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一、 主营业务继续保持快速稳定发展 

公司 2011年中报显示，公司营业总收入 53.97亿元，较去年同期增加 30.02%，归属母公司所有者净利润为

5.37亿元，较去年同期增加 30.8%。每股 EPS为 0.58元，较去年同期增加 31.82%，继续保持快速稳定增长。 

二、公司实地调研，了解公司未来发展与规划 

三、航天科工集团召开改革调整与资源重组专题会议并已进入到改革方案制定实施阶段 

 

高市场占有率是公司快速持续发展的保证 

公司的产品和服务目前主要有三个部分：第一大业务是计算机的销售渠道，目前该项目占全公司营业总收入

的 48.79%，毛利率为 4.63%；第二大业务是税控业务（含税控收款机），占公司营业总收入的 26.78%，该项业务

具有较高的市场占有率，行业进入壁垒很高，目前公司占据了大部分市场和客户资源，毛利率高，为 44.37%；

公司第三大业务为信息安全业务，近几年该业务增速较快，由 2006年中报的 11.19%增加到目前占公司营业总收

入的 20.91%，该业务的客户多为以公安系统、粮食系统、国家安全系统为代表的政府部门，有较强的安全性要

求和垄断性，毛利率也较高，为 29.93%。 

经和公司相关人员交流，公司目前的工作重心是巩固和发展税控相关业务，大力发展信息安全业务，预计

2011年 115亿的产值目标能顺利完成。 

公司未来发展定位与规划 

针对国家“十二五”新兴产业的规划，公司结合自身特点和市场未来发展方向围绕信息安全、税控相关业务、

物联网和三网融合等产业进行开拓。公司制定了“十二五”规划：以“巩固基业、拓展主业、发展服务、进军军

品、走向世界”为总的战略指导思想，以市场需求为导向，整合资源，突出重点，培育品牌，相关多元化发展；
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航天信息 沪深300

市场数据 2011.8.31 
当前价格    （元） 30.05  

52周价格区间（元） 16.83-31.87 

总市值     （百万） 27748.17  

流通市值  （百万） 27748.17  

总股本    （万股） 92340.00  

流通股    （万股） 92340.00  

日均成交额（百万） 262.39  

近一月换手   （%） 19.60  

 

财务数据 FYE 
毛利率 22.96  

净利率 12.99  

净资产收益率 12.56  

总资产收益率 10.57  

资产负债率 26.19  

现金分红收益率 0.00  

市盈率 25.86  

市净率 5.56  
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将巩固优势、优先发展金税产业、行业应用系统集成产业和电脑设备产业等核心业务；将整合资源，培养能力，

积极发展依托信息安全技术为代表的企业信息化产业、物联网产业和卫星应用及数字媒体产业等新业务。 

公司近期正在寻找西部软件产业园的地址，希望依托西部地区政府的扶植和廉价的劳动力成本发展自身的软

件研发能力，既可降低软件外包成本也可以发展壮大自身的软件研发能力，进一步提高企业的核心竞争力。 

资产注入的预期 

公司控股股东中国航天科工集团公司曾承诺在适当的时机以公允的价格和合理的方式依法向航天信息注入

符合公司发展战略的相关资产。 

航天科工集团“推进二次创业，谋求跨越发展”或将助推公司实现拓展主业、走向世界的梦想 

根据航天科工集团公司网站报导，中国航天科工集团公司7月份召开改革调整与资源重组专题会议。航天科

工集团公司把握“十二五”起步的关键点和战略机遇，召开了战略管理委员会第三次会议，确定了“推进二次创

业，谋求跨越发展”的总体思路，实施了改革调整和资源重组整合，其主要任务包括，调整航天防务产业的体制

架构和专业布局；建立健全以做大做强军民融合主力上市公司、发展若干军民融合专业化上市公司为主要内容的

军民结合与民用产业发展体系；构建促进军民产业发展的服务保障体系。 

2011年6月至7月间，航天科工集团公司总部和相关所属单位按照集团统一部署，深入推进改革调整和资源重

组整合各项工作。内容包括：外贸公司股份制改造，信息产业资源重组、轻型车及汽车零部件产业资源重组等，

改革调整工作也同时深入推进。信息技术产业资源重组已经制定出框架方案，正组织进一步深化论证。航天信息

是航天科工集团信息技术的重要组成单位，根据该报道，航天信息未来也将有可能参与到集团的重组与改制工作

中。 

为进一步保障改革重组工作的稳步实施，航天科工集团公司提出六方面要求，其中就包括：坚持集团公司党

组确定的改革调整基本方案不动摇，这也显示出航天科工集团对此次改革重组的决心。 

盈利预测及投资建议 

随着公司品牌力、技术能力的稳步提升和垄断性业务的保证，预计公司未来 2-3年将继续保持高速稳定的增

长，在不考虑资产注入和重组的情况下，相关业绩预测如下： 

利润表（百万元） 

      2010 2011 2012 2013 

营业收入 9,451  11,531  13,837  16,604  

减： 

    营业成本 7,208  9,294  11,070  13,283  

营业税金及附加 97  118  142  170  

销售费用 249  150  180  216  

管理费用 607  461  553  664  

财务费用 -30  -13  -14  -18  

资产减值损失 42  -124  4  5  

加： 

    公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 9  0  0  0  

营业利润 1,287  1,644  1,902  2,283  

营业外收支 104  0  0  0  

利润总额 1,391  1,644  1,902  2,283  

所得税费用 231  375  434  521  

净利润 1,160  1,269  1,469  1,763  

归属于母公司所有者的净利润 908  1,163  1,354  1,626  

少数股东损益 252  107  114  137  
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EPS（元/股） 0.98  1.26  1.47  1.76  

PE 30.56  23.87  20.49  17.07  

资料来源：国海证券 

     

综合来看，公司主营业务有较高的垄断性和政府导向，业绩在未来3年有望持续高速增长。2011-13年EPS预

计分别为1.26、1.47、1.76元,动态PE分别为23.87、20.49、17.07倍。考虑到公司第一大股东近期准备开展改革

调整与资源重组，公司未来几年的业绩可能实现跨越式发展。我们坚定看好信息化产业和公司的长远发展前景，

认为公司将持久受益于我国产业升级的进程，首次对公司给予买入评级。 

投资风险分析： 

1.垄断性行业虽能带来较高的收益，但是受政府和母公司产业政策的影响较大，政策的波动会对收益产生较

大冲击。 

2.航天科工集团的改革调整与资源重组是一个漫长的过程，存在着很多不确定性因素，对公司的影响短期难

以预计。 

 

 

 

国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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