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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.4 12.5 (1.2) (14.7) 

相对上证指数 (1.4) 9.9 1.1 (24.9) 

 
 

发行股数 (百万) 1,863 

流通股 (%) 99 

流通股市值 (人民币 百万) 37,379 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 206 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

中国航天科工集团公司 40 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 
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[Table_Title] 

航天信息 

低估值“中白马”稀缺标的 

[Table_Summary] 
航天信息是国内税控行业龙头企业，预计 2017 年将拥有千万客户，17-19

年税控业务为公司分别贡献 50.6、50.7、55.9 亿元收入，电子发票等“互

联网+税务”业务推进顺利，流量与数据变现呼之欲出。金融科技、物联网

业务加快步伐，与税控业务构成“一体两翼”发展格局，共同推动公司发展。

我们对其给予买入的首次评级，目标价格 25.82 元。 

支撑评级的要点 

 税控行业绝对龙头，千万客户带来稳定现金流。公司在 2016 年企业用户

数量达到 800 万，2016 年启动的建筑、房地产、金融、生活服务四大行

业营改增，预计 2017 年贡献 200 万净新增用户，2017-2019 年税控业务收

入分别为 50.6、50.7、55.9 亿元。 

 聚焦金融科技，大力拓展互联网金融业务。持续推进各类自主品牌 POS

终端和金融 IC卡在国有大型银行和城商行等金融机构的入围和落地；积

极布局支付业务，大力拓展互联网金融业务，重点研发整合多种支付通

道、跨界融合的聚合支付产品。 

 物联网产品与商业模式落地加快。公司凭借“金卡”、“金盾”工程等

进入物联网领域，目前已有智能交通、电子政务、应急管理、物流追述、

身份识别、云计算与大数据、公共安全大数据解决方案等应用落地，发

展前景可期。 

 按照我们预测，公司 2017 年每股收益为 0.96 元，对应市盈率 21 倍，和

计算机板块所有股票 2017 年一致预期市盈率对比，公司 2017 年市盈率

排位 8/168，估值低具有较高安全边际；公司目前市值 377 亿元，属于“中

型白马”，流动性好；16 年及 17 年 Q1 公司营收均出现了不同程度同比

改善，我们认为其将成为市场风格切换背景下股价反弹的排头兵。 

评级面临的主要风险 

 营改增新增客户低于预期；税控业务单价下降；金融科技及物联网业务

推进不及预期。 

估值 

 我们预计 2017-2019 年每股收益分别为 0.96 元、1.13 元和 1.39 元，同比增

速 15%、18%和 23%。首次评级买入，基于 27 倍 2017 年市盈率，目标价

25.82 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 22,383 25,614 29,795 34,108 40,036 

变动 (%) 12 14 16 14 17 

净利润 (人民币 百万) 1,555 1,536 1,766 2,080 2,560 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.684 0.832 0.956 1.126 1.386 

变动 (%) 35.5 (50.6) 15.0 17.8 23.1 

全面摊薄市盈率(倍) 12.0 24.3 21.2 18.0 14.6 

价格/每股现金流量(倍) 7.4 12.5 12.0 11.3 10.6 

每股现金流量 (人民币) 2.72 1.62 1.69 1.78 1.91 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.1 10.7 8.8 6.8 4.9 

每股股息 (人民币) 0.510 0.252 0.287 0.338 0.416 

股息率(%) 2.5 1.2 1.4 1.7 2.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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公司概览 

航天系 IT 企业，国内税务信息化龙头 

航天信息成立于 2000 年，总部位于北京，于 2003 年 7 月 11 日在 A 股市场成功

挂牌上市，其第一大股东是中国航天科工集团公司，目前持股 39.8%。公司作

为一家以信息安全为核心技术的 IT 行业高新技术国有上市公司， 主营业务包

括税控、金融科技、物联网这三大板块，涉及税务、公安、交通、邮电、金

融、保险、电信及城市公用事业多个领域。经过十余年的发展，航天信息已

建立了覆盖全国的销售渠道和服务体系，在全国 31 个省、市、自治区和 5 个

计划单列市建立了近 40 家省级服务单位、200 余家地市级服务单位、400 余家

基层服务网点。 

公司是国内税控行业龙头企业，目前市占率 70%-80%，另外的市场份额则由总

参谋部第三师授权的企业旋极信息、恒宝股份、许继信息、握奇智能、天喻

信息所占有，我们对航天信息未来保持目前市场份额持乐观态度。  

 

图表 1. 航天信息股东结构（2017Q1） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

营收增速同比改善 

公司 2007-2016 年营收复合增长率 20%，从年报来看，2015 年营收增长率达到

历史低点 12%，2016 年营业收入触底回升，营收增长率达到 14%。从一季报同

比来看，2017 年 1 季度营收大幅增长，增速同比达到 33%，为近 5 年最高。 
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图表 2. 2007-2016 年报营收及同比增长  图表 3. 2008-2017 一季报营收及同比增长 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

一体两翼，三大板块协同拉动业务发展 

公司目前涉足金税、金融科技、物联网这三大板块。其中，金税板块占据了

毛利的半壁江山，2016 年金税板块毛利 24 亿元，占总毛利的 55% 。 

金税板块：公司是国家“金税工程” 的主要承担者之一，承建了增值税防伪

税控系统和增值税系统升级版的建设任务，目前开发了多种税务领域相关产

品，同时，开展了财税管理软件等企业财税信息化业务、IT 服务等企业增值

业务。金税板块目前是公司的一体，为公司贡献稳定的现金流。 

金融科技板块：公司于 2014 年开始进入，以金融支付核心技术及金融 POS、

金融 IC 卡等关键产品为基础，主要涉及收单解决方案及运营、自助服务解决

方案及运营相关业务。金融科技板块是公司业绩腾飞的两翼之一，虽然目前

收入贡献还不大（占总营收 4.3%），但毛利率高（平均 35%），毛利贡献 8.2%，

未来，金融科技板块将是公司重点发展方向，将为公司贡献较大业绩弹性。 

物联网板块：主要为公司承担的国家“金卡工程”、“金盾工程”业务及其

他物联网相关业务，其中包括公安、交通、粮食、电子政务、食药品监管、

出入境大通关、跨境电商服务平台等行业解决方案，以及智能 IC卡、RFID 电

子标签及其读写终端、存储服务器等的研发、生产、销售和技术服务。物联

网板块作为公司另一翼，也是有潜力产生业绩增量的板块。 

未来，公司仍将实施一体两翼战略，以金税板块为一体，贡献稳定业绩，以

金融科技和物联网板块为两翼，努力拓展盈利模式，寻找新的业绩增长点。 
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图表 4. 航天信息“一体两翼”三大业务板块 

 

资料来源：中银证券 
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税控行业基础设施布局完成，流量&数据变现呼

之欲出 

营改增基本完成，预计 2017 年产生千万线下存量客户 

我国营改增工作从 2012 年初在全国开始推开，先后经历了三个阶段。2016 年

5 月，建筑业、房地产业、金融业、生活服务业 4 大行业最后一批纳入进入营

改增试点，当年净新增约 200 万企业用户，预计 17 年补完 16 年低于预期的 200

万企业缺口，至此，营业税所催生的软硬件基础设施铺设基本完成，之后企

业存量将达到 1,000 万，为流量和数据变现奠定了用户基础。 

 

图表 5. 营改增主要进程 

阶段 时间 进程 

第一阶段：部分

行业，部分地区 

2012 年 1 月 1 日 
率先在上海实施了交通运输业和部分现代服务业

营改增试点 

2012 年 9 月 1 日至 

2012 年 12 月 1 日 

营改增试点由上海市分 4 批次扩大至北京、江苏、

安徽、福建、广东、天津、浙江、湖北 8 省（市） 

第二阶段：部分

行业，全国范围 

2013 年 8 月 1 日 
营改增试点推向全国，同时将广播影视服务纳入试

点范围 

2014 年 1 月 1 日 铁路运输业和邮政业在全国范围实施营改增试点 

2014 年 6 月 1 日 电信业在全国范围实施营改增试点 

第三阶段：所有

行业 
2016 年 5 月 1 日 

将试点范围扩大到建筑业、房地产业、金融业、生

活服务业，并将所有企业新增不动产所含增值税纳

入抵扣范围，确保所有行业税负只减不增 

资料来源：网络资料，中银证券 

 

“互联网+税务”贡献线上增量客户，是实现 B2B2C 重要入口 

电子商务发展催生电子发票业务。随着我国电子商务的快速发展，越来越多

消费者倾向于在网络电商平台而不是线下实体店购物，电子商务催生了众多

网店，促成了大量线上交易。根据艾瑞咨询统计，2016 年中国网络购物市场

交易规模 4.7 万亿元，同比增长 23.7%，占 GDP比重达到 6.3%。 

 

图表 6. 中国电子商务交易额 
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资料来源：艾瑞咨询，中银证券 
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电子商务的迅猛发展使电子发票变成了迫切需求。对企业，发行电子发票将

大幅节省企业在发票上的成本，节约发票印制成本，而且不包括企业发票管

理间接成本；同时电子发票系统可以与企业内部的 ERP、CRM、SCS等系统相

结合，发票资料全面电子化并集中处理，有助于企业本身的账务处理。对政

府，电子发票的推出是国家规范电子商务纳税的必然方式，并且有利于国家

对网络交易的监管。 

2016 年，公司的电子发票解决方案，连续中标京东、苏宁、中国移动等龙头

企业并已规模使用，累计开票达 6.6 亿张，纸质、电子发票一体化方案先后中

标中石化、国美电器，成为相关领域龙头企业一致的选择。电子发票业务为

公司带来了线上增量业务需求。 

此外，电子发票作为商业流通的重要一环和载体，打通了 B2B2C 的通道，作

为第三方服务平台的运营商不仅成为线上（乃至线下）交易的重要入口，还

将获取大量的企业经营与消费者购物的实时动态数据，其战略价值远远大于

短期盈利考量。 

 

图表 7. 电子发票盈利模式 

 

资料来源：艾瑞咨询，中银证券 

 

推进电子税务局等新业务。2016 年公司在国内完成了 14 个省市地区的电子税

务局建设，市场占有率超过 30%，企业所得税综合管理系统、自助办税终端、

国地税代开业务等取得良好效果，涉税大数据应用逐渐产品化，承担总局电

税大数据分析等平台建设，为今后的大数据分析平台上线创造了有利条件。 

积极拓展企业应用。公司延伸产品线产业链，云代帐、云记账、云 ERP、企

业纳税风险评估、企业办公网上商城等众多特色产品及服务拓展延伸了产品

线结构，涉企增值业务未来将具有广大的企业应用市场，成为金税产业新的

增长点。 
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金融科技：POS 终端与税控业务协同效应明

显，产业布局开辟增长新通道 

金融科技产业链布局基本完成 

公司于 2012 年制定进军金融科技产业的战略，2013 年底以 5.15 亿元收购北京

捷文 60%股权和深圳德诚 56%股权，借此快速切入金融支付终端和金融 IC 卡

领域，在此基础之上，公司开拓收单解决方案、自助服务解决方案及运营相

关业务。2016 年公司成功并购德利多富 WINCOR 公司的中国业务，并举办航

天信息与德利多富合资合作新闻发布会，合资公司的成立标志着公司金融科

技产业链布局基本完成。 

 

图表 8. 公司金融科技产业链业务结构完善 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

POS 终端市场空间仍然较大，收单服务前景广阔 

POS 终端市场增速有所放缓。截至 2016 年末，我国银行卡跨行支付系统联网

商户达到 2067 万户，同比增长 23.8%，近五年 CAGR 高达 43.8%。截至 2016 年

末，我国联网 POS 机保有量达到 2,453 万台，同比增长 7.5%，增速有所放缓，

近 5 年 CAGR达到 36.3%，2011 年-2015 年连续五年都保持 40%以上的同比增速。 
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图表 9. 银行卡跨行支付系统联网商户增长迅速  图表 10. 联网 POS 机增速有所放缓 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券  资料来源：中国产业信息网，中银证券 

 

对标成熟市场未来仍有较大空间。对标欧美等发达国家的 POS 机的渗透率，

国内 POS机市场的发展空间仍然很大。近 5 年 POS 机数量增速远远高于银行

卡发卡量的增速，但是相比于欧美成熟市场的数据来说，每台 POS 机对应的

银行卡数量仍处于高位。截至 2015 年年末，我国每台 POS 机对应的银行卡数

量为 238 张，而欧美等发达国家相应数据约为 85 张，两者之间差距明显，中

国 POS机市场仍有两倍以上的增长空间。 

 

图表 11. 中国每台 POS 机对应的银行卡数量不断下降但仍处于高位 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券 

 

POS 终端业务有望成为业绩增长新动力。公司 POS 支付终端机具产品包括金

融 POS、IC 卡机具、密码键盘以及个人支付终端等多个种类。相关产品用过

中国银联、PBOC、VISA、MASTERCARD 等国内外权威认证，涵盖金融电子支

付的各个场景和环节。自主品牌 POS 终端继 2015 年入围工商银行后，2016 年

成功入围中国银行、建设银行和交通银行等国有银行，全年实现自主品牌 POS

销售 28 万台，创历史新高。自主品牌 POS 入围多家城商行等金融机构和第三

方支付机构。 
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图表 12. 公司 POS 终端产品种类丰富 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

收单服务延伸产业链，打开新增长点。截至 2016 年年末，全国银行卡发卡数

量约为 61.2 亿张，同比增长 12.5%，增长速度仍然处于较高水平。全国人均持

有银行卡 4.62 张，较上年末增长 15.8%；人均持有信用卡 0.32 张，较上年末增

长 10.3%。银行卡发卡量以及人均持卡数量的稳步增长，保障了银行卡的电子

支付收单服务在未来将保持较好的发展趋势。 

2016 年公司加大收单支付等多项金融业务推广力度，新增 POS 收单业务及专

业化服务终端数量 20 万台。完成支付运营管理平台的优化迭代开发，新增了

微信支 付、支付宝等通道接口，在多个地区开展了试点推广。公司推出 A90 智

能 POS 等新产品，为收单 及专业化服务业务提供了有力的技术支撑和产品保

障。收单服务延伸 POS终端业务产业链，有望打开新增长点。 

 

图表 13. 银行卡发卡数量稳定增长  图表 14. 人均持卡量稳健上升，银行卡渗透率保持稳定 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券  资料来源：中国产业信息网，中银证券 

 

金融科技由产品拓展升级为服务，增加未来想象力 

公司基于自己掌握的 CRM 数据、防伪税控发票数据、电子发票数据、企业税

务申报信息等数据以及积累的相关技术，在金融科技领域将业务由产品拓展

升级到金融服务领域。公司金融服务类业务分为金融支付类行业解决方案、

金融支付服务、金融支付类行业解决方案以及金融大数据解决方案。 



 

2017 年 6 月 28 日 航天信息 12 

银商通 MIS-POS系统实现银行卡支付流程与商场收银流程完美融合，还可以提

供基于 WEB 展现技术的数据监控、交易信息统计等功能，已经应用于物美、

万达、华润万家等大型商场和超市。公司进一步开发出移动 MIS系统，实现支

付场景移动化，目前正与百盛集团合作在全国 35 个城市的 55 家分店全面推广

该解决方案。银行集中监督稽核系统利用信息化技术完成凭证的电子化存储

和凭证要素自动提取，并引入商业智能技术高效分析，实现事后监督与风险

预警一体化。公司金融大数据解决方案是基于税务数据的企业征信方案，能

较好的反映企业信用水平。 

 

图表 15. 移动 MIS-POS 系统实现支付场景移动化  图表 16. 银行监督稽核系统实现事后监督与风险预警一体化 

 

 

 

资料来源：公司官网，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 
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物联网：政府及公共服务业务优先发展，物联

网加快落地 

物联网是指物物相连的网络，由芯片、传感器等硬件和相关软件整合而成。

它是新一代信息网络技术的高度集成和网络应用，推动了新一轮产业革命。

目前智能化大趋势带动国内物联网产业迅猛发展，已经深入各行各业，融入

居民生活的各个方面。未来物联网的需求将呈现爆发式增长，2015 年国内物

联网市场规模达到 7,500 亿元，预计到 2020 年国内物联网市场将达到 18,300 亿

元，市场空间巨大。 

 

图表 17. 物联网行业应用 

 

资料来源：公开资料，中银证券 

 

图表 18. 2011 年-2020 年国内物联网市场规模及增速 
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资料来源：中国产业信息网，中银证券 

 

在国家一系列的政策的推动下，国内物联网市场规模快速扩张，一些物联网

项目也陆续落地。政府对物联网行业的大力支持增加了政府及公共服务业的

物联网业务的优先落地的可能性。航天信息具备国企背景，且作为电子政务

领域的前列企业，后续也将在政府及公共服务业领域获益。 
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图表 19. 中国物联网政策发布时间轴 

 

资料来源：网络资料，中银证券 

 

享受 RFID 产业扩张红利 

RFID 技术是实现物联网应用的重要技术。它是物联网重要的通信技术，又称

无线射频识别，通过无线电讯号识别特定目标并读写相关数据，而无需识别

系统与特定目标之间建立机械或光学接触，可作为各个物体的身份凭证，是

物联网中每个物体进行识别、通信、互联的基础。 

 

图表 20. RFID 原理图 

 

资料来源：公开资料，中银证券 

 

RFID应用较为广泛，遍及各行各业。目前国内 RFID 应用最大的领域分别为金

融支付、交通管理、身份识别和军事安全，各占比 21.4%、12.6%、11.5%和 11%。

此外，还包括资产管理、物流仓储、防盗防伪和公共事业等等领域。交通领

域主要用在高速 ETC，出租车管理，公交车枢纽管理，铁路识别等方向。身份

识别领域主要应用在电子护照、身份证和学生证等各种电子证件。军事领域

主要用在枪支、弹药、物资、人员、卡车等识别与追踪等。物流仓储领域主

要用在物流过程中的货物追踪，信息自动采集，仓储应用和港口应用，快递

等方面。防盗防伪领域主要在贵重物品（烟酒和药品等）的防伪。 
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图表 21. 2015 年国内 RFID 应用领域市场份额 
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资料来源：国际物促会，中银证券 

 

RFID 作为物联网的基础应用，其行业规模也随之迎来了快速的增长。全球 RFID

产业市场规模早已超过百亿美元，并以年均超过 20%的速度持续增长。国内

RFID 产业市场规模 2015 年达到 389.5 亿元，2016 年估计为 542.7亿元，同比增

长 39.33%，增速迅猛。可见，未来 RFID 增长空间广阔。 

 

图表 22. RFID 市场规模及增速 
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资料来源：国际物促会，中国产业信息网，中银证券 

 

航天信息在“第三届中国物联网 RFID 发展年会”上获得中国物联网 RFID2010

年度评选的“RFID 领先企业奖”、“RFID 市场开拓奖”、“电子标签优秀企

业奖”和“RFID 优秀应用成果奖”等大奖，足证公司在国内 RFID 领域的独特

优势，随着 RFID 行业的不断扩张，公司将伴随享受较高的利润增长空间。 

目前航天信息相关 RFID 产业服务主要为读写器制造、电子标签及相关平台服

务等，位于 RFID 产业链中的中下游。目前国内市场尚处于产品推广期，还未

进入成熟阶段，RFID 产业增长空间仍然巨大。另一方面，虽然目前国内从事

RFID 标签企业不少，但基本只在各个细分领域内占有优势。而航天信息在电

子政务方面的前列优势保证了其领先地位。航天信息在 RFID 产业的规模效应

收益和“累积效应”形成的高附加值优势仍存。另一方面，航天信息已将战

略方向由“产品+服务”逐渐向“运营+服务+产品”过渡，因此，我们认为无

论在当前产品推广期还是在未来产品市场饱和后以运营为主时期，公司都可

享受整个产业增长带来的红利。 
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物联网产品及业务多样化，紧抓政府及公共服务业务 

在物联网业务方面，公司主要承担了国家“金卡工程”、“金盾工程”业务

及其他物联网相关业务，包括公安、交通、粮食、电子政务、食药品监管、

出入境大通关、跨境电商服务平台等行业解决方案，以及智能 IC卡、RFID 电

子标签及其读写终端、存储服务器等的研发、生产、销售和技术服务。 

公司物联网产品及相关解决方案包括服务器存储产品、智能交通业务、电子

政务业务、应急管理业务、物流追溯业务、身份识别业务、公共安全业务、

云计算和大数据和公共安全大数据解决方案等。 

 

图表 23. 公司物联网及解决方案在不同领域产品示意图 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

公司业务当前主要集中在电子政务领域，受益于公司国企背景身份。具体领

域发展情况如下： 

 

图表 24. 航天信息相关领域业务进展情况 

业务领域 业务进展 

电子政务 一期试点项目成为示范工程，成功中标二期项目；先后中标国家档案馆、

新闻总署、外交部、文化部、广西自治区等一批项目 

出入境大通

关业务 

全国统一出入境业务系统在浙江成功试点；大陆证、台胞证系统上线运

行；24 小时出入境业务自助办理大厅实现多省运行；公安部出入境管理局

生物识别系统、海关总署关锁、北京海关航空旅客智能通关系统成功实施 

粮食业务 建设数字粮库 400 余座、服务 2000 余座，新签合同 2.3 亿元；中标中储粮

“一卡通”项目，业务覆盖 15 个省 

智慧食药监

业务 

内蒙食药监系统成功上线；成功中标湖南省食品药品安全信息中心综合信

息平台建设项目 

交通业务 中标四川、浙江等高速公路收费项目，项目合同金额超 2000 万；中标公

安部无锡电子车标密钥系统及河南省交通厅执法综管平台项目；与河北正

定县就机动车电子标识技术应用签署了战略合作协议 

资料来源：公司资料，中银证券 
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盈利预测及估值 

税控业务：2016 年底公司有存量客户 600 万，考虑到 2016 年营改增未达预期，

部分业绩滞后到 2017 年，预计 2017 年有 200 万净新增客户（200 万营改增新增

+100万自然新增-100万自然淘汰），2018-2019年平均每年 150万净新增客户（200

万自然新增-50 万自然淘汰）。按照所有客户每年 330 元服务费，新增客户额

外 490 设备费，6%左右其他配套收入来计算，2017 年-2019 年公司税控业务的

收入将分别为 50.6、50.7、55.9 亿元。 

其他业务：预计渠道收入保持 10%复合增长率，系统集成中包含物联网业务，

我们预计收入能有 30%复合增长率，金融支付近几年快速爆发，预计 2017-2019

年收入有 30%-40%的增速。 

图表 25. 税控业务客户测算 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年初  600 800 1000 1150 

新增（营改增+自

然新增） 
 300 300 200 200 

淘汰（自然淘汰）  100 100 50 50 

年末 600 800 1000 1150 1300 

资料来源：中银证券 

 

图表 26.公司分产品收入预测 

（单位：百万元） 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 16,582  19,959  22,383  25,614  29,795  34,108  40,036  

渠道销售 8,621 9,830 10,257 13,887 15,275  16,803  18,483  

网络、软件与系统集成 4,126  4,924  5,592  5,695  7,403  9,624  12,511  

税控系统及设备 2,787  3,628  4,738  4,361  5,060  5,065  5,591  

金融支付   535  484  1,089  1,416  1,911  2,676  

其他 1,049  1,042  1,313  583  641  705  776  

资料来源： 万得，中银证券 

 

按照我们预测，公司 2017 年每股收益为 0.96 元，对应市盈率 21 倍，计算机板

块其余公司市盈率按照万得一致预期取值，目前公司市盈率排倒数第 8/168

位。在计算机板块市值前十的公司中，2017 年市盈率排倒数第三低位。 

 

图表 27. 计算机板块动态市盈率 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 28. 计算机板块市值前十公司动态市盈率 

公司名称 市值（亿元） 2017 年市盈率 

海康威视 2,880  30  

大华股份 645  27  

紫光股份 579  43  

东方财富 506  50  

科大讯飞 461  75  

同方股份 419  20  

航天信息 363  21  

东华软件 329  21  

同花顺 328  23  

网宿科技 285  17  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 29. 航天信息 PE-Band 

 

资料来源：万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 22,383 25,614 29,795 34,108 40,036     

销售成本 (18,332) (21,318) (24,921) (28,357) (33,105)     

经营费用 (1,692) (1,570) (1,840) (2,178) (2,512)     

息税折旧前利润 2,359 2,726 3,034 3,573 4,418     

折旧及摊销 (147) (161) (178) (185) (189)     

经营利润 (息税前利润) 2,211 2,565 2,857 3,388 4,229 

净利息收入/(费用) 11 (8) 16 17 24 

其他收益/(损失) 346 214 228 263 235 

税前利润 2,569 2,770 3,100 3,668 4,487 

所得税 (429) (561) (578) (697) (830) 

少数股东权益 585 673 757 891 1,097 

净利润 1,555 1,536 1,766 2,080 2,560 

核心净利润 2,780 2,922 3,320 3,910 4,795 

每股收益 (人民币) 1.684 0.832 0.956 1.126 1.386 

核心每股收益 (人民币) 3.011 1.582 1.798 2.117 2.597 

每股股息 (人民币) 0.510 0.252 0.287 0.338 0.416 

收入增长(%) 12 14 16 14 17 

息税前利润增长(%) 18 16 11 19 25 

息税折旧前利润增长(%) 19 16 11 18 24 

每股收益增长(%) 35 (51) 15 18 23 

核心每股收益增长(%) 25 (47) 14 18 23 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 9,117 8,712 10,919 13,581 16,332 

应收帐款 1,559 1,845 2,095 2,406 2,877 

库存 767 998 1,042 1,232 1,331 

其他流动资产 939 748 1,250 1,023 1,632 

流动资产总计 12,382 12,302 15,306 18,242 22,172 

固定资产 1,043 1,146 1,101 990 907 

无形资产 297 527 485 451 415 

其他长期资产 462 2,829 1,222 1,512 1,866 

长期资产总计 1,803 4,501 2,808 2,953 3,187 

总资产 14,492 17,759 18,810 21,880 26,043 

应付帐款 892 1,680 1,421 1,496 2,276 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 1,906 2,907 2,669 3,336 3,816 

流动负债总计 2,797 4,587 4,090 4,831 6,093 

长期借款 2,037 2,080 2,050 2,042 2,057 

其他长期负债 80 54 84 73 70 

股本 923 1,847 1,847 1,847 1,847 

储备 6,762 6,904 8,141 9,596 11,388 

股东权益 7,685 8,751 9,987 11,443 13,235 

少数股东权益 1,446 1,843 2,600 3,491 4,588 

总负债及权益 14,492 17,759 18,810 21,880 26,043 

每股帐面价值 (人民币) 8.32 4.74 5.41 6.20 7.17 

每股有形资产 (人民币) 8.00 4.45 5.15 5.95 6.94 

每股净负债/(现金)(人民币) (9.81) (4.66) (5.89) (7.32) (8.81) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 2,569 2,770 3,100 3,668 4,487 

折旧与摊销 147 161 178 185 189 

净利息费用 (11) 8 (16) (17) (24) 

运营资本变动 (51) 789 (1,043) 622 136 

税金 156 112 (578) (697) (830) 

其他经营现金流 (298) (854) 1,479 (465) (434) 

经营活动产生的现金流 2,512 2,986 3,121 3,296 3,526 

购买固定资产净值 (8) 230 90 40 70 

投资减少/增加 11 (440) 10 12 12 

其他投资现金流 (247) (2,210) 54 (85) (145) 

投资活动产生的现金流 (245) (2,421) 154 (33) (63) 

净增权益 (471) (466) (530) (624) (768) 

净增债务 0 0 (28) 5 6 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 1,816 (613) (510) (92) (184) 

融资活动产生的现金流 1,345 (1,052) (1,015) (608) (724) 

现金变动 3,612 (486) 2,260 2,655 2,738 

期初现金 5,488 9,100 8,613 10,873 13,528 

公司自由现金流 2,267 566 3,275 3,263 3,463 

权益自由现金流 2,256 574 3,231 3,250 3,446 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 10.5 10.6 10.2 10.5 11.0 

息税前利润率(%) 9.9 10.0 9.6 9.9 10.6 

税前利润率(%) 11.5 10.8 10.4 10.8 11.2 

净利率(%) 6.9 6.0 5.9 6.1 6.4 

流动性      

流动比率(倍) 4.4 2.7 3.7 3.8 3.6 

利息覆盖率(倍) n.a. 323.1 n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 4.2 2.5 3.5 3.5 3.4 

估值      

市盈率 (倍) 12.0 24.3 21.2 18.0 14.6 

核心业务市盈率(倍) 6.7 12.8 11.3 9.6 7.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 8.5 16.2 14.2 12.1 9.9 

市净率 (倍) 2.4 4.3 3.7 3.3 2.8 

价格/现金流 (倍) 7.4 12.5 12.0 11.3 10.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 12.1 10.7 8.8 6.8 4.9 

周转率      

存货周转天数 17.3 15.1 14.9 14.6 14.1 

应收帐款周转天数 23.9 24.2 24.1 24.1 24.1 

应付帐款周转天数 14.8 18.3 19.0 15.6 17.2 

回报率      

股息支付率(%) 30.3 30.3 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 21.6 18.7 18.8 19.4 20.7 

资产收益率 (%) 14.7 12.7 12.7 13.5 14.4 

已运用资本收益率(%) 4.0 3.2 3.2 3.3 3.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

航天信息 (600271.CH/人民币 20.24, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2017 年 6 月 26 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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