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细分产品毛利率增长，未来业务发展可期 
 

事    项 

公司中报：2011 年 1-6 月公司实现营业收入 539,682.11 万元，同比增加

125,068.27 万元，增长 30.17％；实现利润总额 82,797.45 万元，同比增加

16,647.70 万元，增长 25.17％ ；归属于母公司的净利润 53,657.70 万元，同

比增加 12,572.88 万元，增长 30.60％；每股收益 0.58 元，同比增长 31.82%。 

主要观点 

1． 公司收入增长迅速，细分产品毛利率变化较大  

市场拓展与研发项目进展是收入增长关键。公司企业管理软件业务、普票业务、

金盾业务、金卡业务和培训产业等业务的市场拓展良好；研发了多种满足用户

需求的防伪税控相关产品；围绕自助开票终端产品及其衍生型号产品、网络开

票机、查验终端、远程报税器等一系列税务终端产品研发取得阶段性成果；江

苏数字粮库工程、流动人口信息采集管理系统、A8 软件、AC3192 芯片、GPS 手

持终端，铁路系统匝机以及配套设备、公安居住证一体机和港澳通行证大型制

证一体机等项目研制工作也有较大进展。 

渠道销售收入税控收款机收入增长迅速，其他收入下滑较快。与上半年公司实

现营业收入 539,682.11 万元，同比增加 125,068.27 万元，增长 30.17％。增

值税防伪税控系统及相关设备的销售收入比去年同期增加 12,721.03 万元，增

长 10.60％，主要原因是由于增值税一般纳税人门槛的降低、增值税一般纳税

人户数的自然增长以及公司不断挖潜；网络、软件与系统集成收入比去年同期

增加 17,138.83 万元，增长 18.07％；渠道销售收入比去年同期增加 95,713.14

万元，增长 57.78％；税控收款机收入比去年同期增加 3,822.25 万元，增长

56.26％，；IC 卡收入 6531.44 万元，同比增长 20.72%；其他收入 12,409.74

万元，下滑 32.29%。 

增值税防伪税控系统及相关设备毛利率微降，其它各项细分产品毛利率上升。

公司增值税防伪税控系统及相关设备的毛利率为 44.37%，与去年同期相比下降

0.53 个百分点，主要是由于增值税防伪税控系统服务费降价和取消增值税防伪

税控系统培训费所致；网络、软件与系统集成毛利率为 29.93％，与去年同期

相比上升 4.57个百分点；渠道销售毛利率为 4.63％，与去年同期相比上升 1.66

个百分点；税控收款机毛利率为 58.73％，与去年同期相比上升 11.93 个百分

点；IC 卡毛利率为 67.40％，与去年同期相比上升 47.97 个百分点。 
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2． 收入结构变化整体毛利率同比下降 0.4 个百分点 

细分产品收入结构发生变化。增值税防伪税控系统及相关设备的销售收入占比为 24.78%，

同比下滑 5.49 个百分点；网络、软件与系统集成收入占比为 20.91%，同比下滑 2.17 个百

分点，渠道销售收入占比为 48.79%，同比上升 8.49 个百分点；其它各项收入占比 5.52%，

同比下滑 0.83 个百分点。 

以上原因使得公司 2011年最终毛利率 22.59%，同比下降 0.4个百分点 

3． 未来业务发展前途值得期待 

随着公司对税制政策的进一步解读，与相关地区的合作加强、信息化研发水平的进一步提高，

将利用在位优势，利用产异化的全线产业解决方案在新的税制改革中占得先机，对公司可持

续发展创造良好条件。 

物联网领域实力成为公司未来业务收入的又一加速引擎，公司制订了物联网产业的“十二五”

规划，将采取多种策略快速推进物联网业务的发展。公司目前在身份识别、物流防伪与追溯、

智能交通和国家粮食流通信息化四大领域应用系统势力雄厚。粮食流通信息化整体解决方

案，得到成功应用，效果得到了用户的高度认可。应急平台系统已在多个国家重点部门、重

要区域或重点项目中得到初步应用，未来空间巨大，综合实力与影响力预计在该行业保持前

三甲地位，取得了相当的竞争优势和市场先机。治安保卫重点单位信息系统一期在杭州、义

乌建设试点，下一阶段在全省全面推广，二期、三期正在建设规划，有望以后在浙江乃至全

国推广。 

在未来的企业高速成长中，我们预计公司将对以上业务加大力度，预计在未来的收入结构将

得到进一步优化，公司产品毛利率处于一个相对稳定的阶段，收入的快速增长将使得未来公

司业绩有更大提升。 

4． 密切关注公司下半年动作 

半年报中下半年计划，公司大力拓展主业，全力确保重点研发项目按计划执行情况下，将积

极推进基建投资和产业并购以及服务渠道整合，制定好分子公司的发展规划，积极探索国际

化道路这段话值得深思与推敲。作为航天科工集团底下唯一信息技术平台，我们判断集团旗

下分散的信息化资产在“十二五”期间陆续会注入公司，同时不排除加大收购原来的合作服

务渠道或者加强对控股公司的进一步股权投资，国际化业务的探索与开展将会对公司未来发

展产生长远影响。同时，未来公司的激励机制预计将有实质性动作。 

预计 2011-2012 年公司业务收入将分别超过 120、150亿元，每股收益分别为 1.20 元、1.57

元，继续给予“强烈推荐”投资评级，6 个月目标价 37 元。 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9451  12287  15604  19505  

  同比(%) 26% 30% 27% 25% 

归属母公司净利润 908  1106  1450  1901  

  同比(%) 49% 22% 31% 31% 

毛利率(%) 23.7% 24.6% 23.5% 24.0% 

ROE(%) 21.7% 22.5% 24.2% 25.7% 

每股收益(元) 0.98  1.20  1.57  2.06  

P/E 27.98  22.96  17.52  13.36  

P/B 6.06  5.16  4.23  3.44  

资料来源：华创证券整理 
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风险提示 

税务政策实施时间的不确定性以及公司在非防伪税控业务的增长速度不达预期。 

 

分析师介绍 

马军：华创证券 TMT 行业首席分析师  TMT 组长，曾任工业和信息化部电信研究院规划所主

任工程师，主要从事电信产业政策研究与运营商战略规划，支持和参与的项目包括通信业“十

一五”、“十二五”规划，三网融合、信息产业、物联网等“十二五”规划，3G 业务规划、

3G 发展评估、金融危机对中国电信业影响既对策等多项课题，获得多项奖励，在多种刊物

发表论文 20多篇。西安交通大学工商管理硕士，西安交通大学工学学士。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5338 7357 9173 11383 营业收入 9451 12287 15604 19505 

现金 3745 5138 6486 7998 营业成本 7208 9264 11937 14824 

应收账款 468 649 803 1000 营业税金及附加 97 131 164 204 

其它应收款 77 186 193 232 营业费用 249 358 432 541 

预付账款 208 316 368 463 管理费用 607 853 1052 1307 

存货 670 932 1113 1420 财务费用 -30 -122 -156 -214 

其他 170 135 210 270 资产减值损失 42 36 36 38 

非流动资产 1161 1083 1007 934 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 66 67 69 67 投资净收益 9 31 29 23 

固定资产 797 713 643 573 营业利润 1287 1797 2167 2827 

无形资产 105 98 94 89 营业外收入 110 67 77 85 

其他 193 205 202 204 营业外支出 7 11 14 11 

资产总计 6499 8441 10180 12318 利润总额 1391 1853 2231 2901 

流动负债 1588 2420 2637 2824 所得税 231 371 335 435 

短期借款 8 461 287 41 净利润 1160 1482 1896 2466 

应付账款 355 514 655 789 少数股东损益 252 376 446 565 

其他 1225 1444 1696 1994 归属母公司净利润 908 1106 1450 1901 

非流动负债 49 46 48 48 EBITDA 1335 1759 2096 2697 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.20 1.57 2.06 

  其他 49 46 48 48      

负债合计 1637 2466 2685 2872 主要财务比率     

少数股东权益 673 1049 1495 2060  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 923 923 923 923 成长能力     

资本公积金 229 229 229 229 营业收入 26.2% 30.0% 27.0% 25.0% 

留存收益 3037 3774 4847 6233 营业利润 38.6% 39.6% 20.6% 30.4% 

归属母公司股东权益 4189 4926 6000 7386 归属母公司净利润 48.7% 21.8% 31.1% 31.1% 

负债和股东权益 6499 8441 10180 12318 获利能力     

     毛利率 23.7% 24.6% 23.5% 24.0% 

现金流量表     净利率 9.6% 9.0% 9.3% 9.7% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 22.5% 24.2% 25.7% 

经营活动现金流 1098 1167 1716 2044 ROIC 109.5% 119.8% 151.8% 168.0% 

净利润 1160 1482 1896 2466 偿债能力     

折旧摊销 77 84 84 84 资产负债率 25.2% 29.2% 26.4% 23.3% 

财务费用 -30 -122 -156 -214 净负债比率 0.49% 18.71% 10.67% 1.43% 

投资损失 -9 -31 -29 -23 流动比率 3.36 3.04 3.48 4.03 

营运资金变动 -164 -269 -79 -262 速动比率 2.94 2.65 3.05 3.53 

其它 64 23 -0 -8 营运能力     

投资活动现金流 -207 9 27 18 总资产周转率 1.57 1.64 1.68 1.73 

资本支出 211 0 0 0 应收帐款周转率 22 22 21 22 

长期投资 0 14 -6 -1 应付帐款周转率 20.52 21.32 20.42 20.54 

其他 4 23 21 17 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -386 216 -395 -551 每股收益 0.98 1.20 1.57 2.06 

短期借款 8 453 -175 -245 每股经营现金 1.19 1.26 1.86 2.21 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.54 5.33 6.50 8.00 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -2 0 0 0 P/E 27.98 22.96 17.52 13.36 

其他 -392 -237 -220 -305 P/B 6.06 5.16 4.23 3.44 

现金净增加额 505 1393 1348 1512 EV/EBITDA 17 13 11 8 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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