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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

以税控业务为基，实现信贷、征信大数据、增值服务多元变现 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 以税控业务为基，夯实服务收费能力和培育会员制模式潜力：公

司作为国家“金税工程”的主要参与主体，承担了“金税工程”的增

值税防伪税控系统和增值税系统升级的建设工作。公司在税务领域开

发了上百种解决方案和软硬件产品。公司在涉税领域的市场占有率达

到 70%，一般纳税人市场占比超过 80%，截至 2017 年底公司累计税

控产品用户数量已超过 1000 万户，形成公司宝贵的客户资源，为公司

后续增值服务的开展提供了基础保障，会员制服务顺利推广验证。 

诺诺金服成为公司成熟流量变现通道：公司做为平台接入多个资

金方在扩张方面受限小，银行做为直接放贷方区别于传统小贷公司，

最大程度规避风险。公司在放贷过程中不涉及自有资金放贷，担任中

间商和征信服务平台的角色，通过征信后台和银行系统对接，帮助银

行、金控等放贷方基于企业法人的税务信息、持续性开票行为等多维

数据形成的结果向法人发放贷款额度和确定利率水平。同时，公司在

涉税领域的数据能力遥遥领先，金税三期工程的实施，税务数据集中

到国税总局，极大地提高了获取成本，增加了税务信息征信壁垒。 

传统业务稳健发展，为创新业务夯实基础： 公司 2018 年一季报

反映较为良性，公司税控收入受到的影响，已通过金融电子支付和物

联网技术应用业务弥补。公司收入来源中，渠道销售占比高达 50%，

网络、软件和系统集成占到 25%，税控系统和设备占到 16%，金融支

付占到 5%。未来随着信贷业务、云税平台、增值服务等高毛利业务

的逐步开展，公司的收入和毛利结构会更加匹配。预计公司 2018 年、

2019 年的 EPS 分别为 0.87 元和 1.01 元。基于以上判断，给予“买入”

评级。 

风险提示：传统金融机具需求端进一步恶化的风险；会员制推进

进展不及预期；由于银行监管趋严，放款速度放慢，导致诺诺金服贷

款放量速度不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 29754 33183 37571 43186 

（+/-%） 16.16 11.52 13.22 14.95 

净利润(百万元） 1557 1628 1883 2390 

（+/-%） 1.34 4.62 15.64 26.89 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.87 1.01 1.28 

市盈率(PE) 25.64 30.87 26.70 21.04 

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) 47,950/47,537 

12 个月最高/最低(元) 27.61/17.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

航天信息（600271）《营收持续增长，

金融业务快速发展》--2018/03/24 

航天信息（600271）《营收同比稳定

增 长 ， 三 大 产 业 增 长 稳 健 》

--2017/08/20 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：王文龙 

电话：021-61376587 

E-MAIL：wangwenlong@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517080001 
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投资要点 

以税控业务为基，夯实服务收费能力和培育会员制模式潜力 

公司作为国家“金税工程”的主要参与主体，承担了“金税工程”的增值税防伪税

控系统和增值税系统升级的建设工作。公司在税务领域开发了上百种解决方案和软硬件

产品，包括防伪税控核心业务产品、防伪税控增值产品、普通发票综合管理系统、电子

发票系统等。公司在涉税领域的市场占有率达到70%，一般纳税人市场占比超过80%，

截至2017年底公司累计税控产品用户数量已超过1000万户，形成公司宝贵的客户资源，

为公司后续增值服务的开展提供了基础保障，会员制服务顺利推广验证。 

 

诺诺金服成为公司成熟流量变现通道 

公司做为中间平台角色，接入多个资金方在扩张方面受限小，银行做为直接放贷方

区别于传统小贷公司，最大程度规避风险。公司在放贷过程中不涉及自有资金放贷，担

任中间商和征信服务平台的角色，通过征信后台和银行系统对接，帮助银行、金控等放

贷方基于企业法人的税务信息、持续性开票行为等多维数据形成的结果向法人发放贷款

额度和确定利率水平。同时，公司在涉税领域的数据能力遥遥领先，金税三期工程的实

施，税务数据集中到国税总局，极大地提高了获取成本，增加了税务信息征信壁垒。 

 

传统业务稳健发展，为创新业务夯实基础 

受税控系统产品和服务降价影响，公司2017年营收增长16%，净利润同比增加1.3%，

增速放缓。但2018年一季报反映较为良性，公司税控收入受到的影响，已通过金融电子

支付和物联网技术应用业务弥补。公司收入来源中，渠道销售占比高达50%，网络、软

件和系统集成占到25%，税控系统和设备占到16%，金融支付占到5%。未来随着信贷业

务、云税平台、增值服务等高毛利业务的逐步开展，公司的收入和毛利结构会更加匹配。 
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税控业务护城河高筑，信贷转型成亮点  

(一) 诺诺金服成为公司又一成熟流量变现通道 

公司自2015年创新性建立中小微企业金融服务平台，即诺诺金服。诺诺金服通过与

银行等金融机构的紧密合作，向中小微企业提供融资理财服务。 

扮演中间平台角色，接入多个资金方扩张限制小，最大程度规避风险。公司在放贷

过程中不涉及自有资金放贷，担任中间商和征信服务平台的角色，通过征信后台和银行

系统对接，帮助银行、金控等放贷方基于企业法人的税务信息、持续性开票行为等多维

数据形成的结果向法人发放贷款额度和确定利率水平。 

在金融加速去杠杆和严监管的背景下，自有资金放贷机构在放贷规模受到较大限制，

同时面临融资成本上升问题，服务于中小企业融资方式（主要是小额贷款公司、网贷平

台、保理业务）出现萎缩，诺诺金服在这方面受限较小。 

 

图表 1：诺诺金服商业模式图 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

相较于银行提供的其他贷款，税务贷易于申请，贷款速度较快。目前市场上银行提

供的中小微企业贷款产品中，税务贷不需要资产抵押，凭借真实可靠的涉税数据可以即

时贷款到账，诺诺金服和浦发银行合作的银税贷最快可以达到10秒申请，5秒审批 ，1

分钟贷款到账的极高速度。 

 

 

https://loan.cngold.org/
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图表 2：银行提供的中小微企业贷款产品比较  

产品成名 放贷要求 放贷额度 利率水平 放贷效率 

抵押贷 需要抵押物 千万级，高 低，有抵押物 
低，需要较长时间资

产审核 

流水贷 
收单流水为授信依

据 
百万级，较低 较高 

较快，需要授权流水

信息 

科技贷 
科技领先、成长型高

的企业 
百万级，中等 较低，政府共担风险 低，需要审核资质 

税务贷 

银行接入国税查询

企业纳税信息 
百万级，较低 较高 

较快，与当地国税合

作，接入获取信息 

第三方平台提供纳

税征信信息 
百万级，较低 较高 

快，直接依据开票信

息，很高的即时性 
 

资料来源：公开资料，太平洋证券整理 

 

诺诺金服税务贷产品快速复制性强。相比于其他涉税贷款产品，诺诺金服的税务贷

依靠的是自家开票信息所提供的纳税和交易数据，其他平台则需要与当地国税局进行合

作来获取税务信息，因此浦发银行诺诺银税贷实现了广泛性布局，领先于其他税务贷平

台，随着征信模型的不断优化，未来可快速复制到其他银行的税务贷产品合作上。 

图表 3：涉税贷款产品比较  

贷款平台 放贷机构 最高额度 年化利率 征信主要依据 合作模式 

微众银税 苏州银行 100 万 7.3% 起 
税务部门提供的的

涉税数据 
区域性合作，限江苏、深圳、

杭州 

V 金融 宁波银行 500 万 7%起 
出口企业出口及出

口退税大数据 

区域性合作，限浙江、江苏、

深圳的出口企业 

云诺（航信

云南） 

浦发银行 

昆明分行 
—— 9.8% 起 纳税信息 与云南国税局合作 

线上银税互

动平台（首

例建行和湖

南国税直接

合作） 

建设银行 

湖南分行 
200 万 —— 

湖南省国税局提供

的企业纳税信息 
与湖南省国税局合作 

诺诺金服 浦发银行 100 万 11.76%起 
诺诺金服上的真实

企业税务开票信息 
全国性合作 

工行税务贷 工商银行 500 万 —— 

 企业自己提供纳

税证明，无法即时

审批 

区域性开展，厦门、保定、

江门、东莞等地 
 

资料来源：各公司官网，太平洋证券整理 
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资金端供给不断扩张，需求端存量市场巨大。 

 资金端：以浦发银行为例，2017年5-9月，浦发银行诺诺银税贷已累计发放贷款

超过25亿元，服务小微企业超过7500户（数据来源：浦发银行官网），粗略估计

2017年浦发银行诺诺银税贷实现40多亿的授信额度，2017年浦发银行企业贷款

1.8万亿（数据来源：公司年报），按20%的小微企业贷款目标粗略估计2017年

浦发银行总放贷规模超过3000亿元。而诺诺金服平台上已合作金融机构有十余

家，授信额度持续增长空间巨大。 

 需求端：小微企业贷款需求不断上升，根据银保监会数据，截至2018年一季度

末，全国小微企业贷款余额31.76万亿元，较2017年末增加1.02万亿元，小微企

业贷款户数1545万户。 
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图表 4：诺诺金服信用贷产品类型整理 

合作机构 产品名称 最高限额 月化利率 还款期限 放款对象 
年度经营数据要

求 

年度经营记

录要求 

浦发银行 银税贷 100 万 0.98% 起 12 个月 小微企业 ＞50 万 1 年以上 

瀚华金控 

金税贷 1000 万 0.90% 起 4-12 个月 
小微企业、

个体工商户 
经营正常且无不良信用纪录 

金税贷（即

时贷） 
100 万 1.50% 起 3 个月 

企业 100-1000 万 2 年及以上 
金税贷（成

长贷） 
100万 0.85% 起 12个月 

中国邮政

储蓄银行 

税贷通 300 万 0.80% 起 12 个月 中小企业 ＞10 万 2 年以上 

税贷通 300 万 0.90% 起 12 个月 一般纳税人 ＞300 万 2 年及以上 

南京银行 生意兴 100 万 1.00% 起 12 个月 个体企业主 经营情况良好 

招商银行 闪电贷 50 万 1.20%起 12 个月 企业 

在工商、税务、法院、质检等相

关部门的记录中，无实质性不良

信息记录 

兴业银行 兴时贷 50 万 0.88% 起 6 个月 中小企业 ＞200 万 1 年及以上 

广发银行 广发贷 100 万 0.70% 起 6 个月 企业 ＞300 万 —— 

海宁农商

银行 
企商贷 100 万 0.90% 起 12 个月 企业 ＞50 万 2 年及以上 

平安银行 

发票贷 50 万 10.00% 起 36 个月 小微企业 

最近 12 个月不

存在连续 3 个月

经营数据为 0 的

情况（不含本月） 

2 年以上 

大数贷 300 万 1.00% 起 3 个月 中小企业 —— 2 年及以上 

橙 e 贷贷平

安卡 
100 万 1.20% 起 12 个月 

非传统制造

行业企业或

个体工商户 

＞500 万 3 年及以上 

橙 e 商超医

疗贷 
1000 万 1.00% 起 12 个月 

商超及医疗

行业供应商 
＞300 万 3 年以上 

银票通 10000 万 0.30% 起 6 个月 企业 —— 

北京银行 票贷通 50 万 0.80%起 12 个月 

业务高速增

长，回款良

好的企业 

经营情况良好 

 

资料来源：诺诺金服官网，太平洋证券整理 

 

2018年预计可实现5亿收入。诺诺金服从2015年开始试点，所获授信额度从从2016

https://www.axnjf.com/financing/frontbank/allow/forwardBank.do?bankId=1EAC441D5961469996C90479A907C11B
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年的20亿增长到2017年的80亿，诺诺金服从中收取约1%的服务费。假设2018年公司实现

300亿的放贷规模，按照一定比例收取服务费，诺诺金服2018年即可实现规模性营收。 

公司税控数据体量大。根据公司年报数据，公司目前拥有超千万企业的税控数据，

是2015年年初用户数量的2.5倍，伴随着用户数量的高度增长，税控数据实现几何式增加，

并且根据增值税数据可统计公司的盈利信息，根据发票交易数据可以了解公司的核心竞

争力和发展情况，扩充了数据维度和体量。 

税务数据获取成本高，用做征信可靠性高。目前小微企业发票分为三类，增值税专

用发票、增值税普票和国税普票，随着金税三期工程的实施，税务数据集中到国税总局，

极大地提高了获取成本，增加了税务信息征信壁垒，公司可以利用自身税控系统优势，

低成本获取税务数据。税务数据造假成本高，在征信上具备真实、可靠、及时的优势。 

 

图表 5：航天信息金融大数据解决方案总体框架 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

“线上平台+线下服务”模式，实现贷款全流程风险监控。公司利用线上诺诺金服

平台提供融资业务，同时构建线下服务团队，依托企业税务、工商、司法等多维度大数

据资源实现贷前、贷中、贷后的线下服务和风险把控。公司推出的“爱税融银税互动信

用融资平台”已开通17个站点，利用自主研发的“爱税查大数据信贷风控系统”为银行、

小贷公司、互金机构、担保及再担保机构等提供信贷信用查询服务，累计查询次数已超

过十万次。 
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图表 6：国内征信平台对比 

股东 征信平台 数据对比 信贷对比 

中诚信集团 中诚信征信 

长期评级实践积累的客户数据库

等，拥有千万级的企业信息数据，

但数据深和更新速度较慢 

—— 

平安集团 前海征信 

覆盖全金融产品线，丰富的金融

大数据和专业的金融风险管理，

在中大型企业征信上具备优势 

小额贷款主要面向个人 

蚂蚁金服 芝麻信用 

数据源庞大：阿里平台下的电商

数据、交易数据和互联网金融数

据等，数据处理和分析技术能力

比较强 

以自有资金加杠杆放贷，监管趋严去

杠杆加速，放贷成规模受限、放贷成

本上升 

腾讯 腾讯征信 

数据来自 QQ 和微信用户、财付

通、用户上传和京东等第三方合

作平台，社交数据占比高 

资金来源于微众银行放款 

拉卡拉 考拉征信 

数据来自拉卡拉集团旗下的金融

业务、银联等合作机构和公共机

构，相较其他大数据征信平台，

数据来源偏窄 

以自由资金放贷 

航天信息 爱信诺 

拥有 3000 万余户企业信用数据，

覆盖了大多数在册企业，利用税

控、电子发票实时采集数据，确

保信用数据的实时性和准确性 

不直接放贷、扮演贷款中介的角色，

按 1%或以上收取服务费  

 

资料来源：各平台官网，太平洋证券整理 
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(二) 信贷业务快速增长以税务领域长期保持龙头地位为基础 

航天信息成立于2000年，由中国航天科工集团有限公司控股，目前主营业务包括三

大业务板块，分别是金税及企业市场业务、金融电子支付及服务业务、物联网技术及应

用业务。 

公司拥有多项认证资质，通过了ISO9000质量管理体系认证、ISO14000环境体系认

证、CMMI5级评估等，具备计算机系统集成一级资质、安全技术防范一级资质、专项工

程设计甲级资质以及国家密码产品开发生产许可资质等，承担了“金税工程”、“金盾工

程”、“金卡工程”等国家重点工程，是国家大型信息化工程和电子政务领域的主力军。 

图表 7：航天信息三大主营业务  

 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

公司深耕税务信息化领域，税务领域存在较强壁垒。公司作为国家“金税工程”的

主要参与主体，承担了“金税工程”的增值税防伪税控系统和增值税系统升级的建设工

作。公司在税务领域开发了上百种解决方案和软硬件产品，包括防伪税控核心业务产品、

防伪税控增值产品、普通发票综合管理系统、电子发票系统等。公司在涉税领域的市场

占有率达到70%，一般纳税人市场占比超过80%，截至2017年底公司累计税控产品用户

数量已超过1000万户（数据来源：公司年报），形成公司宝贵的客户资源，为公司后续增

值服务的开展提供了基础保障。 



 
公司深度报告 

P12 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 
 

图表 8： 金税工程阶段进程表 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

税控产品单价下调，会员制为大势所趋。2017年7月，国家发改委发布《关于降低

增值税税控系统产品及维护服务价格等有关问题的通知》，对公司税控系统收入产生了一

定影响。公司在2016年拥有800多万家客户，2017年客户超千万，从税控产品来看，假设

公司2017年新增客户为300万家，通常来讲企业注册高峰期在3-6月，价格调整发生在8

月份，估计影响当期收入2.5亿左右，2017年客户总数为1100万家，技术维护服务降价幅

度较小，估计影响当期收入1.5亿，综合来看本次价格调整对公司当年收入的影响大约在

4亿左右。预计后续2-3年价格不会再次发生较大调整，公司为在防伪税控专用设备及服

务费降价的情况下，积极应对，全面推广会员制业务，为会员企业提供增值服务，实现

政策性收费向市场性收费的转变，会员制将有望逐渐对冲收费减半的影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金税一期 

•1994年开始 

•金税工程办公室组织实施了以建设50个城市为试点的增值
税专用发票交叉稽核系统 

金税二期 

•2001年开始 

•在全国全面开通增值税防伪税控发票开票、认证、交叉稽
核、协查四个子系统 

金税三期 

•2013年开始 

•总体目标是建立“一个平台、两级处理、三个覆盖、四个
系统”，统一全国国地税的征管系统 
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图表 9：税控系统价格下调情况 

产品/服务 原价格（元/单件） 现价格（元/单件） 降价幅度 

金税盘 490 200  290/59% 

TCG-01 税控盘 490 200 290/59% 

TCG-02 报税盘 230 100 130/57% 

技术维护服务 

（一套税控产品） 
330 280 50/15% 

技术维护服务 

（两套及以上） 
330 第二套起减半，140 190/58% 

 

资料来源：发改委，太平洋证券整理 
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传统业务板块进入稳健发展阶段，为创新业务夯实基础 

(一) 综合情况：公司发展进入成熟阶段 

公司2017年实现297.5亿元的营收，同比增长16%，实现归属于上市公司的净利润15.6

亿元，同比增加1.3%。受税控系统产品和服务降价影响，公司税控收入受到影响，公司

通过金融电子支付和物联网技术应用业务弥补了税控业务所受影响，因此收入端仍保持

较平稳的增长，但是受成本和销售费用率上升的影响，公司的净利润增长缓慢。 

 

图表 10：2012-2017航天信息营业收入情况  图表 11：2012-2017航天信息归母净利润情况 

 

 

 资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

整理 

 

公司收入来源中，渠道销售占比高达50%，网络、软件和系统集成占到25%，税控

系统和设备占到16%，金融支付占到5%。毛利贡献来看，税控系统和设备贡献了55%的

毛利，网络、软件和系统集毛利贡献度为23%，收入占比最高的渠道销售仅占10%，金

融支付的毛利占比达到8%。未来随着信贷业务、云税平台、增值服务等高毛利业务的逐

步开展，公司的收入和毛利结构会更加匹配。 
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图表 12：2017航天信息各产品收入占比（%）  图表 13：2017航天信息各产品毛利占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司年报，太平洋证券整理  资料来源：公司年报，太平洋证券整理 

整理 

 

 

 

(二) 业务子板块：多头齐进，推进“互联网+税务+金融”融合 

1）、金税及企业服务业务：依托庞大客户资源，加快产品、业务模式创新 

公司电子发票业务推广顺利，京东自营电子发票运营、卷式增值税发票管理系统、

微信开票系统等电子发票应用产品完成功能开发并在多地上线，纸电一体化发票解决方

案已在亚马逊、一号店、新美大等大型互联网企业成功上线，“我的发票”作为电子发票

消费者用户端产品线应用，平台用户数量持续增加。2017年，公司51发票平台注册用户

已超过50万户，电子发票开票张数超过13亿份，稳居市场前列。 

积极开拓税务局端市场，全年中标安徽等12个省市的电子税局、税务大数据分析系

统，大力推广云税智能终端，实现全国国税系统全覆盖，湖北等省国地联办系统推广应

用，以及银行、邮政、石油、酒店等多个行业领域推广应用，全年销售云税终端超万台。

积极推出国内领先的行业应用解决方案，在中石油、中石化、国美电器等大项目的竞争

中取得成功实施。 
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图表 14：电子发票系统结构 

 

资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

2）、金融支付业务：金融服务及征信服务成为增长动力 

2017年公司金融支付业务实现15.99亿元收入，同期增长46.82%。传统的POS机、ATM、

CRS等金融机具，销售数量和金额均出现较大下滑，造成整体毛利率降低6.02%。公司新

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。 

图表 15：诺诺服务提供的企业服务项目 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

 

3）、物联网技术及应用业务：积极探索，市场地位加强 

智慧食药监系统：实现内蒙地区的全面推广，接入超8万用户，跟进湖南等14个省市

食药监项目，与辽宁省、山西省食药监局签署了战略合作协议。 

安全可靠电子公文和电子政务内网项目：安全可靠电子公文在已开标项目中实现了

三分之一以上的中标率，安徽项目成为二期试点中首个完成验收的全省级项目，获得用
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户的高度评价。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，进一步确立了公司的行业领军地位。 

“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。

身份证自助设备在湖南、湖北、安徽、北京等7个省市完成试点推广联调。居住证业务连

续中标吉林二期，江苏四期、广东等项目，巩固了行业领先地位。 

新出入境综合管理信息系统：在全国31个省份成功上线，出入境自助设备新增云南

等五省落地实施，市场份额稳居全国第一。 

粮食信息化领域：承担了国家粮食局“中储粮代储资格认定项目”和国家粮食局平台2

个国拨子项目，粮食业务在已落地14个省份，2017年新增辽宁等三省。 

公司计划到2020年，实现金融与物联网产业板块利润贡献率超过60%。  

图表 16：航天信息公共安全大数据解决方案总体框架图 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 
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盈利预测及投资建议 

假设条件1（收入预测）：公司从事的主要业务板块为增值税防伪税控系统、金融支

付业务、系统集成及渠道销售。公司长期保持税控业务龙头地位，在技术、研发、人才、

产业链、产品质量等方面积累深厚，虽然遇到降价，但依靠推广电子发票服务、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，有效抵消了增

值税防伪税控设备和服务费降价的不利影响。金融支付业务，诺诺金服和征信大数据服

务开展顺利。渠道销售和系统集成保持稳健的成长性。随着公司会员制、电子发票服务、

诺诺金服等新业务模式的不断推演，公司的产品销售呈现稳健增长的态势。我们预计2018

年-2020年营业收入增长分别为11.52%、13.22%和14.95%。 

假设条件2（毛利率）：由于去年开始税控系统和运维服务降价、传统金融机具量价

齐跌、集成和分销市场竞争激烈，对公司毛利率有所影响。但从整体上看，公司通过增

值服务和诺诺金服等业务做到了良好的对冲，毛利率企稳，公司业务未来具有稳定性和

可持续性。我们预计公司2018年-2020年毛利率分别为15.94%、15.83%和15.76%。 

假设条件3（费用率）：公司2018年-2020年销售费用占营业收入比率分别为2.1%、2.1%、

2.1%，管理费用占营业收入比率分别为3.7%、3.3%、3.0%。 

根据上述假设，预计 2018、2019、2020 年 EPS 分别为 0.87 元、1.01 元和 1.28 元。 
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风险提示 

传统金融机具需求端进一步恶化的风险；会员制推进进展不及预期；由于银行监管

趋严，放款速度放慢，导致诺诺金服贷款放量速度不及预期的风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 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 12711 15466 18644  营业收入 25614 29754 33183 37571 43186 

应收和预付款项 2115 2046 2419 2674 3107  营业成本 21233 24998 27893 31622 36381 

存货 998 981 1122 1266 1459  营业税金及附加 85 93 103 113 130 

其他流动资产 576 2610 2695 2761 2859  销售费用 527 672 680 770 885 

流动资产合计 12302 15662 18948 22166 26068  管理费用 1167 1199 1228 1240 1296 

长期股权投资 26 54 54 54 54  财务费用 8 1 0 0 0 

投资性房地产 259 284 284 284 284  资产减值损失 36 84 0 0 0 

固定资产 1005 973 824 672 527  投资收益 15 47 36 39 38 

在建工程 141 115 115 115 115  公允价值变动 0 141 0 0 0 

无形资产开发支出 527 798 953 1104 1239  营业利润 2571 3044 3315 3866 4533 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 199 38 92 74 80 

其他非流动资产 5457 3839 3846 3845 3835  利润总额 2770 3082 3407 3940 4613 

资产总计 17759 19501 22794 26011 29903  所得税 561 644 688 796 932 

短期借款 0 19 19 19 19  净利润 2209 2438 2719 3144 3681 

应付和预收款项 3397 3479 3943 4476 5143  少数股东损益 673 882 1090 1261 1292 

长期借款 0 42 42 42 42  归母股东净利润 1536 1557 1628 1883 2390 

其他负债 3325 3674 4462 4714 4958        

负债合计 6721 7215 8466 9251 10162  预测指标      

股本 1847 1863 1863 1863 1863   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 216 378 378 378 378  毛利率 17.10% 15.99% 15.94% 15.83% 15.76% 

留存收益 6688 7779 8731 9902 11591  销售净利率 6.00% 5.23% 4.91% 5.01% 5.53% 

归母公司股东权益 9195 10252 11203 12374 14064  销售收入增长率 14.43% 16.17% 11.52% 13.22% 14.95% 

少数股东权益 1843 2035 3125 4386 5677  EBIT 增长率 8.63% 10.96% 10.51% 15.64% 17.09% 

股东权益合计 11038 12286 14328 16760 19741  净利润增长率 -1.21% 1.34% 4.62% 15.64% 26.89% 

负债和股东权益 17759 19501 22794 26011 29903  ROE 16.70% 15.18% 14.54% 15.22% 16.99% 

       ROA 8.65% 7.98% 7.14% 7.24% 7.99% 

现金流量表(百万）       ROIC 55.04% 129.37
% 

218.92
% 

342.34
% 

510.16
% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.83 0.84 0.87 1.01 1.28 

经营性现金流 2986 3032 2783 3539 3991  PE(X) 24.04 25.64 30.87 26.70 21.04 

投资性现金流 -2421 -557 -87 -107 -101  PB(X) 4.01 3.91 4.49 4.06 3.58 

融资性现金流 -1052 -1054 -11 -677 -712  PS(X) 1.44 1.35 1.52 1.34 1.16 

现金增加额 -1 -8 0 0 0  EV/EBITDA(X) 10.26 9.78 11.01 8.90 6.99 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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