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应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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事件： 
据媒体报道，航天信息日前在第十三届深圳高交会上，与国家粮食局、江

苏省粮食局签订《物联网技术在粮食流通行业示范应用与推广的框架合作协

议》，江苏省作为信息化试点，航天信息作为总技术支撑单位和总集成商，推

广应用数字粮库工程。 

（http://finance.ifeng.com/news/industry/20111121/5103776.shtml） 

 

研究结论： 

 物联网业务和智慧城市项目全面展开：本次框架协议的签订和后续江苏

省内试点的开展标志着航天信息在粮食流通管理领域的业务将逐渐展开，

预计十二五期间在国内全面推行的可能性较大。除了粮食流通管理业务

外，公司近期还先后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“武汉智慧城市总体规划与设计”项目、宁夏回族自治区

社会信息采集管理系统等，公司在物联网以及智慧城市建设中已经全面布

局。 

 非税控业务保持快速良好增长势头，占比上升将提升公司整体估值水平。

公司非税控业务中，税控收款机受益于 2012 年起各地简并发票；物联网

业务受益于国家粮食局的粮食流通管理方案和各地食品安全溯源系统的

建设；软件业务方面，公司通过收购华迪软件进入电子政务、军队信息化

和国际市场，预期未来几年公司软件业务将保持稳定高速增长；同时公司

大力开展财税政策和知识培训，计划到 2015 年做到收入 3 亿元、利润 1

亿元的规模。这两块业务的毛利率较高，将提升公司的整体毛利率。我们

预计公司未来税控业务将保持稳定发展，而非税控业务的占比将不断提

高。稳定高速增长的非税控业务占比的提升，将提升公司的整体估值水平。 

 增值税扩围试点启动长期利好于公司的税控业务。国务院常务会议决定

2012年1月1日起先在上海市交通运输业和部分现代服务业等开展试点，

条件成熟时可选择部分行业在全国范围进行试点。我们认为公司是国家增

值税改革的主要受益者，历次重大的增值税改革都带动了公司防伪税控业

务的快速增长。本次在上海市交通运输业和部分现代服务业等开展试点，

预计将在 2012 年给公司增加 2 万户以上的试点增值税税控系统用户，试

点成功后全国推广的话将给公司带来现有市场外的巨大市场，是长期利

好。 

 调整带来买入良机，维持公司买入评级。我们预测公司 2011-2013 年的

EPS 分别是 1.09、1.37、1.78 元，当前股价对应 2011 年 PE 仅 22.8 倍，

存在一定低估，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。

证券分析师 周军 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 11 月 21 日） 24.82 元

目标价 34.20 元

总股本/A 股（万股） 9.23/9.23

国家/地区 中国

行业 计算机

报告发布日期 2011 年 11 月 22 日
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财务预测                            （百万元）

主要财务指标 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  1,011  1,269  1,643

 同比(%) 49% 11% 26% 30%

毛利率(%) 24% 22% 23% 23%

ROE(%) 22% 19% 20% 20%

每股收益(元)  0.98  1.09  1.37  1.78

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  6,765  8,425  10,896 营业收入  9,451  11,600  14,050  16,823 

  现金  3,745  4,640  5,973  7,950 营业成本  7,208  8,997  10,863  12,877 

  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  308  336  403 管理费用  607  731  843  942 

  存货  670  891  999  1,219 财务费用  -30  -29  -37  -50 

  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  1,434  1,824  2,395 

  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  7,777  9,717  12,093 利润总额  1,391  1,554  1,944  2,522 

流动负债  1,588  1,573  1,891  2,166 所得税  231  261  323  421 

  短期借款  8  13  6  5 净利润  1,160  1,293  1,622  2,101 

  应付账款  355  450  576  654 少数股东损益  252  282  353  457 

  其他  1,225  1,110  1,309  1,507 归属于母公司净利润  908  1,011  1,269  1,643 

非流动负债  49  49  49  49 EBITDA  1,335  1,482  1,873  2,441 

  长期借款  -  -  -  - EPS（元）  0.98  1.09  1.37  1.78 

  其他  49  49  49  49  
负债合计  1,637  1,622  1,940  2,215 主要财务比率 

 少数股东权益  673  955  1,307  1,765 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  4,048  5,317  6,960 营业利润 38.6% 11.4% 27.2% 31.3%

归属母公司股东权益合计  4,189  5,200  6,469  8,113 净利润 48.7% 11.4% 25.5% 29.5%

负债和股东权益  6,499  7,777  9,717  12,093 获利能力 

  毛利率 23.7% 22.4% 22.7% 23.5%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 9.6% 8.7% 9.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 19.4% 19.6% 20.3%
经营活动现金流  1,098  861  1,669  1,928 ROIC 21.5% 18.9% 19.1% 19.8%

  净利润  1,160  1,293  1,622  2,101 偿债能力 

  折旧摊销  77  77  86  95 资产负债率 25.2% 20.9% 20.0% 18.3%

  财务费用  1  -29  -37  -50 流动比率 336.2% 430.1% 445.5% 503.0%

  投资损失  -9  -  -  - 速动比率 294.0% 373.5% 392.7% 446.8%

营运资金变动  -164  -546  -1  -218 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  22.4  21.2  20.9 

  长期投资  -  -  -  - 每股指标（元） 

  其他  4  1  -  - 每股收益  1.0  1.1  1.4  1.8 

筹资活动现金流  -386  27  31  49 每股经营现金流  1.2  0.9  1.8  2.1 

  短期借款  8  5  -7  -1 每股净资产  4.5  5.6  7.0  8.8 

  长期借款  -  -  -  - 估值比率 

  普通股增加  -  -  -  - P/E  24.5  22.0  17.5  13.5 

  资本公积增加  -2  -  -  - P/B  5.3  4.3  3.4  2.7 

  其他  -392  22  37  50 EV/EBITDA  13.9  12.5  9.9  7.6 

现金净增加额  505  895  1,333  1,977  

资料来源：东方证券研究所 



 

 3

航天信息动态跟踪 —— 物联网和智慧城市项目全面展开

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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