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事件： 

公司今日公布第四届董事会第十五次会议决议，决议的关键内容是：审议通过了“关于刘振南先生辞去公司董事、董事长

和总经理职务的议案”、“关于选举于滨先生为公司董事的议案”和“关于变更募集资金投资项目的议案”。 

点评： 

更换总经理和董事长无碍投资逻辑，有可能加速资本运作进程。公司现任董事长兼总经理刘振南先生因个人身体原因申

请辞去在公司所有职务。公司对刘振南先生在任上的工作给予了高度评价，表明刘先生辞职的原因确非市场所担心的负

面因素。在新董事长和总经理到任之前，副董事长伍青先生将代行董事长和总经理职权。从决议内容看，我们判断新任

董事长可能是于滨先生。从逻辑上分析，下一任总经理需要对公司业务非常熟悉，可能在现有副总中提拔。 

公司股票今年的投资逻辑主要是业绩增长稳健而市盈率较低、增值税扩围预期、资产并购预期以及物联网应用拓展的预

期。我们认为更换总经理和董事长并不会妨碍投资逻辑：其一，公司今年业绩稳健成长与防伪税控系统出货量的增长密

不可分。防伪税控系统出货量主要取决于新增一般纳税人数量，并不以管理层的意志为转移。从目前的出货量情况看，

公司今年业绩达到我们预期应无悬念；其二，增值税扩围进度取决于国家政策，与管理层的更换关系不大；其三，资本

运作虽然与管理层的意愿有关，但主要取决于集团的态度。新董事长在集团中的地位可能会高于现任董事长，反而有助

于资本运作加速；其四，公司物联网业务已经在国内外取得阶段性进展，并不会因为管理层变动而荒废。 

此外，投资者可能会担心新管理层上任后没有释放业绩的动力。我们认为公司中期业绩已经显示出快速增长的趋势，若

全年业绩不佳意味着新管理层能力有限，我们认为发生这种情况的概率不大。 

变更募集资金项目表明公司对增值税扩围已有明确预期。公司拟将 IPO 募投项目之一——数字技术开发中心建设项目的

剩余募集资金约 1.38 亿元投入于税务信息化产品开发及产业化项目，具体而言重点投入于汉字防伪技术、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的研发试制及产业化。公司估算这些

项目在五年内将为公司带来 16.8 亿收入和 4.4 亿利润总额。其中，基于金税盘的防伪税控系统的开发为防伪税控系统在

增值税扩围后的营业税领域的应用提供产品基础，也表明公司对增值税扩围已经有明确预期。 

维持“买入”投资评级，若有调整即是介入时机。不考虑可能的资产并购以及增值税扩围可能带来的业绩贡献，我们维持

公司 2011~2013 年 EPS 分别为 1.23 元、1.46 元和 1.73 元的预期。鉴于管理层变更并不妨碍公司股票投资逻辑，我们

维持“买入”的投资评级和 35 元的 6 个月目标价，对应约 27 倍的 2011 年市盈率加上每股 2 元现金。公司股价可能的催化

剂仍在于资产并购、增值税扩围以及物联网业务推广等。短期来看，10 月份增值税扩围可能会在上海试点，公司防伪税

控系统有望在 10 月发货，届时可能会成为股价催化剂。 

主要不确定性。营业税转增值税在时点上存在较大不确定性；产品降价风险；宏观经济不景气导致防伪税控出货量低于

预期。 
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表 1 航天信息利润表预测（万元） 

（万人民币） 2010 1H2011 YoY(%) 2Q2011 YoY(%) QoQ(%) 2011E 2012E 2013E

营业收入 945145 539682 30.2 299476 18.2 24.7 1196210 1426390 1692766

防伪税控及配套设备 250852 132734 10.6  286081 305815 331658

IC 卡 11148 10616 20.7  13800 19680 25648

税控收款机 19697 6531 56.3  25606 33288 43275

网络、软件与系统集成 188511 111999 18.1  245765 310956 379897

渠道销售 428630 261368 57.8  578651 694381 833257

其他 46307 12410 -32.3  46307 62270 79031

毛利率（％）    

防伪税控及配套设备 47.5 44.4 -0.5  47.0 47.0 47.0

IC 卡 66.4 67.4 4.6  66.4 66.4 66.4

税控收款机 46.2 58.7 11.9  58.0 58.0 58.0

网络、软件与系统集成 29.3 29.9 4.6  29.9 30.6 31.7

渠道销售 2.9 4.6 1.7  4.5 4.5 4.5

其他 45.6 47.1 19.4  46.3 44.7 43.7

营业成本 720768 415752 31.1 225361 16.0 18.4 916758 1095962 1302359

毛利 224377 123930 27.1 74115 25.7 48.8 279452 330428 390407

毛利率（％） 23.7 23.0 -0.6 24.7 1.5 4.0 23.4 23.2 23.1

营业税金及附加 9682 5524.4 32.9 2723.7 24.4 -2.7 12575 14869 17568

销售费用 24940 11379 11.1 6112 6.9 16.1 27933 31564 35667

管理费用 60672 26084 27.6 15628 41.1 49.5 74020 85123 97892

财务费用 -2975 -1091 -12.6 -558 -9.4 4.8 -2399 -2861 -3395

资产减值损失 4224 2407 154.6 2403 143.6 51461.4 5251 6209 7336

公允价值变动收益    

投资收益 907 881 146.5 496 65.3 28.8 1148 1369 1625

营业利润 128740 80508 27.1 48302 21.0 50.0 163220 196893 236964

营业外收入 11044 1284 -58.4 346 -82.5 -63.1 10847 11857 13604

营业外支出 689 -1006 -494.1 -1101 -588.2 -1257.9 -317 689 689

利润总额 139096 82797 25.2 49749 19.3 50.5 174384 208061 249879

所得税 23081 12708 9.3 7330 -13.8 36.3 27901 33290 42479

少数股东权益 25227 16432 22.3 9132 11.9 25.1 33133 39532 47477

归属母公司所有者净利润 90788 53658 30.6 33287 33.0 63.4 113349 135240 159923

EPS（元） 0.98 0.58 0.36  1.23 1.46 1.73

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：东软集团、航天信息、用友软件、科大讯飞、立思辰、远光软件、华胜天成、宝信软件、中国联通、中兴通讯 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


