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基础数据 
总股本（百万股） 923
流通 A 股（百万股） 923
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 17,748
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防伪税控业务稳健成长 新业务寻求突破 

              ——2011 年报点评 

 公司 11 年实现营业收入 115.40 亿元，同比增长 22.10%；实现净利润 9.87
亿元，同比增长 8.72%；基本每股收益为 1.07 元。单季度来看，公司 11
年四季度实现营收 32.62 亿元，同比增长 24.70%；实现净利润 2.42 亿元，

同比增长 41.32%。 

 公司 11 年业绩增长率较往年有所下滑，主要由于相关政策的影响。培训

费和配套设备搭售被取消，由于这些业务毛利率水平较高，对公司整体利

润影响较大。我们判断政策的负面影响市场已经充分反应及预期。另外，

公司 11 年四季度的盈利增速已经有所好转，未来毛利率将恢复稳定。 

 公司传统防伪税控业务将保持稳定成长，增值税改革试点扩大带来长期利

好。继上海后，北京市试点营业税改征增值税改革也于近日获批,将于今年

7 月 1 日起正式实施。天津、重庆、江苏和深圳也正在积极申请试点。我

们认为在国家大力推动下，全国推广营业税改增值税将是大势所趋。除交

通运输业外，在其他行业领域公司基本处于垄断地位，将长期受益于此项

政策利好。每年由一般纳税人自然增长带来的新增用户大概在 50 万左右，

而由营业税改增值税带来的新增用户也有望在未来几年持续增长。 

 公司在巩固增值税防伪税控主业的同时，新业务不断拓展，进展良好。报

告期内公司 IC 及金盾业务销售规模持续扩大，粮食局项目在江苏常州地区

进展顺利，有望拓展到全国。此外，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也有望在十二五期间发展壮大。 

 我们认为，11 年公司遭遇到的一些负面因素，是公司在支持国家大的宏观

政策变动下短期的阵痛，公司发展的脉络没有实质性的改变。公司的各个

新业务也在有条不紊地开展，有望在十二五期间打开公司业绩新的增长空

间。我们预测公司 2012 年、2013、2014 年 EPS 分别为 1.27、1.50、1.77
元，对应 PE 分别为 15.13、12.81、10.86 倍。维持“增持”评级。 

 风险因素。市场波动的风险，公司业绩不达预期的风险。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 11539.8 13567.2 16000.8 23621.9

(+/-%) 22.1 17.6% 17.9% 21.8%

归属母公司净利润(百万元) 987.1 1175.8 1385.9 1632.7

(+/-%)  8.7 19.1% 17.9% 17.8%

EPS(元，转增后摊薄) 1.07 1.27 1.50 1.77

P/E(倍) 18.0 15.1 12.8 10.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6052  7913  9974  12496 营业收入 11540 13567  16001 19497 
现金 4246  5747  7454  9420 营业成本 9063 10595  12516 15317 
应收账款 418  588  672  809 营业税金及附加 116 138  162 198 
其他应收款 94  120  137  167 营业费用 283 348  406 494 
预付账款 484  437  541  678 管理费用 714 868  1013 1234 
存货 691  881  1033  1251 财务费用 -53 -75  -99 -127 
其他流动资 119  140  137  170 资产减值损失 6 6  6 6 
非流动资产 1170  1118  1090  1043 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 65  58  50  43 投资净收益 25 15  17 18 
固定资产 711  692  663  623 营业利润 1437 1702  2013 2393 
无形资产 123  125  128  131 营业外收入 55 73  74 70 
其他非流动 270  244  249  245 营业外支出 -4 -0  -1 -1 
资产总计 7222  9031  11064  13538 利润总额 1495 1776  2088 2464 
流动负债 1655  1949  2191  2553 所得税 214 254  298 352 
短期借款 0  0  0  0 净利润 1282 1522  1790 2112 
应付账款 414  496  581  713 少数股东损益 295 346  404 479 
其他流动负 1241  1453  1609  1840 归属母公司净利 987 1176  1386 1633 
非流动负债 49  43  44  44 EBITDA 1483 1711  2003 2359 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.07 1.27  1.50 1.77 
其他非流动 49  43  44  44  
负债合计 1704  1992  2235  2597 主要财务比率  
少数股东权 730  1076  1480  1959 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 923  923  923  923 成长能力  
资本公积 210  210  210  210 营业收入 22.1% 17.6% 17.9% 21.8%
留存收益 3654  4830  6216  7849 营业利润 11.6% 18.5% 18.3% 18.9%
归属母公司 4788  5963  7349  8982 归属母公司净利 8.7% 19.1% 17.9% 17.8%
负债和股东 7222  9031  11064  13538 获利能力  
    毛利率(%) 21.5% 21.9% 21.8% 21.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 8.6%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 20.6% 19.7% 18.9% 18.2%
经营活动现 1195  1419  1652  1866 ROIC(%) 119.5% 131.8 143.6 149.4
净利润 1282  1522  1790  2112 偿债能力  
折旧摊销 99  84  89  93 资产负债率(%) 23.6% 22.1% 20.2% 19.2%
财务费用 -53  -75  -99  -127 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -25  -15  -17  -18 流动比率 3.66 4.06  4.55 4.89 
营运资金变 -173  -152  -137  -244 速动比率 3.23 3.60  4.07 4.39 
其他经营现 65  55  27  50 营运能力  
投资活动现 -83  7  -44  -27 总资产周转率 1.68 1.67  1.59 1.58 
资本支出 83  45  43  37 应收账款周转率 22 23  22 23 
长期投资 -2  -32  -0  -11 应付账款周转率 23.59 23.29  23.23 23.66 
其他投资现 -2  20  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现 -610  74  99  126 每股收益 (最新 1.07 1.27  1.50 1.77 
短期借款 -8  0  0  0 每股经营现金流 1.29 1.54  1.79 2.02 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产 (最 5.18 6.46  7.96 9.73 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 -19  0  0  0 P/E 17.98 15.09  12.81 10.87 
其他筹资现 -583  74  99  126 P/B 3.71 2.98  2.41 1.98 
现金净增加 501  1500  1707  1966 EV/EBITDA 9 8  7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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