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基本状况 

总股本(百万股) 1862.85 

流通股本(百万股)  1846.81 

市价(元) 20.80 

市值(百万元) 38747.28 

流通市值(百万元) 38413.65 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 25613.78 29754.49 33834.75 39677.64 47802.35 

增长率 yoy% 14.43% 16.17% 13.71% 17.27% 20.48% 

净利润 1537.49 1407.43 1621.81 1916.51 2388.63 

增长率 yoy% -1.11% -8.46% 15.23% 18.17% 24.63% 

每股收益（元） 0.83 0.76 0.87 1.03 1.28 

每股现金流量 1.62 1.63 1.34 2.10 2.51 

净资产收益率 17.57% 14.05% 14.93% 15.00% 15.75% 

P/E 23.96 28.51 23.89 20.22 16.22 

PEG - - 1.57 1.11 0.66 

P/B 4.21 4.00 3.57 3.03 2.56 

投资要点 

 收入端持续稳健增长，业绩基本符合预期。公司发布 2017 年报，报告期内，

公司共实现营业收入 297.54 亿，同比增长 16.16%；实现利润总额 30.82 亿元，

同比增长 11.26%；实现归属于母公司股东净利润 15.57亿元，同比增长 1.37%，

公司业绩表现整体符合市场预期。 

 全面拓展涉税业务新盈利增长点，政策不利影响短期获有力消除。2017 年，

公司涉税业务实现营收 47.73 亿元，较去年同期增加 4.17 亿，毛利率由 

55.10%降低至 53.16%。一方面，受到 2017 年 7 月出台的防伪税控专用设备

及服务费降价政策的不利影响，公司毛利下降约 4 亿元；但另一方面，公司全

力开拓市场，累计推广户数已达 1,100 万户，并全力拓展涉税业务新的盈利增

长点。报告期内，公司的电子发票服务、会员制服务、自助办税终端销售与服

务、金融机具与税控系统联动营销服务等新业务持续发力，有效抵消了政策的

负面影响，2017 年公司涉税业务整体继续保持稳健增长。 

 调价政策或伴随征税范围扩大，公司税控业务长期增长空间有望打开。对于此

次政策调价，我们认为：1）随着 2017 年营改增实行已逐步进入收尾阶段，

市场增量客户相比存量客户已占比较小。此次降费中，对产品零售价格影响更

大（490 元降至 200 元），而对服务费等影响相对较小（330 元降至 280 元），

因此我们认为政策调价对于公司未来利润影响有限，且将逐步减弱；2）根据

历史情况，历次税控系统价格下调（2006 年/2009 年/2014 年）均伴随着用户

量扩张的政策，此次降价目的也为快速扩大用户量。目前，近 2000 万户起征

点以下小规模企业尚未纳入税控市场。未来随着税基的扩大，公司税控业务长

期增长空间有望被打开；3）公司下游中大型企业客户较多，服务费收缴比率

高，客户基础优势明显，目前公司积极实现由政策收费向商业服务收费模式的

转变，未来持续增加的涉税增值服务也有望不断挖掘存量客户价值。 

 金融科技及物联网业务持续突破，未来有望成为公司业绩成长的新亮点。 

 金融科技业务进展顺利，信用信贷等新业务发展迅猛。2017 年金融支付

业务实现营收 15.99 亿元，同比大幅增长 46.82%。主要原因在于：一方

面，公司收购的大型金融机具制造商航信德利实现全年合并报表，贡献收

入增长约 5 亿元；另一方面，公司开展诺诺金融服务、征信大数据服务、

自助银行及零售等新业务模式，实现约 1 亿以上的销售毛利。目前，公司

与银行业等金融机构积极合作，凭借自身在税控领域积累的大量企业经营

与消费者动态数据，公司将逐步在金融领域实现从“产品+服务”到“运

营+服务+产品”的商业模式过渡，未来通过征信等新业务有望逐步实现
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数据价值的变现。 

 重大项目取得新成效，物联网业务发展迈上新台阶。报告期内，公司物联

网业务取得了一系列重大进展：1）公司的智慧食药监系统在内蒙获得全

面推广应用，接入用户超过 8 万户，且目前公司已与辽宁省、山西省、

湖南省食药监局签署了合作协议；2）安全可靠电子公文在已开标项目中

实现了超过三分之一的中标率，同时电子政务内网全年共落地 27 个项

目，中标电子政务内网顶层互联互通项目，公司行业领军地位进一步确立；

3）“三项制度”系统作为公安部第一个全国性的居民身份证应用系统，实

现全国上线；4）新出入境综合管理信息系统在全国 31 个省份成功上线，

市场份额稳居全国第一。未来，随着公司物联网业务持续快速发展，其有

望成为公司业务发展的新亮点。 

 管理费用率持续下滑，销售费用及财务费用维持稳定。费用端方面，2017 年

公司管理费用率约为 4%，较去年持续下滑。同时，销售费用和财务费用基本

维持稳定。研发支出方面，公司 2017 年全年为 5.7 亿元，较去年仅增加 4.39%。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2018~2020 年实现归母净利润分别为

16.22 亿元、19.17 亿元、23.89 亿元，同比增长 15.23%、18.17%和 24.63%，

EPS 分别为 0.87 元、1.03 元和 1.28 元，当前股价对应的 PE 分别为 24X、

20X 和 16X。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：税控业务发展情况不及预期、新业务板块发展不及预期 
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图表 1：公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业总收入 22,383 25,614 29,754 33,835 39,678 47,802 货币资金 9,100 8,613 10,026 12,558 15,583 20,214

    增长率 12.15% 14.4% 16.2% 13.7% 17.3% 20.5% 应收款项 1,559 1,845 1,864 2,199 2,571 3,083

营业成本 -18,232 -21,233 -24,998 -28,501 -33,298 -39,867 存货 767 998 981 1,185 1,362 1,631

    %销售收入 81.5% 82.9% 84.0% 84.2% 83.9% 83.4% 其他流动资产 956 846 2,792 3,085 3,177 3,379

毛利 4,151 4,381 4,756 5,334 6,380 7,935 流动资产 12,382 12,302 15,662 19,027 22,694 28,307

    %销售收入 18.5% 17.1% 16.0% 15.8% 16.1% 16.6%     %总资产 85.4% 69.3% 80.3% 83.6% 85.7% 88.3%

营业税金及附加 -100 -85 -93 -105 -123 -153 长期投资 338 522 575 575 575 575

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,043 1,146 1,088 964 838 705

营业费用 -563 -527 -672 -812 -972 -1,195     %总资产 7.2% 6.5% 5.6% 4.2% 3.2% 2.2%

    %销售收入 2.5% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 2.5% 无形资产 554 1,245 1,512 1,536 1,701 1,805

管理费用 -1,152 -1,167 -1,199 -1,421 -1,587 -1,912 非流动资产 2,110 5,457 3,839 3,739 3,777 3,749

    %销售收入 5.1% 4.6% 4.0% 4.2% 4.0% 4.0%     %总资产 14.6% 30.7% 19.7% 16.4% 14.3% 11.7%

息税前利润（EBIT） 2,336 2,601 2,792 2,996 3,698 4,675 资产总计 14,492 17,759 19,501 22,766 26,471 32,056

    %销售收入 10.4% 10.2% 9.4% 8.9% 9.3% 9.8% 短期借款 0 42 19 0 0 0

财务费用 11 -8 -1 395 492 626 应付款项 2,467 3,950 4,293 4,688 5,605 6,728

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% -1.2% -1.2% -1.3% 其他流动负债 330 594 637 1,477 834 991

资产减值损失 -125 -36 -84 0 0 0 流动负债 2,797 4,587 4,949 6,165 6,439 7,719

公允价值变动收益 0 0 141 0 0 0 长期贷款 42 0 42 42 42 42

投资收益 11 15 47 30 33 34 其他长期负债 1,999 2,082 2,181 2,181 2,181 2,181

    %税前利润 0.4% 0.5% 1.6% 0.8% 0.8% 0.6% 负债 4,838 6,669 7,173 8,388 8,662 9,942

营业利润 2,233 2,571 2,895 3,421 4,223 5,336 普通股股东权益 7,685 8,751 10,020 10,860 12,776 15,165

  营业利润率 10.0% 10.0% 9.7% 10.1% 10.6% 11.2% 少数股东权益 1,446 1,843 2,035 3,245 4,759 6,676

营业外收支 335 201 38 142 117 112 负债股东权益合计 14,492 17,759 19,501 22,766 26,471 32,056

税前利润 2,569 2,772 2,933 3,562 4,340 5,448

    利润率 11.5% 10.8% 9.9% 10.5% 10.9% 11.4% 比率分析

所得税 -429 -561 -644 -731 -909 -1,142 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E

  所得税率 16.7% 20.3% 21.9% 20.5% 20.9% 21.0% 每股指标

净利润 2,140 2,211 2,289 2,832 3,431 4,306 每股收益(元) 1.684 0.833 0.756 0.871 1.029 1.282

少数股东损益 585 673 882 1,210 1,515 1,917 每股净资产(元) 8.323 4.739 5.379 5.830 6.858 8.141

归属于母公司的净利润 1,555 1,537 1,407 1,622 1,917 2,389 每股经营现金净流(元) 2.720 1.617 1.627 1.343 2.101 2.515

    净利率 6.9% 6.0% 4.7% 4.8% 4.8% 5.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.420 0.420 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.23% 17.57% 14.05% 14.93% 15.00% 15.75%

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 11.13% 8.91% 7.32% 7.21% 7.32% 7.52%

净利润 2,140 2,209 2,438 2,832 3,431 4,306 投入资本收益率 112.41% 57.91% 131.78% 206.86% 187.66% 299.84%

少数股东损益 0 0 0 1,210 1,515 1,917 增长率

非现金支出 289 217 306 210 218 228 营业总收入增长率 12.15% 14.43% 16.17% 13.71% 17.27% 20.48%

非经营收益 -61 2 -49 -171 -150 -146 EBIT增长率 19.74% 11.32% 7.36% 7.30% 23.42% 26.44%

营运资金变动 145 559 337 -369 415 297 净利润增长率 35.47% -1.11% -8.46% 15.23% 18.17% 24.63%

经营活动现金净流 2,512 2,986 3,032 3,711 5,428 6,602 总资产增长率 32.76% 23.57% 11.38% 16.74% 16.27% 21.10%

资本开支 247 388 581 -32 140 88 资产管理能力

投资 -6 -2,278 -35 0 0 0 应收账款周转天数 17.7 18.3 16.9 17.5 17.4 17.3

其他 9 245 59 30 33 34 存货周转天数 17.4 15.2 14.4 15.2 14.9 14.9

投资活动现金净流 -245 -2,421 -557 62 -107 -53 应付账款周转天数 16.7 21.7 23.2 21.6 22.2 22.2

股权募资 8 18 277 0 0 0 固定资产周转天数 16.2 14.5 12.1 9.8 7.1 4.8

债权募资 2,388 -67 19 -19 0 0 偿债能力

其他 -1,050 -1,004 -1,358 -11 -782 0 净负债/股东权益 -77.35% -61.27% -81.68% -87.91% -87.96% -91.82%

筹资活动现金净流 1,345 -1,052 -1,062 -30 -782 0 EBIT利息保障倍数 -209.3 327.6 3,400.6 -7.6 -7.5 -7.5

现金净流量 3,612 -487 1,412 3,743 4,539 6,548 资产负债率 34.63% 38.63% 37.30% 37.29% 33.07% 31.28%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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