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事件： 

航天信息（600271）发布 2011 年半年报，收入同比增长 30.17%，净利润

同比增长 30.60%。 

 

研究结论： 

 软件与渠道销售业务的收入增长与毛利率提升是推动公司上半年业绩超预

期的主要动力。公司上半年收入增速和净利润增速均超出我们预期，主要

动力来自于渠道销售业务和软件业务收入的快速增长，以及毛利率的提升。

渠道销售业务上半年收入同比增长 57.78%，毛利率提升 1.66%，在公司

整体收入增长中的贡献高达 76.82%，在公司毛利增长中的贡献达到

27.12%，而网络、软件与系统集成业务上半年收入虽然仅同比增长

18.07%，在公司整体收入增长中的贡献为 13.76%，但由于毛利率提升

4.57%，在公司整体毛利增长中的贡献高达35.75%。 

分业务 2010H1 毛利 2011H1 毛利 毛利增长 毛利增长贡献

渠道销售 4919.93 12101.32 7181.38 27.12% 

增值税防伪

税控系统及

相关设备 

57093.06 58894.27 1801.21 6.80% 

网络、软件与

系统集成 
24056.60 33521.38 9464.78 35.75% 

税控收款机 3179.39 6234.68 3055.29 11.54% 

IC 卡(含物联

网) 
191.16 4402.19 4211.03 15.90% 

其他 5078.49 5842.51 764.02 2.89% 

 税控收款机与 IC 卡业务保持快速良好增长势头。公司上半年税控收款机

业务收入同比增长高达 56.26%，只是由于基数较小，对公司整体收入增

长的贡献较小，但是这一高增长验证了我们关于 2011 年统一发票将推动

公司税控收款机业务高增长的判断。同时公司 IC 卡业务收入和毛利率继

续同步提升，在公司整体毛利增长中的贡献达到 15.90%，仅次于软件和

渠道销售业务，我们预测未来随着粮食流通安全系统的建设，IC 卡（物

联网）业务将成为公司未来业绩增长的重要动力。  

 费用增长较为正常。本期销售费用和管理费用比去年同期分别增长 11.07

％和 27.61％，低于收入和净利润的增长速度，其中管理费用增速高于往

年平均水平，我们认为主要是因为公司软件业务需要更多的研发投入以驱

动增长。 

 维持公司“买入”评级。我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 分别是 1.14、

1.44、1.85 元，目标价 34.2 元，维持公司“买入”评级。 

 风险因素：政策风险和市场竞争风险。

王天一 军工行业高级分析师 
执业证书编号：S0860210060001 

 
联系人 张乐 

 8621×63325888-6098 
 zhangle@orientsec.com.cn 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8月 6 日） 27.51 元

目标价 34.20 元

总股本/A股（万股） 9.23/9.23

A 股市值（亿元） 245

国家/地区 中国

行业 计算机

报告发布日期 2011 年 8 月 8 日
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航天信息 上证综合指数

 
财务预测 

（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
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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 0.98  1.14 1.44 1.85 

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 27.0  23.3 18.4 14.3 

  资本公积增加  -2  -  -  - P/B  5.8  4.7 3.7 3.0 

  其他  -392  23 38 51 EV/EBITDA 15.5  13.4 10.6 8.2 

现金净增加额  505  941  1,419 2,061  

资料来源：东方证券研究所 



 

 3 

航天信息中报点评 —— 软件和渠道销售驱动业绩快速增长

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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