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[Table_Title] 

税务 “云化”时代，三朵云+信创助力转型升级 
[Table_Title2] 航天信息(600271) 

 

[Table_Summary] ► 整合线上平台及线下服务优势，“平台+产品+服务”

转型，降低税控业务政策影响 
传统税控业务 2019年收入不及预期，主要系起征点以上企业的

服务费退还（界定到 2019年度）影响到业务收入和毛利率水

平。我们认为，受税控盘硬件降价及疫情影响，预计 2020年相

关服务费收取仍有部分滞后风险，公司积极采用创新“平台+产

品+服务”模式，有望抵消税务业务政策影响。 

► 税务信息化进入“云化”时代，诺诺网不断升级，打

造一站式财税 SaaS 云商务平台 
我们认为，航天信息旗下诺诺网，以传统税控业务延伸的发票业

务为核心，为用户提供线上财税、办公等一系列 SaaS服务，同

时利用诺诺金服和诺诺商场提供企业客户线下融资渠道及采购服

务支撑，增加企业线上与线下粘性，为客户打造一站式的财税

SaaS服务平台，最后通过开放端口途径，加深合作伙伴关系，利

用开放优势培育财税金融服务生态体系。围绕用户财务、税务、

金融、供应链等领域，打造“一个核心，两大服务，两个支撑，

一个开放平台”的一站式财税金融服务生态。 

► 云政务+云服务：致力为政府、企业提供“一揽子”解

决方案 
云政务助力疫情管控：在此次疫情期间，航天信息推出系列解决

方案，助力多地政府部门延伸服务半径，将安全、高效的“不见

面”服务落到实处。 

云服务延伸多向民生场景：大力拓展民生领域，在智慧监管、工

商注册、发票服务等多领域在加油站、医院等公共场景应用。目

前，航天信息财政电子票据管理系统已上线全国各地中石油加油

站以及 200多家医院。 

► 信创集成资质完备，业务增长有望加速突破 
作为信创产业引领企业，在“2020 信创企业 50强”中位列第

二，为党政机关、重点行业用户提供系统集成、产品研发和运维

服务。2020年信创业务有望持续收益，加速增长。 

► 短期财务指标受税务政策及疫情影响，三朵云+信创业

务有望拉动未来成长 

投资建议 

考虑疫情影响渠道业务无法开展部分收入大幅下降，相关税控

业务预计下半年补齐。将营业收入由 407亿元、485 亿元、565

亿元下调至 293 亿元、350 亿元、405 亿元，将归母净利润由

16.4 亿元、18.9 亿元、21.7 亿元下调至 15.7 亿元、18.1 亿

元、20.8 亿元，对应现价 PE 分别为 19/16/14 倍，维持“买

入”评级。 
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风险提示 

行业政策变化风险，市场竞争加剧风险，服务费延后风险，分

子公司管理风险，技术研发不及预期，中油资本公允价值变动

损益对净利润影响波动较大风险，系统性风险。 

 

盈利预测与估值 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 27,940 33,904 29,275 35,016 40,514 

YoY（%） -6.1% 21.3% -13.7% 19.6% 15.7% 

归母净利润(百万元) 1,618 1,425 1,570 1,811 2,078 

YoY（%） 3.9% -11.9% 10.2% 15.4% 14.7% 

毛利率（%） 20.4% 15.9% 24.8% 25.5% 25.6% 

每股收益（元） 0.87 0.77 0.84 0.97 1.12 

ROE 14.6% 12.0% 11.6% 11.8% 11.9% 

市盈率 18.36 20.85 18.92 16.40 14.30 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.产业融合创新，四大产业板块、三大核心服务持续推动

企业转型升级 

航天信息立足金税、金融、智慧、网信四大产业板块，利用云商务+云政务+云

企业服务三大核心能力积极向“平台+产品+服务”转型。  

图 1  航天信息核心逻辑 

 

资料来源：华西证券研究所整理 
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图 2  航天信息四大业务板块 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

 

核心税控业务多面开花：2019 年公司全年销售金税盘产品 350 万套，累计企业

用户超过 1700 万户。尽管由于减税降费政策导致服务费退费影响业务毛利，在国家

减税降费政策刺激下，税基扩大，企业用户数再次加速增长。此外，公司发布“51 云

税”中台产品，已上线企业超过 340 万户，云开票新增用户超过 20 万户，新增超过

40 家互联网平台公司，大客户业务从开票业务向税务管理延伸，从单税种向多税种

延伸。 

此外，公司在电子发票、税务终端产品以及非税电子票据领域实现多个突破：全

年电子发票用户新增超过 120 万户，51 发票平台用户规模和开票量位居市场前列；

终端产品销量超过 2 万台，市占率第一；非税电子票据在医疗和教育行业拓展两个

新地区，首次进入统计和新兴院校行业。公司金税产业主动适应市场化竞争，不断培

育新业态，提升涉企税务竞争能力。 

云商务围绕公司核心云税业务面向用户提供数字化税务、发票管理服务等，在税

务领域为超过 1700 万企业客户提供网上办税、自助办税、委托办税等便利，极大改

变企业办税方式及税务系统征管方式。电子发票应用进一步拓展，2019 年全年电子

发票用户新增超过 120 万户，51 发票平台用户规模和开票量位于市场前列。 

在普惠金融领域，航天信息在全国首创了 2 分钟申请、1 分钟审批、0 秒放款、

秒批秒贷的信贷新模式。自上线以来，全国累计授信超 200 亿元，切实解决了小微

企业经营资金困难的“老大难”问题。 

智慧政务部分，航天信息打造智慧政务自助厅，通过智慧化、全融合、一站式的

解决方案，实现了政府服务向质量型转化、向服务型蜕变，切实做到让“信息多跑路、

群众少跑腿”。其涵盖智慧审批服务、便民公共服务、企业主题服务、移动政务服务、

智慧自助服务、政务大数据应用等方面，形成了“一门一网、一号一码、一窗一端、

一表一次、一事一链”的全要素、全生态、全场景的解决方案，正向高频、热点、主

题式和全要素、颗粒度、图谱化的智慧政务服务升级转变。比如，智慧政务自助厅及

政务办理自助设备，将网上办事大厅与实体政务大厅进行了有机结合，把税务、公安、

市场监管等相关需求融合在一起，整合优化各类终端产品、综合自助受理设备、智慧

大厅管控平台等，实现了“全融合、一站式、智慧化”服务。 

在信息安全领域，作为具有航天背景的上市公司，航天信息利用包括云计算、大

数据、物联网、区块链的应用等优先的产业布局，不断取得新成果。在区块链领域，

航天信息建立了税局监管、第三方服务平台和社会组织共治的电子票据链，将电子票
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据的数据、流转、状态等信息上链，做到电子票据的可信、可验证、可追溯，解决了

电子票据在监管与使用中的难点、痛点。 

此外，在连接、共享数据方面，在应用上云、服务上云、数据上云过程中如何降

低云化成本，切实保障云的安全和可靠，如何实现数据的公开、共享、可获取性是需

要重点解决的问题航天信息也做了大量工作。 

 

2.传统税控业务：整合线上平台及线下服务优势，“平台+

产品+服务”转型，降低税控业务政策影响 

传统税控业务 2019 年收入不及预期，主要系起征点以上企业的服务费退还（界

定到 2019 年度）影响到业务收入和毛利率水平。我们认为，受税控盘硬件降价及疫

情影响，预计 2020 年相关服务费收取仍有部分滞后风险，公司积极采用创新“平台

+产品+服务”模式，有望抵消税务业务政策影响。 

根据青岛航天信息公开信息公告，2020 年 1 月 1 日起，降低增值税税控系统专

用设备价格：金税盘零售价格由每个 200 元降为 160 元；报税盘零售价格由每个

100 元降为 60 元；技术维护费 280 元/套/年维持不变，对使用两套及以上增值税税

控系统的，从第二套起减半收取技术维护服务费用；税控设备费用和服务费全额抵减

政策维持不变。 

之前市场普遍预期 2020 年后税控服务费将会取消，目前从政策结果看税控盘价

格小幅下滑，税控服务价格维持不变。我们认为 2019 年受到政策影响公司服务费业

务收入不及预期。 

表 1费用变化情况（元） 

类型 2017年 8月 1日之前 2017年 8月 1日之后 2020年 1月 1日之后 

金税盘 490.00 200.00 160.00 

报税盘 230.00 100.00  60.00  

技术维护服务费 330.00 280.00 280.00 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

 

积极转型难会员服务，企业涉税服务新模式：企业为保持稳定的传统税控业务，

利用航天信息整合智能高效的线上互联网平台优势与线下服务团队优势，为会员企业

提供财税提升、经营助推、咨询解惑、人才培养等四个方面的产品和服务。 

“平台+产品+服务”转型，降低税控业务政策影响：“会员服务”为企业提供了

更加丰富的产品和服务组合权益，在保持中小企业会员企业的黏性的同时提升公司税

务业务抵御政策风险能力。  

从长期来讲，航天信息会员服务是公司与会员企业共同发展的企业服务市场新模

式，航天信息作为这个市场的建设者，将进一步加速推动向“平台+产品+服务”方

向转型升级，与广大企业构建共建、共生、共享、共赢的会员生态圈。 
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图 3  会员服务财税提升 

 
资料来源：公司官网，华西证券 

图 4  会员服务财税咨询 

 

资料来源：公司官网，华西证券 

图 5  会员服务人才培养 

 

资料来源：公司官网，华西证券 

 

3.云商务——不断升级，打造一站式财税 SaaS 云商务平台

诺诺网 

3.1.税务信息化建设进入“云化”时代 
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经过 20 多年发展，我国税务信息化建设已经实现税务部门和其他部门数据资源

的灵活调配与信息共享，在数据质量、办税流程等多过程中实现突破。但数据的集

中使得数据量、计算量、用户规模均呈几何级数增长，由此带来的负载和安全层面

压力远远超出传统税务信息管理系统的上限。近年来，我国税务信息化建设逐渐向

“云化、智慧化”方向进化。 

具体体现在构建动态“信用+风险”系统，做好国家、省级税务局的基础库建设，

优化风险分析模型、指标体系等；完善增值税发票管理系统；拓展国家税务总局大

数据平台应用功能，满足各省税务局平台建设个性化需求；完善及优化智慧电子税

务局建设，改造省级各省网上办税服务厅，简称新税费治理体系的智慧电子税务局

等。 

在“云化、智慧化”发展时代，通过财税一体化 SaaS 服务，实现数据业务与

财务税务业务的融合，提升整体财税业务操作效率，并通过数据分析的使用，利用

云化工具反向把分析、管理嵌入到业务活动中，从而帮助企业提升业务效率，促进

业财融合。 

表 2企业财税信息化行业发展三大阶段 

期间 主要财税工作方式 特点 

2000 年

以前 

手工记账为主，财务软件记账开始普

及；人工开票、窗口报税 

效率较低：简单的手工核算为主，记录慢、查询繁琐、规范程度较差，工作量大 

2000 年

至 

2014 年 

传统财务软件记账为主；税控开票、

扫描认证、网上申报；存货管理模块

开始应用 

能够局部提高财税操作效率：企业财税软件采取模拟手工的技术方式，以单模块、单系统为主

要特点，价格较高、财税软件难以在中小微企业中普及 

2014 年

以来 

票财税一体化 SaaS服务开始兴起，实

现智能记账功能；以数据驱动的业务

与财务融合成为热点，通过数据的进

一步挖掘，提升经营管理水平 

改变财税、人事从业人员的操作方式，整体提升财税业务操作效率；票财税一体化、智能化，

使财税基础业务规范程度高、成本低、上手快，已逐渐在中小微企业中推广。 由于财务的数据

直接来源于业务活动，通过数据的分析使用，反向把分析、管理嵌入到业务活动中，实时帮助

企业提升业务活动效率、合规经营、管控风险，促进业财融合，提升企业竞争力。 
 

资料来源：税友集团招股说明书，华西证券研究所 

 

航天信息旗下诺诺网迎来新变化，围绕智能发票（极速开票、商品编码检测、发

票查验等）为核心，提供智慧财税（云记账、云代账、票据管理、办税服务等）、以

及云办公相关的（诺诺电子合同、云 OA、诺言等）云 SaaS 服务，同时利用诺诺网

络商城加大线下粘性，依靠诺诺金服为客户解决融资问题，围绕用户财务、税务、金

融、供应链等领域，打造“一个核心，两大服务，两个支撑，一个开放平台”的一

站式财税金融服务生态。 
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图 6  诺诺科技——线上线下全包围式财税综合服务平台 

 
 资料来源：诺诺网，华西证券研究所整理 

 

3.2.诺诺发票为核心：为不同行业打造个性化一站式服务平台 

航信诺诺在发票领域近 20 年，为 1000 万企业打造开票方案，依靠互联网升级

基于深耕的发票业务打造诺诺发票一站式服务平台。 

诺诺发票涵盖极速开票、智能编码和电子发票等功能，利用互联网的技术优势打

造了多终端的便捷开票方式，向企业提供发票开具、发票查询、发票下载、发票打

印,以及发票报销、流转、代收、归集等功能的一站式服务平台。 

其针对不同行业提供多种解决方案，应用横跨餐饮、旅游、商超、酒店、教育

培训以及停车场等多种场景，提供“消费支付即开票”“扫码开票”“高并发多网点

开票”“批量开票”等多种定制化解决方案。 

 

3.3.两大服务：围绕发票、报税等业务提供财税及办公两大线

上服务 

3.3.1.财税服务：为企业提供智能化、自动化财税解决方案 

财税业务主要包括云记账、云代帐、智汇算三大业务应用，前两者分别为中小

微企业、专业财税服务机构提供个性化专业服务，智汇算为小规模纳税人快速生成

申报表，并提供相关配套服务。 

云记账业务：是专注于中小微企业应用的在线财务软件，支持包括凭证录入、

自动生成账簿报表、期末结转等基础功能，以及智能凭证、科目辅助核算、固定资产

管理、原始凭证管理、外币核算等多种个性化定制模块财务记账软件。 

云代账业务：为财税服务机构提供包括账务、税务、发票、客户管理以及员工

管理在内的一站式解决方案，包含记账平台、发票代开平台以及报税平台等全套财税

处理工具以及公司运营管理系统，客户聚焦代账公司、会计师事务所、财务公司等。 
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图 7  云代帐业务情况 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

智汇算：为小规模纳税人和代账公司快速生成申报表，并能在局端申报前检测

财税风险，实现基本信息采集、智能填写、简化选表和风险自查功能，能够通过三大

类指标快速检测全面分析企业所得税申报风险，引入咨询专家对复杂指标进行全面解

释专业筹划，提供生成检测报告和导出报告功能对历史检测情况进行对比等多种功能。 

图 8  智汇算业务情况 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

 

3.3.2.办公服务：智能财税一体化办公协同解决方案 

办公业务主要包括诺诺云办公、诺言以及诺诺电子合同，为中小企业提供 OA、

审批、系统办公以及电子合同等涵盖办公、管理、法律支持等一体化办公解决方案。 

诺诺云 OA 系统涵盖流程审批、预开票管理、发票报销、工作汇报、任务管理、

工作消息全方位链条，OA 系统负责进行报销流程的流转，当流转完成后，对应的票

据及报销单，可通过该接口输送到财务系统中。实现了快捷高效性、资源使用合理

性、办公模式标准化、行政管理统一化，助力企业成长。 

疫情期间，航天信息免费多项办公业务，入选新冠肺炎疫情防控央企免费服务项

目，助力企业实现办公远程化。 
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图 9  云办公操作平台 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

诺言是航天信息打造的智能化办公协同平台，为航信开票软件等产品制定的在

线客服软件，内置即时通讯、企业通讯录等功能，是主要的工作后台。 

诺诺电子合同为企业级个人提供第三方电子合同签约服务平台，可实现多方在

线签订合同、合同管理及合同法律支持等功能，无需技术对接，适用于追求低成本

高效率的中小型企业及个人。应用领域广泛，包括人事、旅游、电商、物流、零售、

医疗、教育、保险、租房等行业均可快速使用。 

 

3.4.两个支撑：诺诺金服和诺诺商场加大线下粘性 

围绕一系列线上服务，航信诺诺网提供线下融资及办公采购等服务。 

诺诺金服致力于解决中小企业贷款难问题。通过解决信息不对称及贷中监管问

题，为优秀的中小企业提供更便捷、低成本的银行融资渠道。 

诺诺商城利用网络商城加大线下粘性，以办公设备和用品为主要产品，发挥航

天信息遍布全国扎根本地的服务体系优势，为用户提供“产品+技术+服务”的一体

化办公解决方案。 
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图 10  诺诺金服，财税金融服务平台 

 

资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

 

3.5.诺诺开放平台：提供开放途径，打造 SaaS 服务生态 

诺诺开放平台是诺诺网基于各类企业税务服务、商家开票系统服务等业务，提

供给外部合作伙伴参与服务共同用户的接入平台。当前主要合作方式有 API、账号授

权体系、数据安全调用等。主要开放业务包括极速开票、智能编码、诺诺发票、电子

合同以及协同办公业务，把诺诺网的财税服务、商品、用户、交易等一系列企业财税

基础服务，输送给有需要的商家、开发者和各行各业。 

根据公司官网信息，目前诺诺开放平台合作伙伴包括蚂蚁金服、中国移动、华为

等多家合作伙伴。 

图 11  诺诺开放平台合作伙伴 

 
 资料来源：诺诺网，华西证券研究所整理 

诺诺开放平台是诺诺网基础服务的重要开放途径，通过平台推动各行各业定制、

创新、进化，并最终促成诺诺商圈建立及其服务生态的培育。 
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我们认为，航天信息旗下诺诺网，以传统税控业务延伸的发票业务为核心，为

用户提供线上财税、办公等一系列 SaaS 服务，同时利用诺诺金服和诺诺商场提供

企业客户线下融资渠道及采购服务支撑，增加企业线上与线下粘性，为客户打造一

站式的财税 SaaS 服务平台，最后通过开放端口途径，加深合作伙伴关系，利用开

放优势培育财税金融服务生态体系。 

 

4.云政务+云服务：致力为政府、企业提供“一揽子”解决

方案 

航天信息作为国家大型信息化工程和电子政务领域的主要建设者、参与者，始

终以信息安全为核心，立足新一代信息技术，在公安、粮食、市场监管、交通、智

慧政务等领域服务 1700 余万政府和企业客户。利用传统政企服务优势，积极参与

“互联网+政务服务”新领域系统建设。2019 年 12 月 13 日，由航天信息打造的“数

字政府“‘AI+政务’解决方案”成功入选“2019 年中国数字经济与智慧社会优秀案

例”汇编。 

4.1.云政务体系不断完善，助力疫情期内政府部门“无接触”

服务 

2017年初，航天信息开展“互联网+政务服务”项目论证；2018年，第一个项目

在兰考成功落地，建设完成数字身份认证系统、云办公系统和 24 小时政务服务自助

厅等项目。2019 年，航天信息继续加大研发投入，全力开拓广东、河南、江苏、天

津、陕西、广西、河北、安徽、山西、辽宁等 22省 60多个地市和 100个以上区县的

政务服务市场，全年达成北京、天津、河南、广东、河北等 8个省项目落地。其中，

广东惠州企业主体开办“极速秒批”项目的顺利上线，使惠州成为广东省第一个实现

“极速秒批”办理的地区。 

目前航天信息已经构建完整的政务全生态架构，确立了高端咨询及平台建设、政

务大厅全要素系统集成、24 小时政务自助终端（厅）、体系化运维、产业化服务五大

业务方向，可以帮助政府建设“一门式、一网式”公共服务体系。互联网+政务服务

示范项目——地市行政服务中心平台项目成功在地方政府部门试点运行，为全面推广

夯实基础。 
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图 12  惠州自助服务大厅 

 
 资料来源：中国日报中文网，华西证券研究所整理 

此外，牵头国家重点项目“重点领域公益诉讼案件动态监督关键技术研究”，以

课题带动产品研发、产业发展，积极关注公益诉讼领域的信息化服务；加快布局智慧

检务信息化建设，成功中标最高检智慧检务平台、天津市检察院人工智能与云安全平

台、司法部重新犯罪大数据监测分析平台等信息化项目；协助公安部，牵头开展智能

治安综管平台服务总线 26个省的试点工作，开启政法服务新业务领域。 

云政务助力疫情管控：在此次疫情期间，航天信息推出系列解决方案，助力多

地政府部门延伸服务半径，将安全、高效的“不见面”服务落到实处。目前航天信

息已在全国建设 400余个“智慧办税厅”及部署在河北、山东、山西、广东、福建、

湖南等地的 30余套智能微厅系列产品。据统计，疫情防控期间，70%以上纳税人选择

非接触式办税，从一月截止目前，已处理超过 2万笔非接触式办税涉税业务。 

2 月 10 日，由航天信息承建的惠州市惠城区智慧政务商事登记秒批系统上线试

运行，并在江苏苏州工业园区、湖南岳阳临湘等多地区落地实施；此外，航天信息积

极配合公安机关，仅用 24 小时即完成旅馆业治安管理系统比对模块、报警模块的功

能实现，并按要求准点上线运行，可实现对疫情防控区域重点人员酒店入住等情况的

及时跟踪。航天信息还利用大数据技术为国家邮政局承建安全监管信息化系统，在防

疫期间为开展行业监测、资源调配、安全预警及应急指挥等提供支撑。 

 

4.2.云服务：信息化变革向民生行业延伸 

“智能微厅”与电子税局紧密协同，将传统办税服务大厅的所有硬件设备进行

集成设计，并对办税业务进行智能整合，可以实现实体大厅所有业务，目前已在河北、

山东、山西、广东、福建、湖南等地的部署 30 余套系列产品，迅速成为疫情复工期

间纳税人办税的首选。 

传统智慧业务稳步推进：传统智慧业务包括智慧公安、智慧市监、智慧粮农、

智慧交通领域。 

（1）智慧公安领域：全国出入境管理信息系统、全国居民身份证异地受理、挂

失申报和丢失招领系统、公安部居住证管理信息系统、港澳台居民居住证管理信息系

统、外交部生物识别签证系统等 10 余项国家重大项目。治安综合管理平台进入全国

二十余个省市，旅馆业治安管理信息系统覆盖十七个省级市场。已在国家移民管理局、

公安部治安管理局、最高人民检察院、各省级公安厅、中国边检等部署应用。 

最新中标情况：历时三年完成全国公安出入境管理信息系统的开发、测试、试点

运行，以及全国 31 个省、自治区和直辖市的全部部署实施工作。最新招标对全国系
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统进行优化整合和创新改进，全面升级改造系统功能、建设全功异地函调管理信息系

统和业务流程动态监管系统。 

（2）智慧市监领域：承建 2008 年奥运食品追溯系统。一直致力于市场监管，

食品药品监管领域信息化建设。目前已经利用物联网、云计算、区块链等新技术，开

发疫苗追溯监管平台、网络监管平台、校园食品安全云平台、商事登记全程电子化平

台、药械化智慧监管云平台、食品安全追溯平台、民生服务平台等覆盖市场准入、市

场监管、安全追溯、公众服务的全链条应用平台。已在内蒙、广州、辽宁、内蒙古、

山西、天津、长沙、贵阳等多省市落地实施。 

（3）智慧粮农领域：打造粮食信息监管平台、智能粮库系统、粮库一卡通系统、

智能仓储保管机器人、粮食质量追溯平台、原粮智能视频监管云平台等。智能粮库系

统现已在全国 2000 余座粮库、中储粮 1900 余座粮库成功应用示范。已在国家粮食

局、国家林业局、国家粮油信息中心、中国储备粮管理集团有限公司等应用。 

最新中标情况：中标杭州余杭中心粮库“应急救灾物资储备管理系统”项目。 

（4）智慧交通领域：致力于发展高速公路信息化、道路运输行业信息化及城市

智能交通三大领域业务，打造多业务融合的交通生态体系。已在河南省、四川省、云

南省交通运输厅等实施。 

最新中标情况：中标浙江省高速公路复合通行卡（CPC 卡）三期项目，前期已

在河北、广东、福建、吉林、青海、内蒙古等省、自治区提供相关产品。 

云服务延伸多向民生场景：大力拓展民生领域，在智慧监管业务先后中标福建

厦门、河南许昌、四川泸州等地监管项目，还结合国家“放管服”要求，推出全国首

个全程电子化的工商注册系统。 

电子票据系统向加油站、医院延伸：此外公司依靠其增值税电子发票管理系统，

为用户在多场景提供“非接触式”发票服务，包括加油站、医院等公共场景（医院采

用航信研发的财政电子票据管理系统，打通就医、交费、电子票据交付等多个环节，

实现全闭环电子化管理，形成移动智能的高效流转体系）。目前，航天信息财政电子

票据管理系统已上线全国各地中石油加油站以及 200 多家医院。 

 

5.信创集成资质完备，业务增长有望加速突破 

华迪计算机集团有限公司（以下简称“华迪”）成立于 1994 年，隶属于中国航

天科工集团公司，由航天信息控股，员工持股以应用解决方案为核心的信息技术服务

企业。  

华迪在国内信息产业始终处于领先地位，先后参与并成功经受住国家电子政务信

息化中多个国家级重点工程的考验，取得了非凡的成绩，拥有中央部委、省、市级大

量成功案例，具有工业和信息化部计算机信息系统集成一级资质、国家保密局计算机

信息系统集成涉密甲级资质、国家保密局涉密软件开发单项资质、国家人防办人防信

息系统建设保密项目（施工）甲级资质及高新技术企业、软件企业等多项国家级资质。  

公司作为中国航天科工集团公司旗下企业，科工集团强大的技术优势、人才优势

和组织大型工程的丰富经验，为华迪发展提供了坚实的支撑平台。随着航天信息控股

华迪，其雄厚的信息安全技术实力、强大的资本市场金融支持和覆盖全国的服务网络，

为华迪壮大企业规模，扩大市场占有率，进一步做大做强打下了坚实基础。 
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图 13  华迪计算机重要历史 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

航天信息再“2020 信创企业 50 强”中位列第二，为党政机关、重点行业用户

提供系统集成、产品研发和运维服务。此外，公司连续四年入选北京软件百强榜单，

在 “2019 北京软件和信息服务业综合实力百强企业”榜单名列第 5 位。子公司华迪计

算机 2019 年实现营收 23.37 亿元，同比增长 30%。预计公司 2020 年信创业务有望

持续受益保持加速增长态势。 

图 14  华迪计算机营业收入 

 
 资料来源：wind，华西证券研究所 

 

6.财务情况：疫情影响短期财务指标，多因素压缩利润空

间 

6.1.收入端：系统集成、渠道销售拉动收入增长，多因素造成

盈利能力缩减 

2019 年信创、渠道销售业务拉动收入增长，降低整体毛利率水平：公司 2019

年实现营收 339 亿元，YoY +21.4%。收入增长的主要原因系信创业务和渠道销售业

务快速增长，营收同比分别增长 34.8%和 29.6%。低毛利业务占比提升导致公司整

体毛利率水平下滑。 

公司 2019 年实现归母净利润 14.3 亿元，YoY -12.0%，扣非后归母净利润 8.8

亿元，YoY-44.9%。影响净利润下降主要有以下几点原因： 
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（1）非经常损益中中油资本公允价值变动收益 4.46 亿元，比上年同期增加

7.94 亿元； 

（2）增值税防伪税控系统及相关设备营收及毛利率有所下降，分别下降 1.5 亿

元和 2.94pct，主要系起征点以上企业的服务费退还（界定到 2019 年度）影响部分

业务收入和毛利率水平； 

（3）航信德利信息商誉减值约 2.1 亿元。 

图 15  公司营收及归母净利润情况（百万元）  图 16  公司毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

整体毛利率下降拉低利润空间，其主要原因系： 

（1）税务业务，服务费退费形成负向影响；（2）信创、集成和渠道销售业务增

长较大，但以低毛利业务为主，拉低整体毛利率水平；（3）系统集成和渠道销售业

务因市场价格竞争本期毛利率较去年同期分别下降 3.1pct 和 1.7pct，影响整体毛利

率水平。 

2020Q1 受疫情影响，系统集成项目招标和实施、服务费收取均出现滞后，影响

公司整体收入水平。整体毛利率 19%，较去年同期下降 1.3pct，预计系统集成业务

占比提升拉低整体毛利率水平。 

6.2.费用端：整体趋稳，研发加大费用化支出短期影响利润空

间 

2019 年费用端相对稳健，管理费用占收比微降 0.3pct，主要系报告期内会计政

策变更导致，新列报 2018 年管理费用占收比 3.3%，与本期相同。 

2020Q1 销售费用率 6.1%，较去年同期上升 0.6pct，管理费用率 11.9%，较去

年同期上升 3.4pct，增幅较大。根据年报数据管理费用中人工费用占比超过 50%，

预计受疫情影响，相关收入增长受限，但管理人员工资降幅有限，主要系其他方面缩

减约 5300 万元（管理费用较去年同期）。 

研发费用侧，2019 年报公司研发支出占收比 3.7%，与 2018 年度持平，但本期

费用化研发投入占比加大，影响当期利润空间。2020Q1 研发费用 1.7 亿元，同比仍

保持 20%增长，持续投入包括税务、智慧、金融等多领域应用的产品体系和应用平

台。 

6.3.系统集成业务影响企业短期资金回流 
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2019 年系统集成业务占比增加影响企业资金回流：公司经营性现金流净额持续

下降，现金收入比下降主要系系统集成业务加大，同时其业务类型使得资金回流与政

府资金回流周期相关，导致账期加长，但政府端相对确定性和安全边际较高。 

图 17  公司现金流净额情况（百万元）  图 18  公司现金收入比情况 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

7.盈利预测与估值 

考虑疫情影响渠道业务无法开展部分收入大幅下降，相关税控业务预计下半年补

齐。将营业收入由 407 亿元、485 亿元、565 亿元下调至 293 亿元、350 亿元、405

亿元，将归母净利润由 16.4 亿元、18.9 亿元、21.7 亿元下调至 15.7 亿元、18.1 亿

元、20.8 亿元，对应现价 PE 分别为 19/16/14 倍，维持“买入”评级。 

 

8.风险提示 

行业政策变化风险，市场竞争加剧风险，服务费延后风险，分子公司管理风险，

技术研发不及预期，中油资本公允价值变动损益对净利润影响波动较大风险，系统性

风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 33,904 29,275 35,016 40,514  净利润 2,415 2,671 3,077 3,531 

YoY(%) 21.3% -13.7% 19.6% 15.7%  折旧和摊销 354 207 216 220 

营业成本 28,528 22,003 26,083 30,143  营运资金变动 -1,325 587 -118 -30 

营业税金及附加 101 146 175 203  经营活动现金流 1,499 3,415 3,066 3,591 

销售费用 852 1,361 1,856 2,188  资本开支 -601 -611 -682 -655 

管理费用 1,130 1,376 1,856 2,188  投资 -496 0 0 0 

财务费用 81 -11 -58 -95  投资活动现金流 -1,045 -452 -488 -450 

资产减值损失 -249 -7 -9 -10  股权募资 241 0 0 0 

投资收益 99 158 194 205  债务募资 809 -780 0 0 

营业利润 2,923 3,300 3,802 4,363  筹资活动现金流 -881 -909 -112 -112 

营业外收支 61 1 1 1  现金净流量 -419 2,054 2,466 3,029 

利润总额 2,984 3,301 3,803 4,364  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 570 630 726 833  成长能力（%）     

净利润 2,415 2,671 3,077 3,531  营业收入增长率 21.3% -13.7% 19.6% 15.7% 

归属于母公司净利润 1,425 1,570 1,811 2,078  净利润增长率 -11.9% 10.2% 15.4% 14.7% 

YoY(%) -11.9% 10.2% 15.4% 14.7%  盈利能力（%）     

每股收益 0.77 0.84 0.97 1.12  毛利率 15.9% 24.8% 25.5% 25.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.1% 9.1% 8.8% 8.7% 

货币资金 9,347 11,401 13,866 16,895  总资产收益率 ROA 6.2% 6.4% 6.4% 6.3% 

预付款项 1,076 746 909 1,055  净资产收益率 ROE 12.0% 11.6% 11.8% 11.9% 

存货 856 835 969 1,092  偿债能力（%）     

其他流动资产 6,099 5,219 5,950 6,528  流动比率 2.76 3.74 3.76 3.88 

流动资产合计 17,378 18,200 21,694 25,570  速动比率 2.46 3.42 3.43 3.56 

长期股权投资 231 231 231 231  现金比率 1.49 2.35 2.40 2.56 

固定资产 1,255 1,359 1,469 1,568  资产负债率 37.7% 29.9% 28.9% 27.6% 

无形资产 1,545 1,916 2,294 2,665  经营效率（%）     

非流动资产合计 5,751 6,184 6,687 7,170  总资产周转率 1.47 1.20 1.23 1.24 

资产合计 23,129 24,384 28,381 32,740  每股指标（元）     

短期借款 780 0 0 0  每股收益 0.77 0.84 0.97 1.12 

应付账款及票据 2,160 1,594 1,915 2,214  每股净资产 6.40 7.25 8.23 9.35 

其他流动负债 3,346 3,267 3,857 4,374  每股经营现金流 0.80 1.83 1.65 1.93 

流动负债合计 6,285 4,861 5,772 6,589  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 43 43 43 43  估值分析     

其他长期负债 2,395 2,395 2,395 2,395  PE 20.85 18.92 16.40 14.30 

非流动负债合计 2,438 2,438 2,438 2,438  PB 3.62 2.20 1.94 1.71 

负债合计 8,723 7,299 8,210 9,027       

股本 1,863 1,863 1,863 1,863       

少数股东权益 2,484 3,584 4,850 6,303       

股东权益合计 14,405 17,084 20,171 23,713       

负债和股东权益合计 23,129 24,384 28,381 32,740       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商研究经验，主要关注5G相关产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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