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[table_main] 公司点评 
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航天信息(600271.SH)/28.80 元 

募集资金项目变更，有利于提升公司既有领域

市场竞争力和可持续发展 
 

 

事    项 

拟对数字技术开发中心建设项目的投资金额进行变更，变更该项目投资资金

13,777.17 万元，用于投资公司税务信息化产品开发及产业化项目。 

主要观点 

一、税务信息化的整合提升是国家税制深入改革、提升管理效率和保证财政收

入的必然之路 

税务信息化就是集先进管理理念和现代科学技术融为一体的系统工程。其主要

内容是应用先进的科学技术，结合管理科学，将税务行政业务纳入计算机管理，

通过税务部门内部和外部的信息传递和共享，达到为纳税人和社会各界提供税

务信息和社会管理服务，为税务机关内部提高行政效率、规范执法行为，实现

税收工作的现代化的目的。我国在 2001 年对《中华人民共和国税收征收管理

法》修订时就增加了“国家有计划地用现代信息技术装备各级税务机关，加强

税收征收管理信息系统的现代化建设，建立、健全税务机关与政府其他管理机

关的信息共享制度”，首次在法律中对税收信息化建设给予明确。在 2009 年

12 月召开的全国税务工作会议上国家税务总局明确部署五个工作重点中三个

都与税收信息化建设和纳税服务有关，即：适应共建和谐税收的新需要，进一

步改进纳税服务；适应现代信息技术的新变革，进一步实施信息管税；适应科

学化、精细化管理的新要求，进一步推行专业化管理。 

税务行业信息化建设目前大部分已达到了系统整合阶段。我们认为汉字防伪技

术在增值税防伪税控系统中的应用，将使增值税专用发票具有更强的防伪特

性，而发票商品明细信息采集与报送，使得防伪税控系统从以票控税向信息管

税转变，更加符合税务总局新的管理思路，从而在延长防伪税控系统生命周期

的同时，更是为金税三期规划中的决策支持系统、风险控制系统等税务数据深

度分析与利用提供了良好的基础；基于金税盘的防伪税控系统升级开发是以防

伪税控系统为基础，开发增值税金税盘及配套相关软件，实现了增值税改革后

的营业税与增值税合一的联机买票、开票、报税等税控功能，为防伪税控系统

在税改后的营业税领域的应用打下了基础；在开具普通发票时使用税控装置或

税控开盘终端，对保证国家财政的收入具有重大意义。 
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二、实施税务信息化产品开发及产业化项目对公司巩固市场地位、提升税务信息化产业的核

心竞争力，公司长远发展战略有着重要意义 

1、新项目建设经济效益良好 

税务信息化产品开发及产业化项目计划总投资 14,000 万元人民币，其中计划使用募集资金

13,777.17 万元，使用公司自有资金 222.83 万元。项目建设的主要内容包括：1）根据税

务信息化建设的发展趋势，重点对汉字防伪技术、金税盘、加解密服务器、开票服务器、普

通发票终端和税务信息化集成解决方案等多种税务产品进行研发试制并产业化。2）为满足

项目研发环境、生产场地的需要，项目计划利用公司涿州产业基地剩余 147.57 亩地，建设

相关企业研发培训中心及其配套设施。工程规划总用地 98378.72 ㎡（147.57 亩），建筑

总占地面积为 4492.56 ㎡，总建筑面积 7996.55 ㎡。3）新产品的研发试制对航天信息的生

产能力、生产线供应均衡提出了更高的要求，项目计划新增一条电装生产线，以充分应对新

产品的试制生产需要。 

按照公司通报分析，税务信息化产品开发及产业化项目计算生产期 5 年，其中建设期 2 年。

预计估算总投资 14,000 万元，其中募集资金投资 13,777.17 万元，其余为自有资金投资。

投资总额中预计建筑工程费 4,960 万元，占总投资的 35.4%；工艺设备费 600 万元，占总

投资的 4.3%；研发试制费 7,440 万元，占总投资的 53.1%；铺底流动资金 1,000 万元，占

总投资的 7.1%。经公司测算，项目计算期内预计产生销售收入为 167,900 万元，产生利润

总额为 44,071 万元。项目静态投资回收期为 2.91 年，动态投资回收期为 3.56 年。我们

认为这样的投资收益是可观的和可以接受的。 

2、符合公司长远发展战略 

公司项目重点对汉字防伪技术、金税盘、加解密服务器、开票服务器、普通发票终端和税务

信息化集成解决方案等多种税务产品进行研发试制并产业化。此项目充分响应了国家税务部

门政策的变化，顺应信息技术发展革新、抓住新的市场机遇，巩固公司在税务信息化领域的

领先地位：汉字防伪技术在增值税防伪税控系统中的应用不但使增值税专用发票具有更强的

防伪特性，而且使得防伪税控系统从以票控税向信息管税转变，延长了防伪税控系统生命周

期；基于金税盘的防伪税控系统的开发为防伪税控系统在税改后的营业税领域的应用打下了

基础，除了受众市场的扩展，新型金税盘机具的销售也将带来新的销售利润点；开具普通发

票时必须使用税控装置或税控开盘终端，如小规模纳税人、零售业、连锁店等，市场空间庞

大。 

这些税务信息新产品研发及产业化项目的实施将为公司在新产品研发、业务层次丰富方面进

行积极储备，除上述新产品外，还计划陆续推出加解密服务器、开票服务器、网络开票终端、

移动开票终端等税控新产品，同时也将为各类用户群提供更多、更为可行的技术解决方案，

从而为公司带来更多的市场机遇。 

预计 2011-2012 年公司业务收入将分别超过 120、150亿元，每股收益分别为 1.20 元、1.57

元，继续给予“强烈推荐”投资评级，6 个月目标价 37 元。 

 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                               

公司点评 

3 / 5 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9451  12287  15604  19505  

  同比(%) 26% 30% 27% 25% 

归属母公司净利润 908  1106  1450  1901  

  同比(%) 49% 22% 31% 31% 

毛利率(%) 23.7% 24.6% 23.5% 24.0% 

ROE(%) 21.7% 22.5% 24.2% 25.7% 

每股收益(元) 0.98  1.20  1.57  2.06  

P/E 29.29  24.04  18.34  13.99  

P/B 6.35  5.40  4.43  3.60  

EV/EBITDA 18  13  11  9  

 

 

风险提示 

政策风险：由于税务信息化产业属于政府的电子政务工程，受国家政策的影响较大，国家对

相关产品或系统的推广政策和技术标准将直接影响公司产品的销售。 

市场风险：税务信息化产品的目标客户主要是国家各级税务机关和各类纳税企业，项目的顺

利实施面临着市场容量变化、产品价格走势以及行业竞争加剧的市场风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5338 7357 9173 11383 营业收入 9451 12287 15604 19505 

现金 3745 5138 6486 7998 营业成本 7208 9264 11937 14824 

应收账款 468 649 803 1000 营业税金及附加 97 131 164 204 

其它应收款 77 186 193 232 营业费用 249 358 432 541 

预付账款 208 316 368 463 管理费用 607 853 1052 1307 

存货 670 932 1113 1420 财务费用 -30 -122 -156 -214 

其他 170 135 210 270 资产减值损失 42 36 36 38 

非流动资产 1161 1083 1007 934 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 66 67 69 67 投资净收益 9 31 29 23 

固定资产 797 713 643 573 营业利润 1287 1797 2167 2827 

无形资产 105 98 94 89 营业外收入 110 67 77 85 

其他 193 205 202 204 营业外支出 7 11 14 11 

资产总计 6499 8441 10180 12318 利润总额 1391 1853 2231 2901 

流动负债 1588 2420 2637 2824 所得税 231 371 335 435 

短期借款 8 461 287 41 净利润 1160 1482 1896 2466 

应付账款 355 514 655 789 少数股东损益 252 376 446 565 

其他 1225 1444 1696 1994 归属母公司净利润 908 1106 1450 1901 

非流动负债 49 46 48 48 EBITDA 1335 1759 2096 2697 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.20 1.57 2.06 

  其他 49 46 48 48      

负债合计 1637 2466 2685 2872 主要财务比率     

少数股东权益 673 1049 1495 2060  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 923 923 923 923 成长能力     

资本公积金 229 229 229 229 营业收入 26.2% 30.0% 27.0% 25.0% 

留存收益 3037 3774 4847 6233 营业利润 38.6% 39.6% 20.6% 30.4% 

归属母公司股东权益 4189 4926 6000 7386 归属母公司净利润 48.7% 21.8% 31.1% 31.1% 

负债和股东权益 6499 8441 10180 12318 获利能力     

     毛利率 23.7% 24.6% 23.5% 24.0% 

现金流量表     净利率 9.6% 9.0% 9.3% 9.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 22.5% 24.2% 25.7% 

经营活动现金流 1098 1167 1716 2044 ROIC 109.5% 119.8% 151.8% 168.0% 

净利润 1160 1482 1896 2466 偿债能力     

折旧摊销 77 84 84 84 资产负债率 25.2% 29.2% 26.4% 23.3% 

财务费用 -30 -122 -156 -214 净负债比率 0.49% 18.71% 10.67% 1.43% 

投资损失 -9 -31 -29 -23 流动比率 3.36 3.04 3.48 4.03 

营运资金变动 -164 -269 -79 -262 速动比率 2.94 2.65 3.05 3.53 

其它 64 23 -0 -8 营运能力     

投资活动现金流 -207 9 27 18 总资产周转率 1.57 1.64 1.68 1.73 

资本支出 211 0 0 0 应收帐款周转率 22 22 21 22 

长期投资 0 14 -6 -1 应付帐款周转率 20.52 21.32 20.42 20.54 

其他 4 23 21 17 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -386 216 -395 -551 每股收益 0.98 1.20 1.57 2.06 

短期借款 8 453 -175 -245 每股经营现金 1.19 1.26 1.86 2.21 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.54 5.33 6.50 8.00 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -2 0 0 0 P/E 29.29 24.04 18.34 13.99 

其他 -392 -237 -220 -305 P/B 6.35 5.40 4.43 3.60 

现金净增加额 505 1393 1348 1512 EV/EBITDA 18 13 11 9 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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