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增收不增利 喜忧参半 
 
 2012 年中报点评                 2012 年 08 月 03 日 

  

事件：公司发布 2012 年半年报，报告期内实现营业收入 66.93 亿元，同比增长 24.03%；利润总

额 8.41 亿元，同比上升 1.57%；归属于母公司所有者的净利润 5.31 亿元，同比下降 0.96%；每股

收益 0.58 元。 
 
点评： 
 营业收入快速增长，但利润基本没有增长。尽管上半年我国宏观经济出现下滑，但公司营业收

入同比增长 24.03%，仍然保持快速增长，增速与去年上半年（30.17%）略低，但好于去年下半年，

我们预计全年将超额完成 135 亿元的经营计划。但利润并没有相应增长，主要因为毛利率较高的

金税业务收入没有增长，毛利率较低的渠道销售虽然增长较快但利润贡献不大。 
 系统集成以及软件业务和渠道销售增长较快。报告期内，系统集成及软件业务收入同比增长

50.06%，主要因为公司自主研发的软件产品在行业应用方面取得了显著成效，预计未来几年将保

持快速增长；渠道销售收入同比增长 28.29%，也保持较快增长；但增值税防伪税控系统及相关设

备、税控收款机收入同比分别下降了 0.49%和 48.31%，主要因为税制改革导致税控收款机收入下

降，预计随着“营改增”下半年将在北京等多个省市展开，增值税防伪税控系统及相关设备收入将

会恢复增长。 
 新业务发展较快。报告期内，培训产业完成了“财税专业技能水平考试”和“企业风险内控师”

两个项目的研发和发布；芯片销量继续保持快速增长，新一代低成本、高性能的航芯 AC5 芯片即

将投放市场；CA 业务证书签发数量稳定增长，新增了甘肃、内蒙、山西等省份的应用；卫星应用

业务上半年中标了甘肃省户户通项目，并与湖南有线达成了 20 万套的零售协议。 
 毛利率下降，但费用控制良好。报告期内，公司综合毛利率为 18.85%，比去年同期下降了 4.11
个百分点，主要因为系统集成及软件业务毛利率由 29.93%下降至 22.5%和毛利率较低的渠道销售

收入比例上升所导致的，下半年随着税控业务和软件业务收入增长而毛利率或将回升；销售费用和

管理费用同比分别增长 12.38%和 10.86%，二者占营业收入之比同比下降 0.71 个百分点。 
 盈利预测：我们维持原来盈利预测，预计公司 2012~2014 年每股收益为 1.26 元、1.58 元、1.95
元，目前股价对应市盈率分别为 13 倍、10 倍、8 倍，维持“增持”评级。 
 风险因素：宏观经济持续下滑，国内 IT 支出明显减少；毛利率下降。 
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公司主要数据（2012-8-2） 

收盘价（元） 16.30  

52 周内股价 
波动区间(元) 15.16-31.87 

最近一月涨跌幅(％) -11.27 

总股本(亿股) 9.23 

流通 A股比例(％) 100.0% 

总市值(亿元) 150.51  

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 5,337.85 6,051.67 8,110.55 9,334.46 12,001.27  营业收入 9451.45  11539.78  13830.85  16635.33  20065.14  
  现金 3,745.34 4,246.37 5,368.80 6,375.31 7,821.85  营业成本 7207.68  9062.90  10898.91  13045.26  15658.76  
  应收账款 467.68 417.92 764.95 631.69 1,011.46  营业税金及附加 96.82  115.90  140.94  168.86  203.58  
  其它应收款 77.16 93.62 127.42 131.54 183.53  营业费用 249.40  282.81  317.77  353.83  445.64  
  预付账款 207.57 484.42 724.21 1,048.39 1,422.64  管理费用 606.72  713.58  831.44  983.06  1188.94  
  存货 691.37 702.19 1,017.15 1,023.15 1,432.92  财务费用 -29.75  -53.08  -16.82  -12.15  -25.49  
  其他 148.73  107.14  108.02  124.37  128.87   资产减值损失 42.24  5.66  21.84  19.85  18.15  
非流动资产 1,161.30 1,169.84 1,224.28 1,267.87 1,292.59  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
  长期投资 66.21 64.94 71.64 71.40 71.37  投资净收益 9.07  24.57  26.96  20.20  23.91  
  固定资产 797.13 711.49 768.10 810.73 835.05  营业利润 1287.40  1436.58  1663.73  2096.82  2599.48  
  无形资产 104.57 123.21 122.82 124.26 126.85  营业外收入 110.44  55.35  110.70  127.31  146.40  
  其他 193.39  270.19  261.72  261.49  259.32   营业外支出 6.89  -3.51  4.33  2.14  1.93  
资产总计 6,499.15 7,221.50 9,334.83 10,602.33 13,293.86  利润总额 1390.96  1495.44  1770.11  2221.98  2743.95  
流动负债 1,587.56 1,654.78 2,659.42 2,036.84 2,394.25  所得税 230.81  213.75  265.52  333.30  411.59  
  短期借款 8.00 0.00 892.29 0.00 0.00  净利润 1160.15  1281.70  1504.59  1888.69  2332.36  
  应付账款 354.82 413.68 562.22 636.86 762.32  少数股东损益 252.27  294.64  344.96  429.60  533.61  
  其他 1,224.75  1,241.10  1,204.92  1,399.98  1,631.94   归属母公司净利润 907.88  987.06  1159.63  1459.09  1798.75  
非流动负债 1,636.99  1,703.74  2,700.30  2,079.12  2,438.29   EBITDA 1334.53  1482.64  1734.70  2184.96  2686.20  
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.98  1.07  1.26  1.58  1.95  
  其他 1,636.99  1,703.74  2,700.30  2,079.12  2,438.29         
负债合计 1,636.99 1,703.74 2,700.30 2,079.12 2,438.29  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 672.74 730.08 1,075.04 1,504.64 2,038.25  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 4,189.42 4,787.68 5,559.49 7,018.57 8,817.32  经营活动现金流 1,045.87 1,183.07 700.20 2,015.05 1,535.65 
负债和股东权益 6,499.15 7,221.50 9,334.83 10,602.33 13,293.86    净利润 1160.15  1281.70  1504.59  1888.69  2332.36  
         折旧摊销 76.88 99.13 87.79 100.29 112.22 
         财务费用 -29.75  -53.08  -16.82  -12.15  -25.49  
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -56.62 -9.07 -24.57 -26.96 -20.20 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -157.03 -127.74 -847.01 58.01 -871.98 
营业收入 9451.45  11539.78  13830.85  16635.33  20065.14     其它 4.70  7.63  -1.40  0.42  12.46  
  同比 26.17% 22.10% 19.85% 20.28% 20.62%  投资活动现金流 -101.17 -22.26 -101.73 -126.62 -115.05 
归属母公司净利润 907.88  987.06  1159.63  1459.09  1798.75     资本支出 104.25 -82.82 128.87 128.98 121.79 
  同比 48.71% 8.72% 17.48% 25.82% 23.28%    长期投资 -5.62 69.11 0.90 -0.24 -0.03 
毛利率 23.74% 21.46% 21.20% 21.58% 21.96%    其他 -2.55 -35.96 28.03 2.12 6.71 
ROE 23.68% 21.99% 22.41% 23.20% 22.72%  筹资活动现金流 -182.32 -341.08 523.97 -881.92 25.94 
每股收益(元) 0.98  1.07  1.26  1.58  1.95     短期借款 8.00  -8.00  892.29  -892.29  0.00  
P/E 17  15  13  10  8     长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
P/B 3.6  3.1  2.7  2.1  1.7     其他 -190.32  -333.08  -368.32  10.36  25.94  
EV/EBITDA 15.19 13.67 11.68 9.28 7.55  现金净增加额 762.38 819.72 1,122.43 1,006.51 1,446.54 
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