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本报告导读： 
我们于8月30日组织了航天信息2011年中报电话交流 

 

事件： 
 2011年 8月30日，我们组织了航天信息2011年中报业绩电话交流会，

公司副总经理兼董秘王毓敏向投资者介绍了上半年公司的经营情况

及未来的展望，并就投资者关心的问题进行了交流。与会机构共 30

人。 
 

 

评级： 增持
 上次评级： 增持

目标价格： 35.00

 上次预测： 35.00
当前价格： 31.20

2011.08.31
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.81-31.87
总市值（百万元） 28,810
总股本/流通 A 股（百万股） 923/923
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  100%
日均成交量（百万股） 7
日均成交值（百万元） 188
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航天信息 上证综指

 
相关报告 

《具持续稳健增长能力 具外延扩张机会》

2011.08.08
《航天信息 2010 年度电话沟通会纪要》 

2011.04.11
《非税控业务将拉动公司营收稳步增长》 

2011.03.25
《净利润增速大幅提升 十二五目标营收

翻番》 2010.10.27
《降标效应显现 防伪税控系统现较高增

长件与系统集成激增》 2010.09.10

经营情况回顾与展望： 
 

公司上半年实现营收 53.97 亿元，同比增长 30%左右；实现利润总额 8.28 亿元，同比增长 25%左右；净利润

5.37 亿元，同比增长 31%左右。公司非税控业务毛利首次超过了税控业务。税控业务毛利是 5.88 亿，非税

控业务 6.21 亿。收入和利润增幅都比较大，分析其原因，我想主要有两个方面：非税控业务的盈利能力逐

渐增强，对业绩贡献比去年增幅较大；防伪税控这个核心业务的持续增长带来的贡献。 

展开说一下非税控业务的盈利能力情况：今年上半年普通发票的专用终端及系统实现收入 1.1 亿元，同比增

长 220%；企业信息化业务整体收入 6.73 亿元，同比增长 38%；管理软件业务实现收入 7200 万元；行业应用

集成及电子政务业务实现收入 3.05 亿元，同比增长 74%；金卡非税控业务收入 6500 多万，同比增长 560%左

右；金盾业务收入 8500 万，同比增长 36%；渠道销售实现收入 26 亿元，增长 48%；培训业务实现收入 4000

万，增长 100%，芯片业务今年情况非常好，上半年销售各类芯片将近 100 万颗，增长 104%左右。 

计算机/信息科技
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可以看出，非税控业务的盈利能力，对收入、利润增幅的贡献都非常大，这应该是主要方面。另一个就是防

伪税控相关业务的持续增长，也给收入和利润带来持续贡献。 

 

交流主要问题： 

 
问：我们在上次增值税标准下调后，开始看好政策变动之后整个税控系统可能带来的阶段性高增长，但在去

年的基数上，对今年整体预估比较谨慎。但我们关注到，今年上半年增速比我们预期的高。能否分析一下原

因和背景？ 

答：去年上半年有政策因素，防伪税控系统的基数已经非常大了。今年 1-8 月防伪税控系统的增长情况非常

乐观，在去年的基础上又实现了高增长。这个增长实际也出乎公司意料。分析其具体原因，主要两个方面：

一个是政策因素，门槛降低的持续效应继续发挥；再一个是渠道作用的发挥，我们一直在让服务单位，也就

是分子公司做当地税务机关的工作，打消他们的顾虑，今年上半年高增长也有这方面的作用。 

 

问：刚才说到1-8月防伪税控系统出货情况比较乐观，能否分析一下是什么样的结果？ 

答：1-6 月已经在半年报体现了。我们自己也关注到，7、8月的出货量继续保持高增长的态势。如 7月份发

出商品 5.6 万套，同比增长 12.2%，8 月截至到昨天，发出商品 5.3 万套，同比增长 11%左右，这样的高增长

态势应该会持续地延续下去。因为防伪税控有季节性因素，一般下半年会比上半年增长。政策、渠道的作用

的发挥也会持续下去。何况今年下半年还有一个增量，营业税取消扩到增值税，也即增值税扩围的因素。 

 

问：预计增值税扩围的调整方案会是什么样的？ 

答：从去年下半年开始，尤其今年 3月两会期间，财政部、国家税务总局官员纷纷表态，要做增值税改革。

从今年年初开始公司就做增值税扩围的准备工作，主要是两个方面：产品准备，与税务部门积极沟通、协调

来争取这块增量用我们的系统。产品准备主要包括产品研发测试与试点准备；与税务部门的沟通，一方面我

们要满足他们业务需求，另一方面与试点地区积极沟通，提供解决方案，并按他们计划去积极推进这项工作。 

目前最新的进展情况是这样的：截至昨天，我们还一直在开试点协调会。公司已完成产品前期研发与测试工

作，即将于 9月进行试点，在上海试点前，我们有一批产品在局部地区试点。 

扩围具体的推进工作，按国家税务总局截止到昨天的安排，计划于 10 月或 11 月份开始在上海地区完成 2万

户左右的增值税扩围，为全国增值税扩围做准备。这 2万户左右对公司来说是现行政策之外的增量用户。 

 

问：从和国税的沟通情况来看，如果扩围按计划进行，大规模的推进可能什么时候启动？ 

答：目前没有计划。上海市政府和税务部门对扩围工作非常积极，可能推进会快一些。至于全国的推进计划

目前都还没有，依我看，主要看十二五期间增值税立法的推动情况。如果实现增值税立法成功，全部取消营

业税，那么就会推进得快些；如果立法没有到位，这个推进计划就不好说了。也就是说得法规先行，得看法

规指导。 

 

问：在税控系统前期价格变动之后，大家比较关心的是，公司自身的成本控制能力，从核心技术来说芯片比

较受关注。上海航芯目前整体经营情况，与公司对它的规划如何？ 

答：上海航芯这几年业务发展比较快。公司在收购它之前，主要考虑给防伪税控做配套。刚才也谈到，上海

的芯片业务今年有个突飞猛进的增长。芯片业务与其他业务不同的是，前期大量研发都是在烧钱，但上海航

芯从今年开始有个盈利的大幅增长。一方面给公司的防伪税控的配套，一年 50-60 万套基税卡里的核心芯片，

从今年开始完全用航芯的；另一方面，非税控业务的市场拓展也有所突破，如银行的 U盾，税务用的加解密

服务器，以及未来金融支付的 PBOC 2.0 的卡的研发。比如明年研发就结束了，后年全国的磁条卡都要换成

PBOC2.0 的智能卡了。这块做了前期准备工作，今年上半年实现了近 100 万芯片的收入，其中大部分是银行

的 U盾，还有加解密服务器等等，这是非税控的，税控这块就已经完全用上海航芯的产品了。未来除防伪税

迭核心芯片外，主要打造几个方面的业务：银行卡、U盾、移动支付、加解密服务器芯片等业务。 
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问：如果情况理想，芯片业务规模的规划能实现什么样的进展？ 

答：公司是自上而下来做规划的。航天信息相当于一个小集团公司，下属 50 多家分子公司，去年年底之前

完成了总部的战略规划，今年开始要求各分子公司在总部战略规划的指导下，做自己的分规划。现在规划还

正在进行中。我们要求截至到今年年底完成所有分子公司的十二五规划的制订，到那时就会有答案了。 

 

问：今年业务收入增速比较理想的是渠道。刚才也说到，防伪这块比较理想的状况和渠道有很大关系。除防

伪以外，渠道本身其他的业务收入增速更快，这个趋势在今年或更长时间能否延续？因为这块是公司非常重

要的资产和资源。 

答：渠道销售这块业务，从定期报告看，实际包括两个大类的业务：一个是利用渠道做的分销。渠道包括两

个渠道，税控渠道；税控以外的渠道，直接做计算机等的分销；另一个是服务渠道，做防伪税控的渠道发挥

的作用，是在做防伪税控、税控收款机、软件、网络、系统集成以外的其他业务，如硬件业务，没法划分的，

也放在这里，也叫渠道销售。 

这块上半年取得 26.1 亿，增长 58%，这个收入仅仅完成了全年计划的 40%，下半年还要完成 60%，这个计划

的基数是挺大的。从目前全体系的这两块业务来看，下半年销售渠道延续性应该没有问题。 

 

问：渠道销售对应的业务模块是分销，可扩展的业务空间很大。我们去年关注的另一家公司神州数码，转型

后能做的事情更多，公司的这块业务能否有更广的拓展空间？以公司自身的能力来说，渠道应该更可控。 

答：十二五期间渠道销售肯定有大幅增长。我们现在做一些工作，比如做总代，像几个大的厂商的总代，这

样渠道也可控，上游也可控，下半年这块肯定要有个高增长。在十二五期间这也是要打造的一块业务。 

 

问：刚才谈的主要是公司传统的、原有的强势业务。我们也关注到，公司的十二五规划里，资源方面会更多

地向包括物联网等新兴产业布局。这块能否做个展开，有什么最新的想法和进展？ 

答：我们去年对物联网制定了十二五规划，公司对物联网这个板块寄予厚望。我们制定的发展愿景是：把公

司打造成国内物联网产业的行业应用领导者，到 2015 年实现营业收入 15-18 亿左右。 

这个板块主要包括四个领域的业务：身份识别、物流防伪、智能交通、金融与支付。前三个领域公司目前都

在做，金融与支付是公司十二五期间要新进入的领域。 

在身份识别领域，我们主要是做二代身份证、居住证、公交卡、社保卡、医疗卡、电力卡；物流防伪领域，

主要做食品、药品的追溯系统，商品防伪资产管理等；在智能交通领域，主要是做高速公路的人工收费系统、

不停车收费系统，城市智能交通领域的交通流量信息系统，这也是国家未来要大力发展的；在我们即将新进

入的金融与支付这块，业务主要有三类，金融支付领域的金融 IC 卡、终端产品销售与平台解决方案、移动

支付领域的 SD 产品与平台解决方案、还有互联网支付领域的平台解决方案。 

最新进展情况是这样的：公司上半年围绕身份识别、智能交通、物流防伪甚至是国际贸易的领域，市场拓展

取得明显成效。我们上半年成功拿下了苏州居住证项目、新疆居住证项目，这都是公开招投标的项目；另外

也中标了河南的 ETC 项目，并成功入围了浙江某地市的以及辽宁省的高速公路项目；同时开发了商务部的肉、

菜追溯系统平台，下一步可能这个平台要发挥作用；国际贸易领域，我们新拓展了乌克兰、香港地区的业务，

都是和卡片相关的，下一步有望在迈向国际市场的速度和规模上推进一大步；此外，我们开发的粮食物流公

共信息管理平台系统上半年完成了在无锡试点，得到了江苏省粮食局的认可，今后有望在江苏全省推广。现

在江苏粮食局、市政府就在公司做交流。除了做粮食方面解决方案和产品推广外，他们还想让我们做智慧小

镇等类似的项目，现在还在谈。 

今年上半年从收入利润情况也能看出来，收入 6500 多万，同比增长 560%。中标项目下半年也该陆续有些效

果了。 

 

问：刚才特别提到了海外的进展，预计第一个领域可能是什么产品？下一个有大的拓展的可能在哪些地区？ 

答：产品基本是两类：居住证；智能电网密钥系统，涉及芯片业务。这两类业务的进展情况，请大家关注我

们的信息披露。 

 

问：刚才讲到粮食系统，比如智慧小镇，智慧城市，因为已经有成功的案例和订单，大家比较容易理解它的
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盈利模式。但是粮食系统这块，现在有没有最新的评估，这个项目自上而下来看的话，可能是什么样的运营

模式？ 

答：我们考虑，一个是标签、读写设备等终端设备，另一个是信息化系统的后台系统建设，还有系统平台的

运营。盈利一方面是从终端设备上盈利，还有一个是系统的建设和运营的盈利。这是我们初步的考虑，当然

还得看国家粮食系统十二五规划最终确定是什么样的。 

科技部、发改委、粮食局三个部门前期委托公司在无锡、常州做示范工程，示范工程去年 10 月在无锡验收

通过，也得到了几个部门的认同，我们公司的实力也得到这几个部委的认可，行业应用标准的制定，公司会

介入。 

问：从上市以来，大家都有个期待。公司是集团核心的盈利企业，从业务来说公司与军工关系不大。如果从

资产证券化角度讲，各个军工系统从去年开始都在加快步伐。公司是否有机会，后续让非民品资产进入上市

公司？和集团是否有过沟通？ 

答：这个是集团资产整合问题，是军工和民用资产的整合问题。事实上国家有关部门这几年一直在推动，集

团也在响应国家的号召积极推动资产整合工作，积极引导一些优势企业通过横向、纵向的并购重组来做大做

强。 

信息技术产业是集团的三大主业之一。公司业绩非常好，资本也很雄厚，集团下属的一些科研生产单位，研

发、业务能力也很强、很突出，如果通过重组，可以实现业务的重新布局，可以说是强强联手，军民融合。

航天信息叫这个名字，实际基本没有航天方面的资产在里面。仅仅股东方是航天。这样的整合，肯定是有利

于推动集团公司信息技术产业的持续健康发展，这肯定是好事，所以我想未来应该有这样的资产整合的机会，

国家在提倡，集团也一直在积极推动。 

 

问：从管理团队的角度看，航信的管理团队非常有竞争力，很有事业心，资产质量也不错。如果说不考虑机

制或体制的束缚，公司可持续的增长，能力所及的速度能够有多快？ 

答：一切都以十二五规划作为指导。按公司的十二五规划，我们到 2015 年，确保实现营业收入 220 亿，从

这几年的发展速度看没有问题，应该能做到。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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