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航天信息：上半年业务稳定

增长，税控存量用户已近千

万 
[Table_Summary] 航天信息(600271.CH/人民币 19.56, 买入)发布 2017 年半年报，业务发展保

持良好势头，税控存量用户已近千万，维持买入评级。 

 

事件 

航天信息公布 2017年半年报。2017年 1-6月，公司实现营收 135.37亿元，同

比增长 24.27%，实现扣非归母净利润 6.51亿元，同比增长 7.42%。 

 

点评 

深化“一体两翼”格局，营收稳步增长。报告期内公司实现营收 135.37亿元，

同比增长 24.27%，实现扣非归母净利润 6.51万元，同比增长 7.42%，扣非归

母净利润增速明显低于营收，主要原因系受毛利率下降、期间费用率上升的

影响盈利能力稍有下降。分业务看，公司渠道销售类业务 2017年上半年贡献

营收 73.43亿元，占总营收比重 54.24%，同比增长 44.07%，仍是公司营收增

长主要引擎，此外金融支付业务营收同比增长 109.76%，达到 5.16 亿元。毛

利率方面，综合毛利率小幅下降 0.78个百分点达 16.33%，主要原因系毛利率

较低的渠道销售类业务占比较同期相比有明显提升。此外，受运输费增加及

折旧摊销影响，销售费用同比增长 48.76%，导致公司期间费用率微涨 0.19个

百分点。 

税控行业龙头地位稳固，存量用户已近千万，电子发票业务稳步推进。公司

作为国家“金税工程”主要承担者之一在我国税务信息化领域处于领先地

位。报告期内公司防伪税控新增用户 130万左右，累计用户近千万，截至目

前，公司市占率约为 70%，其中一般纳税人市场占有率超过 80%，此外公司

成功中标国税局税控系统后台运维项目。虽然从 8月 1日起面临降价问题，

但服务费降价幅度并不明显，公司拥有的巨大客户规模数量，每年收取服务

费能保证税控类业绩相对稳定，同时也是拓展新业务的入口资源。 

电子发票业务推广良好，报告期内公司 51发票平台注册用户近 25万，累计

开票近 9亿份，同时公司继续巩固京东、阿里、移动、中石化等大客户的优

势地位，电子发票已率先覆盖全国。据艾瑞咨询数据，2016年中国网购市场

交易规模 4.7万亿，同比增长 23.7%，占 GDP比重达 6.3%，电商业务庞大体

量催生电子发票业务快速发展。 

总的来看，公司金税产业以涉企和局端业务为核心，同时着力拓展电子发票

及各类智能涉税自助终端市场，进一步夯实税务信息化龙头地位。 
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POS 终端市场仍有较大空间，金融业务深化银行业战略合作。我国 POS 机渗

透率与欧美国家相比尚存差距，数据显示截至 2015年年末，我国每台 POS机

对应银行卡数量为 238张，而欧美等发达国家为 85张，我国 POS机市场仍有

两倍以上增长空间。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，报告期内，公司普通 POS 机入围农

行招标项目、智能 POS机入围工行，实现公司品牌 POS产品在工、农、中、

建、交五大国有银行的全部入围。同时公司就金融科技产品、征信、POS 收

单、聚合支付、ATM 服务等业务与邮储银行、中信银行、农业银行等金融机

构达成合作。此外公司正式上线聚合支付系统“爱信宝”，爱信诺征信完成

中国企业发展全系列 7个指数设计，公司金融科技及服务业务拓展顺利，有望

打造新一增长极。 

物联网产业聚焦重点业务，全力开拓市场。在国家系列政策推动下，物联网

市场规模快速扩张，据中国产业信息网数据，2020 年我国物联网市场规模将

达到 1.83 万亿元。公司具备国企背景叠加电子政务领域前列企业的市场地位

影响，在政府及公共服务业领域将充分获益。报告期内，公司在物联网产业

聚焦重点业务，全力开拓市场，各项业务稳步推进：电子政务领域，2017 年

上半年签订十余项涉及自主全可控的信息化建设项目；公安业务领域，内蒙

居住证制证系统正式运行，同时“三项制度”系统作为公安部第一个全国性

的居民身份证应用系统于 7月 1日在全国上线；出入境领域，公司实现出入境

管理信息化领域重大突破，成功中标通道数量最多、规模最大的深圳边检总

站项目。此外公司在智慧粮食、智慧食药监业务等领域亦取得良好进展。 

盈利预测及评级：公司作为国内税控行业龙头企业，预计 2017 年将拥有千万

客户，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。考虑到降价影响，我们已经在中期策略中下调盈利

预测。 

预计 2017-2019年净利润分别为 14.79亿元、16.29亿元、20.04亿元，相应每股

收益分别为 0.80元、0.88元和 1.09元，对应市盈率为 24倍、22倍、18倍，维

持买入评级。 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2016年上半年 2017年上半年 同比增长(%) 

营业收入 10,893.77  13,537.31  24.27  

营业税及附加 28.23  40.43  43.23  

净营业收入 10,893.77  13,537.31  24.27  

营业成本 9,029.66  11,326.28  25.43  

销售费用 224.54  334.03  48.76  

管理费用 488.69  579.09  18.50  

营业利润 1,091.21  1,157.89  6.11  

非经常性项目 11.60  (69.50)   

经常性投资收益 (1.35) (0.68) - 

净财务费用 1.40  0.51    

利润总额 1,148.34  1,170.29  1.91  

所得税 259.02  233.12  (10.00) 

少数股东损益 271.98  356.00    

归属母公司股东净利润 617.33  581.18  (5.86) 

扣除非经常性损益的净利润 605.73  650.68  7.42  

每股收益(元) 0.33  0.31  (6.06) 

扣非后每股收益(元) 0.33  0.35  6.06  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 17.11  16.33    

经营利润率 10.02  8.55   

净利率 5.67  4.29    

扣非后净利率 5.56  4.81   

资料来源：公司数据、中银证券 
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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： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

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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