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业绩符合预期、报表质量良好，电子发
票+彩票+档案存储有望陆续进入收获期  

 
东港股份（002117.SZ） 

推荐维持评级 

 

 2015 年报业绩符合预期，报表质量良好：（1）2015 年营收 12.56
亿元，同比增13.09%；归属母公司净利润2.16亿元，同比增28.07%；
毛利率 39.80%，同比微降 0.71%pct；受益于管理费用率及销售费
用率下降，净利率 17.20%，同比增长 1.99pct；（2）Q4 营业收入
3.64 亿元，较上年同期增长 28.39%；归母净利润 6879 万元，同比
增长 39.87%。（3）2015 年经营性现金流净额 2.97 亿，期末现金
3.8 亿（较上年增 1亿）、基本无有息负债，每股拟分红 0.3 元。 

 2016 年传统业务收入有望维持在 10%+，毛利率存在提升空间。在
下游市场需求增速放缓的背景下，依托管理和服务东港 2015 年印
刷类产品（含传统票证、彩印、帐单打印）收入 10.7 亿、同比增
8.08%，受人工成本、其他辅料成本上升影响，该部分业务毛利率
下降 1.58 个百分点。覆合类（标签、智能卡）产品收入 1.68 亿、
同比增 48.66%，受智能卡市场扩张收入增长带来的规模效应，该部
分业务毛利率提高 9个百分点。基于对公司能力信任、智能卡业务
放量，我们认为 2016 年公司整体收入增速有望维持在 10%+；总体
毛利率有望在 2015 年基础上提升 1%以上。 

 新兴业务决定公司未来业绩弹性。电子发票、自助终端彩票机、档
案存储及电子化由于处在培育期对 2015 年业绩有一定拖累，随着
电子发票开票量的快速增加，档案存储及电子化接单落地（北京市
税务局、山东省银行系统等），自助彩票终端机的铺设，我们预计
2016年这三部分潜力业务有望实现盈亏平衡；基于此我们预计2016
年收入 13.8 亿、净利润规模 2.8 亿。2017、2018 年业绩能否呈现
出爆发性增长则有赖于三块新兴业务发展状况。 

 电子发票有望进入爆发式增长期，东港作为该领域龙头直接受益于
此。根据人大代表建议在《纲要草案》中“提高税收征管效能”后
增加“推行电子发票”，结合财政部、国家档案局联合发布了新的
《会计档案管理办法》，及各地政府加快推进电子发票落地，我们
认为该行业即将步入类似于台湾 2010 年后爆发式增长期。东港作
为最早涉足电子发票业务的公司之一，目前北京、天津、厦门、山
东建设起瑞宏网平台，并且与支付宝签订了排他性的合作，未来有
望借助支付宝这一高频交易平台扩大市场份额。 

 彩票业务：公司通过自助终端彩票机发力彩票业务，目前在山东省
已有 200 多台机器设备在运营，期待该部分业务在山东、山西快速
布点。档案储存:15 年底开始大力推广，依托原有子公司和厂房提
供包括实物与电子化的一体式储存服务，目前已接单预计 5000 万
以上（含北京市国家税务局 2998 万中标额）。 

 当前 108 亿市值下我们坚定维持对公司推荐评级。我们认为传统业
务已经证明这是一家管理非常优秀的公司，高管信托计划价格
26.66 元增持 4.8 亿、面向高管及员工锁三年定增不超过 2.8 亿价
格，均以充分表明高层对公司未来新兴业务发展的信心。  
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国内电子发票重点事件进展（2012-2015） 

时间 事件 

2012.5 

《关于组织开展国家电子商务示范城市电子商务试点专项

的通知》颁布，杭州、深圳、重庆、南京、青岛 5 个城市

成为电子发票试验地区。 

2013.1 
 《网络发票管理办法》经国家税务局审议通过，于 2013 年

4 月 1 日起实施。 

2013.5 
 北京启动电子发票项目，并选取京东作为项目的试点单

位，京东 6 月份开出电子发票 

2013.12 
 上海成为电子发票试点城市，京东商城华东总部、1 号店、

易迅网、东方购物为首批 4 家试点企业。 

2014.6 
人保财险与北京市国税局电子发票服务平台实现正式对

接，成功接收国内第一张以电子化方式入账的电子发票。 

2014.6 
成都成为试点城市，京东商城和江苏圆周电子商务成为试

点企业 

2014.9 广州成为试点城市，京东商城与唯品会成试点企业 

2014.10 
《关于促进内贸流通健康发展的若干意见》，将电子发票作

为发展内贸流通，拉动经济的重要手段，要求加快推进 

2014.12 
北京市国税局：从事大型零售、电信和金融保险经营活动

的企业可以开具电子发票 

2014.12 武汉成试点城市，京东商城成试点企业 

2014.12 天津成试点城市，唯品会成试点企业 

2015.2 
保险行业开出首张电子发票，中国人寿举办电子发票应用

大会 

2015.4 
电信行业开出首张发票，中国电信股份有限公司北京分公

司开出我国内地电信行业首张电子发票 

2015.8 
国家税务总局决定在北京、上海等四地市开展增值税发票

系统升级版电子发票试运行工作 

2015.10 国家税务总局颁布《互联网+税务 行动计划》 

2015.12 
2015 年 12 月 1 日起在全国范围推行通过增值税电子发票

系统开具的增值税电子普通发票。 

资料来源:互联网 中国银河证券研究部 
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管理层背景二股东北京中嘉华大规模增持看好公司前景 

2015 年 7 月 13 日到 7 月 15 日期间，北京中嘉华通过设立的“重庆信托-渝信增利 5 号单

一资金信托计划”增持公司股份 1808.39 万股（总耗资 4.82 亿、增持均价 26.66 元；24.33 元*454.34

万股+26.71 元*991.05 万股+29.45 元*363 万股，最后一笔增持价 29.45 元），增持比例 4.97%；

增持后，北京中嘉华持有东港股份总股本 16.01%。就目前股本结构看，香港喜多来集团为公司

第一大股东、持股比例为 22.67%；其中，石林为东港股份董事长，持有香港喜多来集团 51%的

股权。 

2015 年 8 月 11 日公司发布员工持股计划草案（锁三年定增），金额不超过 2.8 亿全部用于

补流，价格 24.81 元/股。 

东港股份公司前五名股东 

股东名称 方向 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 

香港喜多来集团有限公司 减持 82,466,767 -5,169,955 22.67 

北京中嘉华信息技术有限公司 - 40,147,200 0 11.04 

济南发展国有工业资产经营有限公司 - 33,062,400 0 9.09 

浪潮电子信息产业股份有限公司 减持 24,472,139 -2,289,992 6.73 

重庆国际信托有限公司-渝信增利 5 号单一资金信

托 

新进 18,493,900  5.08 

合    计 - 198,642,406  54.61 

资料来源：公司公告中国银河证券研究部 

北京中嘉华股权结构 

股东姓名 出资额（万元） 持股比例（%） 在本公司处任职或关系 

史建中 192.00 23.53 董事、总经理 

楚伦巴特尔 168.00 20.59 董事石林之子 

谷望宁 72.00 8.82 董事谷望江之胞妹 

李安龙 72.00 8.82 无 

周萍 72.00 8.82 原总会计师 

刘宏 72.00 8.82 副总经理 

唐国奇 48.00 5.88 副总经理 

朱震 48.00 5.88 副总经理 

胡燕平 48.00 5.88 销售部副经理 

胡林忠 24.00 2.94 生产部经理 

总计 816.00 100.00  

资料来源：公司公告中国银河证券研究部 

东港股份主要高管 

姓名 职务 个人简历 

史建中 总经理 1963 年 5 月生,大学学历, 2002 年 12 月起任本公司董事,总经理,现兼任北京中嘉华信

息技术有限公司董事,郑州东港安全印刷有限公司董事长,北京东港安全印刷有限公司

董事长,新疆东港安全印刷有限公司董事,上海东港安全印刷有限公司董事长,青海东

港安全印刷有限公司董事长,北京东港嘉华安全信息技术有限公司董事,广州东港安全

印刷有限公司董事长,上海东港数据处理有限公司董事长,山东东港数据处理有限公司

董事,总经理. 



  

 

公司研究/轻工制造行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

刘宏 副 总 经

理 

1968 年 4月生,研究生学历,助理经济师.2006年 3月起任本公司副总经理,现兼任北京

东港安全印刷有限公司董事,北京东港嘉华安全信息技术有限公司董事,总经理. 

齐利国 副 总 经

理,董事

会秘书 

1970年10月生,硕士学历.2006年3月起任本公司副总经理兼董事会秘书,办公室主任.

现兼任上海东港安全印刷有限公司监事,青海东港安全印刷有限公司监事,上海东港数

据处理有限公司监事,成都东港安全印刷有限公司监事. 

唐国奇 副 总 经

理 

1968年10月生,硕士学位,经济师.2002年12月起任本公司常务副总经理,技术负责人,

现兼任郑州东港安全印刷有限公司董事,上海东港安全印刷有限公司董事,上海东港数

据处理有限公司董事. 

郑理 副 总 经

理,CEO 

1968 年 3月生,硕士学历,高级会计师.2006年 3月起任副总经理兼财务负责人.现兼任

上海东港安全印刷有限公司董事,上海东港数据处理有限公司董事. 

朱震 副 总 经

理 

1967 年 2 月生,大学学历.2006 年 3 月起任本公司副总经理兼销售管理总部经理,现兼

任郑州东港安全印刷有限公司董事,广州东港安全印刷有限公司董事. 

资料来源：公司公告 中国银河证券研究部 
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台湾电子发票的发展历程： 

台湾施行与大陆类似的统一税控制度，税种和开具方式基本一致。台湾自 1950 年起实行

统一税控制度，1986 年的增值税改革进一步强化了财政部对发票开具的控制，在全国范围内实

行了统一编码，形成了与大陆国税系统类似的税务稽缴体系。同时，台湾三联式发票相当于大

陆的增值税发票，二联式发票相当于营业税发票，海峡两岸在税种设立上也具有较高的相似性,

台湾电子发票的发展历程呈现出了“自上而下”和“一体化税控”两大特点,这一点同中国大陆

电子发票的发展历程极为类似， 

自 2007 年起台湾地区对电子发票的支持政策密集出台，电子发票的渗透率迅速从 2008 

年的 0.5%上升至 2013 年末的 56.3%。而采用电子发票后 B2C 企业和 B2B 企业的成本也得

到了大幅下降，成本节约是电子发票快速推广的另一原因。 

台湾电子发票推广历经四阶段，分行业、分领域逐步深入。台湾电子发票自 2000 年起开

始筹划，历经 15 年发展，已经建立起相对完善的产业生态，具备了可观的产业规模。回顾台

湾电子发票的推行历史，大概可将其分为四个阶段：第一阶段（2000 年——2006 年），在 B2B 

领域进行试点筹划工作；第二阶段（2006——2010 年），开始线上推广，进军 B2G、B2C 领

域，开票量相对较低；第三阶段（2010 年——2012 年），推广实体销售电子发票，第二代电子

发票整合服务平台上线；第四阶段（2012 年至今），全市场推广阶段，渗透率已接近 60%。  

2006 年 12 月台湾财政部主导的神通电脑公司搭建的综合服务平台上线，该平台为客户提

供查询、下载等服务，而加值服务中心则承担开票、档案储存和增值服务，综合服务平台只有

一个，任何电子发票服务都需要对接到该平台。 

全市场推广带动渗透率迅猛增长，云端咨询等增值性服务开始出现。2012 年起，台湾开始

在全市场推广电子发票，2008 年至 2012 年，实体渠道电子发票渗透率由 0.54%增至 32.5%，

总开票量超过 20 亿张；2013 年，实体零售行业全面启用电子发票后，总开票量达 45 亿张，

渗透率急剧增长达到 56.25%。与此同时，电子发票的普及逐步孕育了新的盈利模式，基于大数

据服务的云端增值服务等逐步出现。 
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政府积极推行奖励政策，鼓励商家广泛应用电子发票。除了一系列宏观政策扶持外，台湾

财政部制定了相应的奖励政策，以鼓励发票开具方和接收方使用电子发票替代纸质发票。 对

开具方，开立电子发票占当期开立统一发票总份数比例 20%以上的商家，可少报销项税 7%

以内，并免除处罚；对接收方，接收电子发票占当期开立统一发票总份数比例 20%以上的商

家，可多报进项税 5%以内，并免除处罚。 

台湾电子发票在 2012 年以前主要是线上用户应用，2012 后开始向线下推广，2008 年至 
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2012 年，实体渠道电子发票渗透率由 0.54%增至 32.5%，总开票量超过 20 亿张；2013 年，

实体零售行业全面启用电子发票后，总开票量达 45 亿张，渗透率急剧增长达到 56.25%。台

湾电子发票元年为 2007 年，到 2014 年实现了 60%的电子发票覆盖率；中国大陆的电子发票

元年为 2015 年，有国外成熟的电子发票经验可以借鉴，预计将实现快速发展。 

台湾电子发票渗透率近 60%，逐步孕育出电子发票产业生态。目前，台湾整体电子发票

渗透率已近 60%，伴随着其在全行业的普及，多种盈利模式逐步出现，电子发票产业生态初

步形成，综合服务平台+加值中心”的格局确立。 整合服务平台和加值服务中心分别提供基

础应用服务和延伸应用服务，决定了电子发票盈利模式。目前，整合服务平台主要承担基本的

查询、下载等服务，而加值服务中心则承担开票、档案储存和增值服务，目前的分工体系决定

了台湾电子发票难以采用“按张收费”的模式，厂商介入客户产业链、提供全面一体化增值服

务是台湾电子发票的主要盈利模式。 

2014 年 1 月 1 日起，台湾财政部取消了买方、卖方和第三方加值服务中心区别加值服务

中心数量逐渐降低，行业集中整合趋势明显。加值服务中心数量由 2013 年度的 153 家降至目

前的 50 家，同时规定 B2C、B2B 和 B2G 均需通过委托加值服务中心开具电子发票，行业

呈现明显的集中趋势，预计未来加值服务中心数量将进一步下降，由几家行业龙头分享电子发

票市场。  

    目前台湾主要电子发票加值服务提供商信息如下： 

加值中心 企业背景 服务形式 

台塑网科技 台塑网向各公司采购指标及工程分包应用的封

闭式电子系统，2002 年起转型为电子商务平台 

为客户提供产业链上下游供应

链管理为核心的一体化电子商

务解决方案 

中化电信电

子发票 

台湾最大的互联网、移动通信和电信公司 以云端平台为核心，移动移动

电子发票机、POS 系统等 

中钢电子商

务网站 

隶属于中钢钢铁集团 提供电子发票及订单服务 

泛宇电商 网络服务 提供完整 B2B/B2G 电子商务

解决方案 

总结来看台湾主要电子发票加值服务提供商的盈利模式并非在以开票张数计费的模式上，

而主要是基于电子发票的服务，充分发挥大数据的功能为客户提供综合化的电子商务解决方案。 
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