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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

营收平稳增长，税控业务迎发展机遇 
 
                                                                               2016 年 10 月 31 日 
 

事件：2016 年 10 月 29 日航天信息发布 2016 年三季报，公司前三季度实现营业收入 163.45 亿元，同比增长 14.13％；实现

归属上市公司股东的净利润 9.44 亿元，同比下降 23.32%；实现基本每股收益 0.51 元，同比下降 21.54%。 

点评： 

 公司营收小幅增长，盈利能力有所下降。公司前三季度营业收入实现小幅增长，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。但由于以政府补助为主的营业外收入的大量减少以及系统集成业务竞争日益激烈，使得今年前三季度归母净利润同

比下降。公司销售毛利率和销售净利率与去年相比下降明显，公司的盈利能力有待提高。 

 营改增带来机遇，电子发票值得关注。营改增试点范围的扩大给公司的业务发展带来了新的机遇。公司抓住此次政策机

遇积极开拓市场，在相关业务的市场占有率始终保持领先。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。随着电子发票相关政策的逐渐放开，公司税

控业务发展空间广阔。 

 外延并购，加码系统集成业务。公司积极利用资本运作，欲通过发行股份及支付现金的方式收购华资软件 100%股权和航

天金盾 30.76%股权。目前该并购事项处在证监会受理阶段。华资软件是领先的行业应用解决方案与服务提供商，在公安、

人社、食药监、医疗卫生等政府行业信息化及电子政务领域具有丰富的行业积累与深刻的理解力。航天金盾是全国领先

的公安信息化解决方案提供商。拟并购公司业务与公司原有业务形成优势互补，有利于公司做大做强系统集成和运维服

务业务。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。 

 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 21.41 亿元、24.40 亿元和 27.89 亿元，按最新股本计算每股收益分别为 1.16 元、1.32 元和 1.51 元，最

新股价对应 PE 分别为 19 倍、17 倍和 15 倍。维持“增持”评级。 

 风险因素：市场竞争加剧风险；电子发票推广进程缓慢。 
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 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 2,140.81 2,440.22 2,788.66 

增长率 YoY% 5.04% 35.47% 37.70% 13.99% 14.28% 

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

净资产收益率 ROE% 17.90% 20.95% 23.88% 22.14% 20.45% 

每股收益 EPS(元)  0.62   0.84   1.16   1.32   1.51  

市盈率 P/E(倍)  19   14   19   17   15  

市净率 P/B(倍)  3.07   2.53   4.20   3.36   2.74  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 10 月 28 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 14,812.86 17,662.19 21,185.76  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 10,884.74 13,181.95 16,070.56  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 1,544.46 1,776.12 2,042.54  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 -115.33 -140.80 
  其他 260.53 247.23 247.23 247.23 247.23  资产减值损失 81.75 124.83 117.25 153.56 178.55 
非流动资产 1,934.34 2,109.89 2,200.97 2,230.25 2,242.09  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 1,030.34 985.76 931.03  营业利润 1,942.99 2,233.35 2,561.01 2,929.21 3,374.79 
  无形资产 293.18 281.69 344.25 403.88 443.80  营业外收入 124.71 368.44 207.97 207.97 207.97 
  其他 659.16 777.05 800.59 814.82 841.48  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 17,013.82 19,892.44 23,427.84  利润总额 2,061.94 2,568.74 2,737.61 3,120.48 3,566.06 
流动负债 2,429.54 2,797.27 3,463.21 3,689.42 4,193.67  所得税 390.10 429.19 410.64 468.07 534.91 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 1,671.84 2,139.54 2,326.97 2,652.41 3,031.15 
  应付账款 819.70 851.00 1,273.58 1,220.51 1,403.59  少数股东损益 524.20 584.86 186.16 212.19 242.49 
  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 2,140.81 2,440.22 2,788.66 
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 2,849.12 3,237.35 3,687.41 
  长期借款 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00  EPS（摊薄） 0.62  0.84  1.16  1.32  1.51  
  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 5,579.65 5,805.86 6,310.11  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 1,336.72 1,446.38 1,632.53 1,844.73 2,087.22  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 6,712.62 8,131.76 9,801.64 12,241.85 15,030.51  经营活动现金流 1,757.81 2,512.02 2,444.26 2,410.43 2,983.90 
负债和股东权益 10638.04  14491.85  17013.82  19892.44  23427.84     净利润 1,671.84 2,139.54 2,326.97 2,652.41 3,031.15 
         折旧摊销 132.07 163.90 109.55 114.91 119.39 
         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 -97.57 -479.48 -309.26 
营业收入 19,959.19 22,383.42 25,740.93 29,602.07 34,042.38    其它 79.69 22.51 112.69 128.89 150.13 
  同比 20.36% 12.15% 15.00% 15.00% 15.00%  投资活动现金流 -570.78 -245.21 -186.74 -111.27 -93.33 
归属母公司净利润 1,147.64 1,554.69 2,140.81 2,440.22 2,788.66    资本支出 -389.93 -247.43 -196.07 -119.52 -102.80 
  同比 5.04% 35.47% 37.70% 13.99% 14.28%    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% 23.88% 22.14% 20.45%  筹资活动现金流 -840.31 1,344.76 -472.89 -1.96 -1.96 
每股收益(元)  0.62 

  
 0.84 

  
 1.16   1.32   1.51     吸收投资 46.49 7.80 0.00 0.00 0.00 

P/E  19   14   19   17   15     借款 42.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.07   2.53   4.20   3.36   2.74     支付利息或股息 928.80 1,050.84 472.89 1.96 1.96 
EV/EBITDA 9.40  8.13  15.17  13.35  11.72   现金净增加额 346.60  3612.16  1784.63  2297.21  2888.61  

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

研究团队简介 

边铁城，工商管理硕士，曾从事软件开发、PC 产品管理等工作，IT 从业经验八年。2007 年加入信达证券，从事计算机行业研究。 
袁海宇，北京大学物理学学士、凝聚态物理专业硕士。2016 年加入信达证券，从事计算机行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
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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。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


