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3 季报业绩低于预期 

营业税改革正式展开 

 航天信息（600271.SH）

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

航天信息（600271）发布 3 季度业绩报告，同时国务院常务会

议决定：开展深化增值税制度改革试点。 

2．我们的分析与判断 

3 季报业绩低于预期 
公司 3 季度销售收入 28.8 亿元，同比增长 7.1%，增速低于上

半年的 30.2%。1-3 季度收入 82.8 亿元，同比增长 21.1%。 

3 季度实现净利润 2.08 亿元，同比下降 36.1%，下滑明显；1-3

季度净利润 7.45 亿元，同比仅增长 1.1%。作为比较，上半年净利

润 5.37 亿元，同比增长 30.6%。 

销售毛利下滑明显，3 季度纯毛利 3.38 亿元，低于上年同期的

4.34亿元。销售毛利率在 3季度仅 11.7%，远低于上年同期的 16.1%。 

销售费用 7960 万元，同比增长 22.7%；管理费用 1.61 亿元，

同比增长 18.9%。两项费用均温和增长。 

据我们了解，公司采取了规范经营的措施，影响到安全软件等

产品和业务的销售；国税总局要求取消培训费，也影响了 3 季度业

绩。 

营业税改革试点正式展开 
国务院常务会议决定，从 2012 年 1 月 1 日起，在部分地区和

行业开展深化增值税制度改革试点，逐步将目前征收营业税的行业

改为征收增值税。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。 

据我们了解，上海营业税改革试点将主要采用航天信息的税控

产品，这意味着公司有望成为全国推广的税控提供商。 

3．投资建议 
3 季报业绩低于预期，但是公司核心业务均积极向好。营业税

改革启动，为公司下一步持续增长奠定基础。软件增值税退税还没

有收到，预计 4 季度收到。 

因为业务调整，今年盈利增长减低，但是利于公司长远发展。 

我们下调公司盈利预测，预计公司现有业务 2011~2012 年盈利

可增长 11%，20%，每股收益达到 1.10 元，1.31 元。如将资产注入

预期加入计算，有望增厚接近 0.10 元。 
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 市场数据 时间 2011.10.27 

A 股收盘价(元) 24.09 

总股本（亿股） 9.23 

实际流通 A 股（亿股） 9.23 

总市值（亿元） 222.35 

 

 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：航天信息（600271）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 3240.6  3745.3  4916.8  6250.0  7847.1  营业收入 7491.3  9451.4  10890.8  12872.3  15195.0  

应收票据 83.2  161.5  186.1  219.9  259.6  营业成本 5807.8  7207.7  8404.1  9892.8  11637.6  

应收账款 390.8  467.7  538.9  636.9  751.9  营业税金及附加 78.8  96.8  111.6  131.9  155.7  

预付款项 172.2  207.6  248.8  297.4  354.5    销售费用 206.5  249.4  315.8  373.3  440.7  

其他应收款 102.6  77.2  88.9  105.1  124.0  管理费用 514.8  606.7  740.6  875.3  1033.3  

存货 487.8  670.3  781.6  920.0  1082.3  财务费用 -28.0  -29.7  -59.3  -75.4  -95.2  

其他流动资产 10.6  7.7  5.5  2.6  -0.9  资产减值损失 29.6  42.2  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 73.0  66.2  66.2  66.2  66.2  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 697.8  797.1  352.8  319.8  288.4  投资收益 47.2  9.1  20.0  20.0  20.0  

在建工程 2.4  2.7  18.2  19.1  22.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 929.0  1287.4  1398.1  1694.3  2043.0  

无形资产 95.4  104.6  57.1  47.5  38.0  营业外收支净额 30.8  103.6  127.3  128.7  151.9  

长期待摊费用 9.0  13.6  12.2  10.1  8.1  税前利润 959.8  1391.0  1525.3  1823.1  2194.9  

资产总计 5548.6  6499.1  7385.2  9006.8  10953.5  减：所得税 142.5  230.8  183.0  218.8  263.4  

短期借款 0.0  8.0  0.0  0.0  0.0  净利润 817.3  1160.1  1342.3  1604.3  1931.5  

应付票据 169.1  134.0  156.3  183.9  216.4  归属于母公司的净利润 610.5  907.9  1013.6  1211.4  1458.6  

应付账款 347.8  354.8  408.0  480.3  565.0  少数股东损益 206.8  252.3  328.7  392.9  473.0  

预收款项 416.8  580.6  769.4  992.5  1255.8  基本每股收益 0.66  0.98  1.10  1.31  1.58  

应付职工薪酬 165.1  164.5  164.5  164.5  164.5  稀释每股收益 0.66  0.98  1.10  1.31  1.58  

应交税费 105.5  171.9  171.9  171.9  171.9  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 74.0  67.6  67.6  67.6  67.6  成长性           

其他流动负债 100.8  98.7  97.2  95.1  92.7  营收增长率 26.3% 26.2% 15.2% 18.2% 18.0% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 17.2% 46.1% 2.2% 21.2% 20.6% 

预计负债 12.4  12.4  12.4  12.4  12.4  净利润增长率 10.3% 48.7% 11.6% 19.5% 20.4% 

负债合计 1459.5  1637.0  1884.7  2206.1  2584.7  盈利性           

股东权益合计 4089.1  4862.2  5932.1  7232.3  8800.4  销售毛利率 22.5% 23.7% 22.8% 23.1% 23.4% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 8.1% 9.6% 9.3% 9.4% 9.6% 

净利润 817  1160  1342  1604  1932  ROE 14.9% 18.7% 17.1% 16.8% 16.6% 

折旧与摊销销 60  61  63  64  65  ROIC 18.39% 22.11% 19.56% 19.46% 19.28% 

经营活动现金流 952  1001  1389  1562  1870  估值倍数           

投资活动现金流 54  5  3  0  -5  PE 32.3  21.7  19.4  16.3  13.5  

融资活动现金流 -337  -342  -221  -229  -268  P/S 2.6  2.1  1.8  1.5  1.3  

现金净变动 669  664  1171  1333  1597  P/B 4.8  4.1  3.3  2.7  2.2  

期初现金余额 2571  3241  3745  4917  6250  股息收益率 1.0% 1.9% 1.4% 1.5% 1.8% 

期末现金余额 3241  3905  4917  6250  7847  EV/EBITDA 18.1  12.3  11.4  8.9  6.9  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王家炜，计算机/电子元器件行业证券分析师，总监。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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