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一、 事件概述 

财政部 11 月 17 日公布了《营业税改征增值税试点方案》及上海试点相关政策规定，

明确从 2012 年 1 月 1 日起，在上海市交通运输业和部分现代服务业开展营业税改征增

值税试点。改革试点的主要内容是：（1）在现行增值税 17%标准税率和 13%低税率基

础上，新增 11%和 6%两档低税率。租赁有形动产等适用 17％税率，研发和技术服务、

文化创意、物流辅助和鉴证咨询等现代服务业适用 6%的税率；（2）试点纳税人原享受

的技术转让等营业税减免税政策，调整为增值税免税或即征即退；现行增值税一般纳税

人向试点纳税人购买服务，可抵扣进项税额；试点纳税人原适用的营业税差额征税政策，

试点期间可以延续；（3）原归属试点地区的营业税收入，改征增值税后仍归属试点地区。 

二、 分析与判断 

 结构性减税有利于发展第三产业 
营业税并入增值税有利于消除第三产业重复征税的问题，利好于经济发展与结构调

整。新增两档较低税率，减轻了试点行业负担。 

 增值税扩围正式启动，长期利好航信 

（1）上海增值税扩围正式启动，带来用户增量。航信在上海参与现代服务业的营业

税并入增值税试点，初期将为公司提供 2-3 万一般规模纳税人。 

（2）地方阻力减轻，全国推广有望推进。由于上海明确原归属试点地区的营业税收

入，改征增值税后仍归属试点地区。地方政府阻力减小，全国推广进程有望加快。

财政部表示，作为改革迈出的第一步，上海市开展试点具有全国性示范意义，并力

争在“十二五”期间将改革逐步推广到全国范围。  

（3）我们认为增值税扩围的正式启动打开了航信防伪税控业务的增长空间，长期利

好航信。我们测算表明，预计目前增值税纳税人的自然增长率为 5%，考虑生产性服

务业并入，全部增值税纳税人 2010-2020 年的复合增长率为 7.4%；考虑全部服务业

并入，全部增值税纳税人 2010-2020 年的复合增长率为 9%。  

 全面布局物联网业务，参与各地智慧城市建设 

目前，公司成功中标江西省政府应急平台二期工程、大庆市居住证（ IC卡）项目，

签约宁夏回族自治区社会信息采集管理系统等，航信在物联网以及智慧城市建设中

已经占据先机。 

三、 盈利预测与投资建议 

（1）税控业务方面，增值税扩围正式启动，开启航信防伪税控业务弹性增长空间。 

（2）非税控业务，凭借资源优势，公司在基于物联网的 RFDI 应用和金卡业务，电

子政务软件与系统集成，以及安全芯片与政府投资密切相关新兴方向都有一定的技

术和产品积累，未来有望成为公司新的利润增长点。  

（3）我们认为，航信已经逐步实现防伪税控和非税控业务两条路线同时发展。在围

绕物联网/云计算信息化新兴应用热点，航信在多个应用领域都具有完整智能解决方

案。由于航信的资源优势和技术储备，我们看好航信在物联网/智慧城市政策扶持下

所能获得的行业机会。 

（ 4）预计公司 2011-2013 年每股收益至 1.15/1.43/1.75。目前价格对应 PE 为

22.86x/18.38x/15x。维持“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

主要风险在于（1）税务政策的变化；（2）软件业务开拓进展低于预期；（3）注

入资产的质量和进度低于预期；（4）增值税退税年内不能确认收入。 
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交易数据（2011-11-18）  

收盘价（元） 26.29 

近 12 个月最高/最低 31.87/21.03 

总股本（百万股） 923.4 

流通股本（百万股） 923.4 

流通股比例% 100 

总市值（亿元） 242.76 

流通市值（亿元) 242.76 
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