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邮编：100031 

上半年营收持续增长，新业务推进效果良好 
 
                                                                               2016 年 8 月 9 日 
 

事件：2016 年 8 月 8 日航天信息发布 2016 半年度报，公司上半年实现营业收入 108.94 亿元，同比增长 17.71％；实现归属

上市公司股东的净利润 6.17 亿元，同比下降 24.71%。 

点评： 

 公司营收保持增长，盈利水平有所下降。公司上半年营业收入实现快速增长，且相对于公司 2015 年度营收增速提升了

5.56 个百分点。营收的增长主要是因为公司网络与系统集成项目的拓展，相继中标粮食监管平台项目、边检总站自助通

道采购、流动人口居住证等项目，导致公司集成业务规模进一步扩大。但由于系统集成业务市场竞争激烈，公司为了抢

占市场份额，不断压缩利润空间，导致网络与系统集成业务毛利率下降 10.76 个百分点。同时由于以政府补助为主的营

业外收入的大量减少，共同使得今年上半年归母净利润同比下降。 

 把握政策机会，税控业务保持行业领先。2016 年 5 月 1 日起，建筑业、房地产业、金融业和生活服务业全部纳入营改增

的范围。公司抓住此次政策机会开拓市场，在相关业务的市场占有率始终保持领先。公司先后中标中国移动、中国银联、

浦发银行、招商银行、中信银行、中信证券、招商证券、中金证券、中投集团、安邦保险、合众人寿、万科地产、链家

地产、麦当劳、百胜集团等重要客户。此外，随着电子发票在政策、法律、产业环境方面的日益成熟，公司也通过和京

东合作成立大象慧云公司涉足电子发票的千亿市场。公司推出的电子发票大企业方案已在京东、一号店、阿里、苏宁等

企业规模使用，中小企业单机版方案也开始批量推广。通过牢牢把握政策机会，未来公司的税控业务预期仍能保持行业

领先地位并贡献公司的大部分利润。 

 积极拓展新领域，物联网产业取得新进展。公司通过内生加外延的方式，在物联网领域积极拓展新业务、新应用，并取

得良好效果。在公安信息化领域，公司中标公安部部级人口信息人像对比系统；在出入境业务领域，新中标深圳蛇口自

助设备项目、深圳边检设备升级及备品备件采购项目；在电子政务领域，公司承担的国家第一批自主安全可控试点项目

已完成系统终验。公司在治安领域、食品药品监管领域、粮食信息化领域都有相关业务的稳步推进。此外，公司积极利

用资本运作，成功收购华资软件和航天金盾，与公司形成优势互补，进一步加强物联网关键领域的市场竞争力。我们看

好公司的产业布局，随着新业务的持续发展以及和原有业务的协同效应的发挥，公司业绩有望迎来新的增长点。 

 盈利预测及评级：我们预计 2016~2018 年公司营业收入分别为 257.41 亿元、296.02 亿元和 340.42 亿元，归属于母公

司净利润分别为 21.50 亿元、24.53 亿元和 28.06 亿元，按最新股本计算每股收益分别为 1.16 元、1.33 元和 1.52 元，最
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新股价对应 PE 分别为 20 倍、18 倍和 16 倍。维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧风险；新业务盈利不确定风险；电子发票推广进程缓慢。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 19,959.19 22,383.42 25,740.93 29,602.07 34,042.38 

增长率 YoY % 20.36% 12.15% 15.00% 15.00% 15.00% 

归属母公司净利润(百万元) 1,147.64 1,554.69 2,150.32 2,453.08 2,806.14 

增长率 YoY% 5.04% 35.47% 38.31% 14.08% 14.39% 

毛利率% 17.18% 18.55% 17.54% 17.54% 17.54% 

净资产收益率 ROE% 17.90% 20.95% 23.97% 22.22% 20.53% 

每股收益 EPS(元)  1.24   1.68   1.16   1.33   1.52  

市盈率 P/E(倍)  19   14   20   18   16  

市净率 P/B(倍)  3.27   2.70   4.47   3.58   2.91  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 8 月 8 日收盘价 
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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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 8,703.70 12,381.96 14,699.55 17,825.91 21,397.67  营业收入 19,959.19 22,383.42 25,740.93 29,602.07 34,042.38 
  货币资金 5,487.96 9,100.11 10,938.21 13,537.45 16,503.03  营业成本 16,530.35 18,232.00 21,226.33 24,410.28 28,071.82 
  应收票据 158.67 130.15 149.67 172.12 197.93  营业税金及附加 73.94 100.49 112.09 128.91 148.24 
  应收账款 975.06 1,197.98 1,377.68 1,584.33 1,821.98  营业费用 465.25 563.03 616.01 708.42 814.68 
  预付账款 851.52 939.17 1,093.42 1,257.43 1,446.04  管理费用 938.54 1,151.71 1,213.28 1,395.27 1,604.57 
  存货 969.98 767.32 893.34 1,027.34 1,181.45  财务费用 -65.02 -11.16 -95.70 -115.96 -145.01 
  其他 260.53 247.23 247.23 247.23 247.23  资产减值损失 81.75 124.83 105.09 137.74 160.42 
非流动资产 1,934.34 2,109.89 2,041.78 2,009.71 1,980.17  公允价值变动收益 4.02 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 25.66 25.78 25.78 25.78 25.78  投资净收益 4.59 10.82 9.34 8.25 9.47 
  固定资产 956.34 1,025.37 952.40 925.28 886.99  营业利润 1,942.99 2,233.35 2,573.17 2,945.67 3,397.14 
  无形资产 293.18 281.69 264.83 248.66 233.16  营业外收入 124.71 368.44 207.97 207.97 207.97 
  其他 659.16 777.05 798.77 809.99 834.24  营业外支出 5.76 33.06 31.38 16.71 16.71 
资产总计 10,638.04 14,491.85 16,741.33 19,835.62 23,377.84  利润总额 2,061.94 2,568.74 2,749.76 3,136.93 3,588.41 
流动负债 2,429.54 2,797.27 3,180.39 3,608.28 4,100.35  所得税 390.10 429.19 412.46 470.54 538.26 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 1,671.84 2,139.54 2,337.30 2,666.39 3,050.15 
  应付账款 819.70 851.00 990.76 1,139.37 1,310.28  少数股东损益 524.20 584.86 186.98 213.31 244.01 
  其他 1,609.84 1,946.27 2,189.63 2,468.91 2,790.08  归属母公司净利润 1,147.64 1,554.69 2,150.32 2,453.08 2,806.14 
非流动负债 159.16 2,116.45 2,116.45 2,116.45 2,116.45  EBITDA 2,195.44 2,784.94 2,879.03 3,269.07 3,726.12 
  长期借款 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00  EPS（摊薄） 0.62  0.84  1.16  1.33  1.52  
  其他 117.16 2,074.45 2,074.45 2,074.45 2,074.45        
负债合计 2,588.70 4,913.71 5,296.83 5,724.72 6,216.80  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 1,336.72 1,446.38 1,633.36 1,846.67 2,090.68  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 6,712.62 8,131.76 9,811.14 12,264.22 15,070.36  经营活动现金流 1,757.81 2,512.02 2,358.12 2,668.75 3,038.57 
负债和股东权益 10638.04  14491.85  16741.33  19835.62  23377.84     净利润 1,671.84 2,139.54 2,337.30 2,666.39 3,050.15 
         折旧摊销 132.07 163.90 127.31 130.18 135.75 
         财务费用 1.43 52.30 1.96 1.96 1.96 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -4.59 -10.82 -9.34 -8.25 -9.47 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -122.64 144.59 -201.46 -236.97 -274.52 
营业收入 19,959.19 22,383.42 25,740.93 29,602.07 34,042.38    其它 79.69 22.51 102.36 115.44 134.71 
  同比 20.36% 12.15% 15.00% 15.00% 15.00%  投资活动现金流 -570.78 -245.21 -47.13 -67.55 -71.03 
归属母公司净利润 1,147.64 1,554.69 2,150.32 2,453.08 2,806.14    资本支出 -389.93 -247.43 -56.47 -75.81 -80.50 
  同比 5.04% 35.47% 38.31% 14.08% 14.39%    长期投资 -125.69 84.97 9.34 8.25 9.47 
毛利率 17.18% 18.55% 17.54% 17.54% 17.54%    其他 -55.16 -82.75 0.00 0.00 0.00 
ROE 17.90% 20.95% 23.97% 22.22% 20.53%  筹资活动现金流 -840.31 1,344.76 -472.89 -1.96 -1.96 
每股收益(元)  1.24   1.68   1.16   1.33   1.52     吸收投资 46.49 7.80 0.00 0.00 0.00 
P/E  19   14   20   18   16     借款 42.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.27   2.70   4.47   3.58   2.91     支付利息或股息 928.80 1,050.84 472.89 1.96 1.96 
EV/EBITDA 10.01  8.61  15.95  14.05  12.32   现金净增加额 346.60  3612.16  1838.10  2599.24  2965.58  
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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