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事件： 

 国务院总理温家宝 15 日主持召开国务院常务会议，会议明确今年将完善

分税制和财政转移支付制度，健全县级基本财力保障机制。扩大增值税改

革试点，全面推进资源税改革。 

 财政部、国家税务总局日前发布《关于增值税税控系统专用设备和技术维

护费用抵减增值税税额有关政策的通知》，增值税纳税人 2011 年 12 月 1

日（含当天）以后初次购买增值税税控系统专用设备（包括分开票机）支

付的费用以及技术维护费，可凭购买增值税税控系统专用设备取得的增值

税专用发票和技术维护服务单位开具的技术维护费发票，在增值税应纳税

额中全额抵减（抵减额为价税合计额），不足抵减的可结转下期继续抵减。

（http://news.cn.yahoo.com/ypen/20120213/860436.html） 

 

研究结论： 

 利好政策频出，可能带动公司税控业务超预期。上海市财政局近日下发

《关于实施营业税改征增值税试点过渡性财政扶持政策的通知》，对营改

增税负增加的试点企业进行财政扶持，反映了地方政府对于增值税扩围改

革的热情。在此背景下国务院决定扩大增值税改革试点，我们判断增值税

改革有加速的趋势。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。12 月份，航天信息利

用一个月时间完成了上海 1.3 万户试点企业的培训和安装工作，为 2012

年1月1日起正式启动营业税改征增值税试点奠定了坚实基础，粗略估计，

上海地区相关商户的数量先可能达到 8～10 万户左右，预计后续试点的扩

大将在 2012 年给公司继续带来收入贡献。另外，在结构性减税的大方向

下保障税收，就需要加强税务征收中的精细化管理，加快税控专用设备的

普及是重要的突破口，我们预计今后会有一系列激励政策出台。各种利好

政策将进一步扩大公司税控业务市场。 

 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

预计公司非税控业务的占比将不断提高，从而提升公司的整体估值水平。 

 调整带来买入良机，维持公司“买入”评级。考虑到公司业务受政策和

宏观经济环境影响，我们适当下调公司2011-2013年的EPS预测至1.07、

1.27、1.61 元（原预测为 1.09、1.37、1.78 元），当前股价对应 2012

年 PE 仅 17.5 倍，存在一定低估，给予 2012 年 25 倍 PE，对应目标价

31.75 元，维持公司“买入”评级。 

 风险因素：政策风险和市场竞争风险。
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财务预测                        单位：百万元 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入  9,451 11,487 13,726 16,233

 同比(%) 26% 22% 19% 18%

归属母公司净利润  908  986  1,169  1,484

 同比(%) 49% 9% 19% 27%

毛利率(%) 24% 22% 22% 22%

ROE(%) 22% 19% 18% 19%

每股收益(元)  0.98  1.07  1.27  1.61

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  6,713  8,235  10,475 营业收入  9,451  11,487  13,726  16,233 

  现金  3,745  4,603  5,821  7,602 营业成本  7,208  8,934  10,723  12,585 

  应收账款  468  575  694  812 营业税金及附加  97  118  141  166 

  其它应收款  77  146  158  175 营业费用  249  303  362  428 

  预付账款  208  306  331  394 管理费用  607  724  824  909 

  存货  670  884  987  1,191 财务费用  -30  -30  -37  -48 

  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  1,396  1,671  2,150 

  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  7,725  9,527  11,672 利润总额  1,391  1,516  1,791  2,277 

流动负债  1,588  1,552  1,861  2,109 所得税  231  255  297  380 

  短期借款  8  4  6  5 净利润  1,160  1,261  1,493  1,897 

  应付账款  355  447  569  639 少数股东损益  252  275  325  413 

  其他  1,225  1,102  1,286  1,465 归属于母公司净利润  908  986  1,169  1,484 

非流动负债  49  49  49  49 EBITDA  1,335  1,443  1,720  2,198

  长期借款  -  -  -  - EPS（元）  0.98  1.07  1.27  1.61 

  其他  49  49  49  49  
负债合计  1,637  1,602  1,911  2,159 主要财务比率 

 少数股东权益  673  948  1,272  1,685 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% 21.5% 19.5% 18.3%

  留存收益  3,037  4,023  5,192  6,676 营业利润 38.6% 8.4% 19.7% 28.7%

归属母公司股东权益合计  4,189  5,176  6,344  7,828 净利润 48.7% 8.6% 18.5% 27.0%

负债和股东权益  6,499  7,725  9,527  11,672 获利能力 

  毛利率 23.7% 22.2% 21.9% 22.5%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 9.6% 8.6% 8.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 19.1% 18.4% 19.0%
经营活动现金流  1,098  833  1,545  1,734 ROIC 21.5% 18.6% 17.9% 18.4%

  净利润  1,160  1,261  1,493  1,897 偿债能力 

  折旧摊销  77  77  86  95 资产负债率 25.2% 20.7% 20.1% 18.5%

  财务费用  1  -30  -37  -48 流动比率 3.36 4.32 4.42 4.97 

  投资损失  -9  -  -  - 速动比率 2.94 3.75 3.89 4.40 

营运资金变动  -164  -542  2  -210 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  22.0  21.6  21.6 

  资本支出  -211  6  -367  -0 应付账款周转率  20.5  22.3  21.1  20.8 

  长期投资  -  -  -  - 每股指标（元） 

  其他  4  1  -  - 每股收益  1.0  1.1  1.3  1.6 

筹资活动现金流  -386  18  39  47 每股经营现金流  1.2  0.9  1.7  1.9 

  短期借款  8  -4  2  -1 每股净资产  4.5  5.6  6.9  8.5 

  长期借款  -  -  -  - 估值比率 

  普通股增加  -  -  -  - P/E  24.5  20.7  17.5  13.8 

  资本公积增加  -2  -  -  - P/B  5.3  4.0  3.2  2.6 

  其他  -392  22  37  48 EV/EBITDA  13.9  11.6  9.7  7.6 

现金净增加额  505  858  1,217  1,781  

资料来源：东方证券研究所 
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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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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
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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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