追踪技术设备

与应用示范》和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》。在课题研究

中，提出了一套基于 RFID 技术的粮食流通管理解决方案，包括以下几个子系统：农户结算卡子系统、粮

库信息系统集成子系统、粮食物流监管子系统、粮食安全追溯子系统、粮食流通公共信息交换平台。这

一解决方案先后在江苏常州、内蒙巴彦淖尔、河南郑州等地成功试点，效果得到了用户的高度认可。积

累了经验和先发优势。 

另外，由于政府工程对系统稳定性极为注重，公司在“金税工程”、“金卡工程”、“金盾工程”上的

协同优势势必会得到政府的重视。同时，该领域具有很高的技术门槛和行政门槛，公司曾参与了国家 RFID
安全标准及物联网行业应用标准的制定，凭借在粮食流通管理领域的经验和成功案例，未来将很大可能
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参与该行业的标准制定，加之公司的国有背景和国家对公共数据的保密性要求，公司有望成为为数不多

的寡头垄断者。 

图 5  航天信息粮食流通信息化系统 

 

资料来源：公司资料，东方证券研究所 

3、食品安全追溯系统：食品安全问题带来巨大发展机遇 
发达国家在食品安全体系建设中纷纷采用先进信息技术建立“食品安全可溯源制度”，食品溯源体系是

指由政府主导推动，通过使用食品溯源专用的各类硬件和软件进行食品供应、流通、消费等诸多环节的

信息采集、记录与交换以实现信息共享，服务于最终消费者。一旦出现食品质量问题，可以通过食品标

签上的信息进行联网查询获得该问题食品的生产企业、食品产地、具体农户等全部信息，能够正确的定

位事故责任方，并迅速召回问题产品。 

而在我国，由于缺乏完整食品信息平台，一旦发现问题食品，无法做到快速查清食品的来源、流向、分

布状况，以便及时采取控制措施，最大限度消除危害。在三聚氰胺事件中，因为没有溯源管理系统，所

以原料、辅料到产品之间没有建立链条，造成无法追溯，还有就是产品没有存货，无法掌握有多少产品

含有三聚氰胺，导致问题产品的召回的不完整。 
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图 6 食品安全可溯源体系示意图 
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资料来源：东方证券研究所 

 

由于近期食品安全事故的频发，政府、社会和民众对食品安全问题的重视程度迅速提高，食品安全将成

为相当长一段时间社会关注的焦点和政策治理的重点，构建食品安全体系是大势所趋、民生所需。食品

溯源体系一方面可以满足消费者对于食品安全信息方面的需求，让消费者了解到食品从生产-加工-销售全

过程信息，使其打消对食品安全的顾虑。另一方面可以帮助政府对突发食品危害事件进行评估，并采取

相应的措施迅速地把危害控制到最小。我们预计，国家将持续出台相关政策促进食品安全溯源体系的建

设： 

表 3 近年来国家关于食品溯源体系建设的相关政策法规 

实施时间 政策法规 主要内容 

2004 年 
《食品安全管理体系要求》和 
《食品安全管理体系审核指南》 

对发生紧急情况时的应急预案以及危害可追溯性

记录系统、产品安全特性检验做出了明确规定。 

2006 年 农业部“动物标识溯源系统”项目 
实现从牲畜出生到屠宰各环节的一体化全程监管，

使动物养殖、防疫、检疫、监督有机结合，强化畜

禽产品“从农场到餐桌”的全程管理。 

2006 年 农业部“畜禽标识和养殖档案管理方 对畜禽繁育、饲养、屠宰、加工、流通等环节设计
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法” 的有关标识和档案管理作了全面规定。 

2009 年 
商务部“放心肉”服务体系建设 优化屠宰行业布局，建立健全监管制度、建设屠宰

监管和肉品质量信息可追溯系统 

2010 年 
《关于进一步加强乳品质量安全工作

的通知》 
要求在 2011 年年底前完成婴幼儿配方乳粉和原料

乳粉电子信息追溯系统建设和相关标准、法规的制

定，并逐步在乳品行业推行电子信息追溯系统。 

2010 年 
商务部《全国肉类蔬菜流通追溯体系建

设规范（试行）》 
利用现代信息技术和手段，建立覆盖屠宰厂（场）、

批发市场、菜市场、超市等所有流通环节的追溯子

系统。 

资料来源：东方证券研究所整理 

因食品溯源体系标准尚未建立，我们认为与政府有着良好合作的企业所用技术就很可能被立为我国行业

标准，届时企业所拥有的技术标准就可使其在未来竞争中立于行业至高点，享受垄断地位，发展优势不

可估量。航天信息曾经承担北京奥运会的食品安全溯源系统，对 577 家生产和物流企业、610 辆运输车

辆、320 家餐厅和场馆，共计 5659 种食品及原料进行全程跟踪和追溯。加上公司的国有背景和国家对公

共数据的保密要求，公司未来在食品溯源体系领域的先发优势巨大。 

 

四、软件和培训产业的壮大将提升整体毛利率 

1、软件和集成业务将是重要增长动力，有望提升整体毛利率 
公司目前的软件业务包括三块，一是与税控业务相关的税控相关软件和系统集成业务，二是基于税务和

财务的 ERP 软件，三是通过收购华迪软件拓展的电子政务和系统集成业务。 

我们认为未来软件和集成业务的有以下几大发展动力： 

（1）随着税控业务规模的不断扩大，对税控软件的需求也会同步增加。公司在税控领域的领先优势和税

务领域信息化的长期经验，使得公司在税控相关软件、系统方面具有独占优势。 

（2）ERP 业务发展空间广大。公司凭借在税务领域的优势从 2007 年开始涉入 ERP 软件领域，开发的

ERP 软件能够集成财务与税务，与其他 ERP 软件公司相比具有独特优势；同时现有税控系统的存量客户

规模和公司的渠道优势保证了公司未来较大的 ERP 软件销售空间。 

（3）公司收购的华迪软件在电子政务和军队信息化方面有经验和成功案例优势，公司明确提出未来将华

迪公司建设成为国内位居前列的系统集成与解决方案提供商，成为国内电子政务领域的领导者，显然未

来公司将继续拓展电子政务和军队信息化市场。 

（4）未来物联网业务的发展将带动相关的软件和系统集成的发展。 

我们预测最近三年公司的软件和系统集成业务将保持 30%以上的增速，从而使得软件业务在整体业务中

的占比不断提高。由于软件业务的毛利率显著高于渠道销售业务，因此软件业务的快速发展有望提升公

司的整体毛利率。 

2、培训产业不断发展壮大 
公司的培训业务包括两个方面：一个是防伪税控培训，另一个是市场化的财税技能和财税政策方面的培

训。 
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防伪税控培训是产品培训，由于发改委规定从 2011 年 4 月 1 日起,取消增值税防伪税控系统培训费,禁止

增值税防伪税控系统专用设备生产或服务单位向初始用户收取培训费、证书费、换证费等相关收费，因

此这部分业务目前已经停止。 

市场化培训由公司近期成立的培训学校负责，面向全国防伪税控用户里具体的财税从业工作者，主要培

训两个方面：一是财税政策热点培训，即政策解读类，如增值税、企业所得税等的改革，公司利用占据

了国家税务总局政策的先机，率先了解了情况，推出政策热点的培训内容；另一个是面向财税工作者，

掌握财务管理、税务管理技能技巧方面业务，包括纳税筹划、涉税风险防范、财务管理、税务管理等等

技能方面培训。市场化培训业务从 2007 年开始启动，2010 年取得近 3800 万收入，且毛利率接近 50%。 

公司去年的“十二五”规划中，把培训产业作为未来 5 年重点发展的业务领域，计划到 2015 年取得 3
个亿的收入，1 个亿的利润。 

 

五、盈利预测和估值 

主要假设： 
1、 增值税扩围改革的效果可能要 2013 年以后才能显现，2011-2013 年公司的防伪税控业务保持稳定增

长，预期增值税降标的效果在 2011 和 2012 年仍然将有所体现，但将逐渐弱化，未来三年防伪税控

业务增速逐渐放缓； 

2、 芯片自给率的提升将提高防伪税控业务的毛利率，但是取消培训费收入和相关周边硬件设备销售的

扩大将拉低整体业务的毛利率，我们预计两者的影响相互抵消，整体毛利率基本保持稳定； 

3、 政策推动使得税控收款机市场从 2011 年起逐渐开始打开，近三年维持 20%以上增长； 

4、 物联网业务保持高速增长。 

表 4 分业务收入预测 

业务  2010 2011E 2012E 2013E 

收入 4,286.30 5143.56 5863.66 6567.30 

增长率 13.71% 20.00% 14% 12.00% 渠道销售

毛利率 2.89% 2.90% 2.90% 2.90% 

收入 2,508.52 2771.91 3035.25 3308.42 

增长率 20.86% 10.50% 9.50% 9.00% 

增值税防

伪税控系

统及相关

设备 毛利率 47.49% 46.00% 45.00% 45.00% 

收入 1,885.11 2676.86 3747.60 5059.26 

增长率 54.02% 42.00% 40.00% 35.00% 
网络、软件

与系统集

成 毛利率 29.30% 29.00% 28.80% 28.60% 

收入 196.97 236.36 288.36 351.80 

增长率 13.14% 20.00% 22.00% 22.00% 税控收款

机 
毛利率 46.18% 42.00% 42.00% 41.50% 

收入 111.48 211.81  360.08  554.52  IC 卡(物联

网) 
增长率 288.43% 90.00% 70.00% 54.00% 
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毛利率 66.38% 66.00% 68.00% 70.00% 

收入 399.44 559.22  754.94  981.42  

增长率 115.35% 40.00% 35.00% 30.00% 其他 

毛利率 39.25% 40.00% 39.30% 39.20% 

收入 9,387.82 11,599.72 14,049.89  16,822.73 

增长率 25.89% 23.56% 21.12% 19.74% 合计 

营业成本 7198.57 8936.44 10772.01  12777.65 

资料来源：东方证券研究所 

根据我们的预测，预计公司 11-13 年的 EPS 分别为 1.14、1.44、1.85 元，目前价格对应 2011 年估值仅

24 倍，而可比公司的 2011 年动态估值都在 30 倍以上，给予公司 2011 年 30 倍 PE 的估值，对应目标价

34.2 元，首次给予公司买入评级。 

表 5 可比上市公司估值水平 

可比上市公司 业务 2011 PE 

华胜天成（600410.SH） 硬件及系统集成 31.3 
用友软件（600588.SH） ERP 软件 31.8 
浪潮信息（000977.SZ） IT 解决方案，税控收款机 70.0 
远望谷（002161.SZ） RFID 射频识别 56.1 
新大陆（002148.SZ） 电子标签、税控收款机 47.0 

资料来源：Wind，东方证券研究所整理 

 

六、风险因素 
1、政策风险： 

公司的业务，特别是税控业务，与国家政策的关联性较强，国家政策既可以极大地推动公司业务的发展，

也可能对公司业务形成巨大的挑战，如目前正在试行的网络开票，一旦方案成熟，对公司的防伪税控业

务将构成严峻挑战，同时也影响在地税中应用的税控收款机。但我们认为国家税务政策的变动通常都有

较长的周期，网络开票对税控系统的替代是个缓慢的市场过程，短期内不会对公司税控业务构成重大威

胁。 

2、市场风险： 

公司的行业应用集成业务如金盾金卡等，基本都采取招投标的方式，存在市场竞争风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产  5,338  6,803  8,546 11,100 营业收入  9,451  11,600  14,050 16,823 
  现金  3,745  4,686  6,105 8,167 营业成本 7,208  8,936  10,772 12,778 
  应收账款  468  581  711 842 营业税金及附加 97  119  144 172 
  其它应收款  77  147  162 181 营业费用 249  306  371 444 
  预付账款  208  306  333 400 管理费用 607  731  843 942 
  存货  670  885  991 1,210 财务费用  -30  -30  -38  -51 
  其他  170  199  244 301 资产减值损失 42  42  42 42 
非流动资产  1,161  1,012  1,292 1,197 公允价值变动收益  -  -  -  -
  长期投资  66  66  66 66 投资净收益 9  -  -  -
  固定资产  797  726  1,012 921 营业利润 1,287  1,495  1,916 2,495 
  无形资产  105  100  95 91 营业外收入 110  135  142 155 
  其他  193  120  119 119 营业外支出 7  15  22 28 
资产总计  6,499  7,815  9,838 12,297 利润总额 1,391  1,615  2,036 2,622 
流动负债  1,588  1,560  1,884 2,159 所得税 231  271  338 438 
  短期借款  8  4  6 5 净利润 1,160  1,344  1,698 2,185 
  应付账款  355  447  571 649 少数股东损益 252  293  369 476 
  其他  1,225  1,109  1,307 1,505 归属于母公司净利润 908  1,051  1,329 1,709 
非流动负债  49  49  49 49 EBITDA 1,335  1,543  1,964 2,540 
  长期借款  -  -  -  - EPS（元） 0.98  1.14  1.44 1.85 
  其他  49  49  49 49  
负债合计  1,637  1,609  1,934 2,208 主要财务比率 
 少数股东权益  673  966  1,335 1,811 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本  923  923  923 923 成长能力 
  资本公积  229  229  229 229 营业收入 26.2% 22.7% 21.1% 19.7%
  留存收益  3,037  4,088  5,417 7,126 营业利润 38.6% 16.1% 28.2% 30.2%
归属母公司股东权益合计  4,189  5,240  6,569 8,278 净利润 48.7% 15.8% 26.5% 28.6%
负债和股东权益  6,499  7,815  9,838 12,297 获利能力 
  毛利率 23.7% 23.0% 23.3% 24.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 9.6% 9.1% 9.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 20.1% 20.2% 20.6%
经营活动现金流  1,098  915  1,745 2,012 ROIC 21.5% 19.6% 19.8% 20.2%
  净利润  1,160  1,344  1,698 2,185 偿债能力 
  折旧摊销  77  77  86 95 资产负债率 25.2% 20.6% 19.7% 18.0%
  财务费用  1  -30  -38  -51 流动比率 336.2% 436.2% 453.5% 514.2%
  投资损失  -9  -  -  - 速动比率 294.0% 379.5% 400.9% 458.1%
营运资金变动  -164  -542  -1  -217 营运能力 
  其它  34  66  -0 0 总资产周转率 1.6  1.6  1.6 1.5 
投资活动现金流  -207  7  -367  -0 应收账款周转率 22.0  22.1  21.8 21.7 
  资本支出  -211  6  -367  -0 应付账款周转率 20.5  22.3  21.2 20.9 
  长期投资  -  -  -  - 每股指标（元） 
  其他  4  1  -  - 每股收益 1.0  1.1  1.4 1.9 
筹资活动现金流  -386  19  40 50 每股经营现金流 1.2  1.0  1.9 2.2 
  短期借款  8  -4  2  -1 每股净资产 4.5  5.7  7.1 9.0 
  长期借款  -  -  -  - 估值比率 
  普通股增加  -  -  -  - P/E 27.9  24.1  19.0 14.8 
  资本公积增加  -2  -  -  - P/B 6.0  4.8  3.9 3.1 
  其他  -392  23  38 51 EV/EBITDA 16.2  14.0  11.0 8.5 
现金净增加额  505  941  1,419 2,061  

资料来源：东方证券研究所整理 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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