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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

营收持续增长，金融业务快速发展 

 
 [Table_Summary]  事件：2017 年，公司实现营业收入 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%；归母净利润 15.57 亿元，

同比增长 1.37%；每股收益 0.84 元，同比增长 1.20%。 

创新税控业务模式，多方位开拓新市场：公司税控业务实现营收

47.72 亿元，同比增长 9.44%。公司创新产品、业务模式，全力开拓新

市场，实现一般纳税人市场占有率超 80%，截止至 2017 年底税控产品

累计用户数量超 1000 万。公司 2017 年全面推广会员制业务，拓展增

值业务，实现向市场性收费的转变。聚焦大客户，稳步推进电子发票

业务，顺利推广多个产品和方案。其中，2017 年公司 51 发票平台实

现注册用户超 50 万，电子发票开票张数超 13亿份，居市场前列。此

外，公司积极拓展税务局端市场，中标安徽等 12个省市电子税局、税

务大数据分析系统，已初步完成局端市场战略布局。 

金融业务快速发展，物联网产业迈上新台阶：在金融相关业务上，

公司金融支付业务实现营收 15.99 亿元，同比增长 46.82%。公司抓住

市场机遇，成功推出面向小微企业和金融机构的信用贷款助贷产品。

2017 年该业务帮助发放贷款规模突破 80 亿元。同时，公司企业征信

平台完成面向公共信用、信贷信用和商务信用三大领域的业务布局。

在物联网产业上，智慧食药监系统在内蒙全面推广应用，接入用户超

过 8 万户，有望发展成为新经济业务。新出入境综合管理信息系统成

功上线 31 个省市，出入境自助设备新落地云南等五省，市场份额稳居

全国第一。此外，公司国际化经营取得新突破，中标多个项目。国际

化经营收入持续增长，收入超过 1.5 亿美元。 

投资建议：我们预计公司 2018 年、2019 年的 EPS 分别为 0.88 元

和 0.95 元。基于以上判断，给予“增持”评级。 

风险提示：金融相关业务进展存在不确定性等。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 29754 33244 36988 41065 

（+/-%） 16.16 11.73 11.26 11.02 

净利润(百万元） 1557 1646 1761 2020 

（+/-%） 1.34 5.73 7.01 14.70 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.88 0.95 1.08 

市盈率(PE) 25.64 23.34 21.81 19.01 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,863/1,847 

总市值/流通(百万元) 39,660/39,319 

12 个月最高/最低(元) 23.48/17.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资产负债表 

(百万) 
          

 
利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

  
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8613  10026  12694  15532  18423  
 

营业收入 25614  29754  33244  36988  41065  

应收和预付款项 2115  2046  2455  2629  2974  
 

营业成本 21233  24998  27656  30759  34095  

存货 998  981  1122  1233  1375  
 

营业税金及附

加 
85  93  104  116  129  

其他流动资产 576  2610  2708  2753  2834  
 

销售费用 527  672  698  777  862  

流动资产合计 12302  15662  18980  22147  25606  
 

管理费用 1167  1199  1380  1535  1704  

长期股权投资 26  54  54  54  54  
 

财务费用 8  1  -49  -63  -77  

投资性房地产 259  284  284  284  284  
 

资产减值损失 36  84  35  26  27  

固定资产 1005  973  824  672  527  
 

投资收益 15  47  31  39  35  

在建工程 141  115  164  175  205  
 

公允价值变动 0  141  0  0  0  

无形资产开发支

出 
527  798  945  1095  1224  

 
营业利润 2571  3044  3451  3877  4359  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  
 

其他非经营损

益 
199  38  119  78  99  

其他非流动资产 5457  3839  3886  3894  3908  
 

利润总额 2770  3082  3569  3955  4458  

资产总计 17759  19501  22865  26041  29514  
 

所得税 561  644  734  820  921  

短期借款 0  19  19  19  19  
 

净利润 2209  2438  2835  3135  3537  

应付和预收款项 3397  3479  3920  4381  4849  
 

少数股东损益 673  882  1189  1374  1517  

长期借款 0  42  42  42  42  
 

归母股东净利

润 
1536  1557  1646  1761  2020  

其他负债 3325  3674  4387  4670  4801  
 

            

负债合计 6721  7215  8368  9112  9711  
 

预测指标           

股本 1847  1863  1863  1863  1863  
 

            

资本公积 216  378  378  378  378  
 

毛利率 17.10% 15.99% 16.81% 16.84% 16.97% 

留存收益 6688  7779  8801  9859  11215  
 

销售净利率 6.00% 5.23% 4.95% 4.76% 4.92% 

归母公司股东权

益 
9195  10252  11273  12331  13688  

 
销售收入增长

率 
14.43% 16.17% 11.73% 11.26% 11.02% 

少数股东权益 1843  2035  3224  4598  6115  
 

EBIT 增长率 8.63% 10.96% 14.18% 10.58% 12.55% 

股东权益合计 11038  12286  14497  16929  19803  
 

净利润增长率 -1.21% 1.34% 5.73% 7.01% 14.70% 

负债和股东权益 17759  19501  22865  26041  29514  
 

ROE 16.70% 15.18% 14.60% 14.28% 14.76% 

       
ROA 8.65% 7.98% 7.20% 6.76% 6.84% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
ROIC 55.04% 129.37% 195.86% 301.98% 346.25% 

       
EPS(X) 0.83  0.84  0.88  0.95  1.08  

经营性现金流 2986  3032  2784  3575  3703  
 

PE(X) 24.04  25.64  23.34  21.81  19.01  

投资性现金流 -2421  -557  -103  -113  -108  
 

PB(X) 4.01  3.91  3.41  3.11  2.81  

融资性现金流 -1052  -1054  -11  -625  -704  
 

PS(X) 1.44  1.35  1.16  1.04  0.94  

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


