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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1863 

流通股本(百万股) 1847 

市价(元) 24.72  

市值(亿元) 460 

流通市值(亿元) 457 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[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）  25,613.8   29,754.5   34,975.1   42,579.2   51,942.7  

增长率 yoy% 14.4% 16.2% 17.5% 21.7% 22.0% 

净利润（百万元）  1,535.9   1,556.6   1,709.8   2,185.6   2,759.4  

增长率 yoy% -1.2% 1.3% 9.8% 27.8% 26.3% 

每股收益（元）  0.82   0.84   0.92   1.17   1.48  

每股现金流量 -0.26 0.76 -0.23 3.26 0.78 

净资产收益率 16.7% 15.2% 15.5% 17.6% 19.7% 

P/E 30.0  29.6  26.9  21.1  16.7  

PEG  2.2   1.5   5.2   1.5   0.9  

P/B  5.0   4.5   4.2   3.7   3.3  

备注： 

投资要点 

 公司举行新产品发布会。2018 年 7 月 11 日,公司以“数据生态 智领未来”为
主题，在北京举行上市 15 周年新品发布会，主要发布的产品包括：互联网平
台、会员服务、智慧电子税务局、智慧零售解决方案、智慧酒店解决方案、区
块链平台及应用。 

 互联网平台。互联网平台主要包括财税互联网平台、企业征信服务平台和智慧
市场监管平台。1）财税互联网平台主要依托诺诺网，诺诺网涵盖了多环节多
场景的应用服务。具体而言，包括极速开票、智能编码、诺诺金服、诺诺智能
财税机器人、智能客服等。2）企业征信服务平台建成了以税务和企业经营数
据为核心的、全国领先的企业信用数据库，形成了信贷、商务、公共三大领域
完整的产品体系。 

 会员服务。2017 年公司开拓商业模式，推出航天信息会员专享业务。深入挖
掘海量客户资源，与航天信息特色服务体系相结合，推动全国体系内外产品、
服务、业务融合。会员服务产品使得公司平台服务价值和税务数据价值凸显，
会员服务每年缴纳年费，可为公司带来持续性的盈利。 

 其他产品。1）智慧电子税务局。公司主要提供电子发票一站式的开具、存储、
配送、查验和鉴证服务，实现电子发票的全流程覆盖。目前已经覆盖了全国
36 个省市税务机关和纳税人，金融企业达到了 94 万户，51 发票服务平台累
计开票 23 亿张。2）智慧零售解决方案。智慧零售系统解决方案总体采用分级
化模块化思路，根据整个业务流程中的关键环节形成产品列表，供用户灵活选
择。3）智慧酒店解决方案。全国首家为酒店集团提供前台自助解决方案，也
是首个落地的前台全自助项目，其中涵盖入住，离店及发票开具等业务。4）
区块链平台及应用。针对基于区块链的电子发票系统，已经在北京，山东，湖
北，安徽，宁夏搭建 18 个节点进行了试运行，系统运行状况良好。 

 新产品点评。我们认为，航天信息互联网平台、会员服务、智慧电子税务局、
智慧零售解决方案、智慧酒店解决方案、区块链平台及应用等产品定位清晰，
产品技术实力领先。互联网平台、会员服务、智慧电子税务局等业务发展的基
础条件已经具备，公司拥有 1100 万税控用户，海量的税控和电子发票数据，
新产品的快速发展有望加速公司商业模式转型，未来发展可期。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2018-2020 年归母净利润分别为 17.10
亿元/21.86 亿元/27.59 亿元，EPS 分别为 0.92 元/1.17 元/1.48 元，目前股价
对应的 PE 分别为 27 倍、21 倍、17 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：税控降价对利润影响超过预期的风险；会员制业务发展不及预
期的风险；税控业务市场份额下降的风险。 
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1、航信新产品：共治、共建、共享、共赢 

 2018 年 7 月 11 日,公司以“数据生态 智领未来”为主题，在北京举行

上市 15 周年新品发布会，主要发布的产品包括：互联网平台、会员服

务、智慧电子税务局、智慧零售解决方案、智慧酒店解决方案、区块链

平台及应用。 

 

图表 1：航天信息新产品 

 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

 互联网平台。互联网平台主要包括财税互联网平台、企业征信服务平台

和智慧市场监管平台。 

 会员服务。2017 年公司开拓商业模式，推出航天信息会员专享业务。深

入挖掘海量客户资源，与航天信息特色服务体系相结合，推动全国体系

内外产品、服务、业务融合。 

 智慧电子税务局。公司从2012年开始就着手电子发票业务系统的建设，

并建立了全国首家电子发票服务平台，主要提供电子发票一站式的开具、

存储、配送、查验和鉴证服务，实现电子发票的全流程覆盖。目前已经

覆盖了全国 36 个省市税务机关和纳税人，金融企业达到了 94 万户，51

发票服务平台累计开票 23 亿张。 

 智慧零售解决方案。智慧零售系统解决方案总体采用分级化模块化思路，

根据整个业务流程中的关键环节形成产品列表，供用户灵活选择。 

 智慧酒店解决方案。全国首家为酒店集团提供前台自助解决方案，也是

首个落地的前台全自助项目，其中涵盖入住，离店及发票开具等业务。 

 区块链平台及应用。针对基于区块链的电子发票系统，已经在北京，山

东，湖北，安徽，宁夏搭建 18 个节点进行了试运行，系统运行状况良

好。 

 以共治、共建、共享、共赢为核心主题，六款新产品共同构成了公司的

业务新生态。 
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图表 2：航信新产品：共治、共建、共享、共赢 

 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

  

 

2、航信新产品情况 

2.1 互联网平台 

 互联网平台主要包括财税互联网平台、企业征信服务平台和智慧市场监

管平台。 

A. 财税互联网平台 

 诺诺网是航天信息旗下的面向企业服务的财税互联网平台。围绕用户财

务、税务、金融、供应链等领域，将大数据云计算和人工智能技术运用

到具体的税务场景。以互联网的模式，融合社会化资源，为企业提供多

维度、多层级的综合财税服务。 

 功能特点。作为财税领域专业的创新型互联网平台、诺诺网涵盖了多环

节多场景的应用服务。具体而言，包括极速开票、智能编码、诺诺金服、

诺诺智能财税机器人、智能客服等。 
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图表 3：财税互联网平台——诺诺网 

 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

B. 企业征信服务平台 

 企业征信服务平台建成了以税务和企业经营数据为核心的、全国领先的

企业信用数据库，形成了信贷、商务、公共三大领域完整的产品体系。 

 

图表 4：企业征信服务平台 

 
来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

 在金融信贷领域，与工商银行、邮储银行、恒丰银行、光大银行等 20

多家金融机构开展征信合作，充分发挥在税务大数据信用模型、企业征

信领域的优势，推出了针对中小微企业的信用融资服务。 

 在商务信用领域，针对企业信用风险管理，开发了爱商报告体系，推出

博士匣 APP，企业集团信用管理系统，企业信用报告等权威产品，改善

企业经营管理，降低企业经营风险。 

 在公共信用领域，形成了以爱信智库为引领，数据产品和区域征信中心
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为支撑的业务架构。 

C. 智慧市场监管平台 

 智慧市场监管平台集微服务、云平台、物联网、大数据、人工智能等新

兴技术于一身，通过广泛实践，不断创新迭代的方式，实现在一个平台

内满足四级监管机构（省、市、县、乡）业务全覆盖，实现大监管、全

服务的业务目标。 

 智慧市场监管平台可概括为“一核+二翼+三引擎+N 应用”。具体而言， 

1) 一核：微服务-核心架构； 

2) 二翼：A.机器学习：数据、应用智能化；B.区块链：数据、应用高

一致性； 

3) 三引擎：A.过程库；B.规则库；C.结果库； 

4) N 应用：轻应用、敏捷部署。 

 功能特点。利用人工智能+大数据技术，推进线上线下一体化监管，克

服监管机构重叠、职能分散带来的“碎片化”以及各监管部门自成体系、

自设标准、执法和监管标准不统一等问题，帮助政府建立综合监管体系，

发挥各种监管资源的综合效益。 

 

图表 5：智慧市场监管平台 

 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

2.2 会员服务 

 目前，在税务端国内税务监管系统信息化建设高速推进，变化快，企业

和个人需要实时更新自己的知识体系。在企业端，企业能力提升成本高，

纳税风险层出不穷，面对税务监管经常疲于应付。因此，客户迫切需要

航信帮助其完成财税相关工作。 

 以此为契机，2017 年公司开拓商业模式，推出航天信息会员专享业务。

深入挖掘海量客户资源，与航天信息特色服务体系相结合，推动全国体

系内外产品、服务、业务融合。 
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图表 6：会员的权益 

 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 功能特点。会员业务是航天信息转型升级的重要举措，以为企业会员提

供高水平、专业化、高质量、体验佳的服务宗旨，提供财税提升、经营

助推、咨询解惑、人才培养四大会员权益。为用户提供全方位、多样化、

方便快捷的专属会员服务。 

 

图表 7：会员服务体系的优势 

 
来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

 目前，会员分为基础会员和金税会员。1）两者费用不同。所有航信客

户均可通过一诺 365注册成为基础会员，基础会员免会员费。与此相对，

金税会员通过在线支付或者联系当地分公司、区县客户经理办理，每年

会费 400 元。2）两者享受的服务和权益不同。与基础会员所享受的基

础服务相比，金税会员可以获得专属的增值服务，主要包括 1.多途径抄

报税提醒服务等；2.价值 1680 元线上课程；3.专属企业功能（企业名片、

云发票、发票查验、征期日历、金税盘状态展示等）；4.一诺 365 平台专

属服务功能；5.分公司本地特色服务。 

 对比来看，金税会员每年会费 400 元，每天仅 1.1 元即可获得众多贴合

用户需求的专属增值服务，我们认为金税会员产品具备较强的吸引力。 
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图表 8：基础会员免费，金税会员需要交年费 

 
基础会员 金税会员 

办理方式 

所有航信客户均可通

过一诺 365 注册成为

基础会员 

通过在线支付或者联系当地分公司、区县客户经理

均可以购买金税会员，购买成功后即升级为金税会

员 

会费 免费 每年 400 元（以河北为例） 
 

来源：公司官网、中泰证券研究所 

 

2.3 智慧电子税务局 

 公司从 2012 年开始就着手电子发票业务系统的建设，并建立了全国首

家电子发票服务平台，主要提供电子发票一站式的开具、存储、配送、

查验和鉴证服务，实现电子发票的全流程覆盖。目前已经覆盖了全国 36

个省市税务机关和纳税人，金融企业达到了 94 万户；51 发票服务平台

累计开票 23 亿张。 

 智慧电子税务局主要包括财政电子票据管理系统、电子税务局、车辆购

置税一体化综合管理系统、企业所得税综合管理系统和易汇算软件。 

 

图表 9：智慧电子税务局产品特点 

系统名称 功能特点 

财政电子票据管理系统 
实现财政电子票据开具、管理、交付、查询、归集、存储、报销入账和社

会化应用等全流程无纸化。 

电子税务局 
网上办税业务全覆盖；支持多种渠道办税；涉税业务线上线下同质化；办

税服务智能化；支持公有云、私有云多种部署。 

车辆购置税一体化综合管

理系统 
申报、缴税、打证、智能电子档案、电子缴款凭证、风险评估防控系统。 

企业所得税综合管理系统 
风险监控、后续管理、预缴预警、绩效管理、待办事项、风险指标管理、

日常监控。 

易汇算软件 
企业所得税算清缴；企业所得税预缴；企业自审；实时填报提醒、规避纳

税风险；获取最新政策；方便时查询；自审通知、重审结果即时送达。 
 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

 财政电子票据管理系统。由财政部门监（印）制、发放、管理，国家机

关、事业单位、具有公共管理或者公共服务职能的社会团体及其他组织

依法收取政府非税收入或者从事非营利性活动收取财物时，向公民、法

人和其他组织开具的电子凭证。 

 功能特点。实现财政电子票据开具、管理、交付、查询、归集、存储、

报销入账和社会化应用等全流程无纸化。 

 

 电子税务局。电子税务局是公司依据税务总局“互联网+税务”行动计

划，运用互联网，云计算，大数据等技术，建设的面向纳税人、税务机

关的税务全业务办理系统。 

 产品优势。 
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1) 线下办税与线上办税相融合，前台后台相贯通，实现了网上办税业

务全覆盖； 

2) 纳税人登陆一个平台，可完成税务登记、认定管理、发票管理、证

明办理、申报缴税、优惠办理、许可办理、外出经营等涉税事项办

理，系统涵盖了 8 大类业务，9 项延伸服务、135 项服务事项、772

项细分涉税事项； 

3) 纳税人办理国地税涉税业务简单方便，减轻纳税人负担； 

4) 税务人员税务管理方便快捷，提高了税务人员的工作效率、管理效

率。 

 功能特点。网上办税业务全覆盖；支持多种渠道办税；涉税业务线上线

下同质化；办税服务智能化；支持公有云、私有云多种部署。 

 

 车辆购置税一体化综合管理系统。公司通过移动互联网、大数据、OCR

识别等技术，结合各地系统应用经验，建立的车辆税收一体化综合管理

系统。通过信息化手段解决纳税人在办税过程中的难点和痛点。实现互

联网办税、一站式办税，降低纳税人办税成本，提升纳税人满意度，加

强车购税预警评估，提高税务机关风险管控水平，实现税务机关和纳税

人双向减负。 

 产品优势。 

1) 渠道范围广。系统可通过手机 APP、PC 端和自助终端多渠道，实

现网络自动申报、移动缴税、电子影像采集存档、后台大数据分析、

预警评估、信息共享等功能。渠道范围广。 

2) 办理业务范围广。能办理进口或国产车、本地或外地购车、自然人

或企业纳税人购车，承担了车购税整体业务量的 90%以上。 

 功能特点。申报、缴税、打证、智能电子档案、电子缴款凭证、风险评

估防控系统。 

 

 企业所得税综合管理系统。企业所得税综合管理系统可帮助省（区）国

税局及下级税务部门管理企业所得税。 

 功能特点。风险监控、后续管理、预缴预警、绩效管理、待办事项、风

险指标管理、日常监控。 

 

 易汇算软件。易汇算软件是面向中小微企业，以企业基础信息、财务数

据、申报数据为基础，利用互联网技术及大数据技术，为企业提供数据

导入及数据上报、风险检查等企业所得税相关服务。 

 功能特点。企业所得税算清缴；企业所得税预缴；企业自审；实时填报

提醒、规避纳税风险；获取最新政策；方便时查询；自审通知、重审结

果即时送达。 

2.4 智慧零售解决方案 

 智慧零售整体解决方案实现了购物、支付、开票、打印一站式服务，构

建税务机关、零售企业与消费者之间的一座桥梁，从服务税务机关、纳

税人进一步拓宽到服务消费者，该方案实现了购物支付开票的智能化和

一体化，为客户提供“菜单式”的产品列表。 
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 零售系统解决方案总体采用分级化模块化思路，根据整个业务流程中的

关键环节形成产品列表，供用户灵活选择。 

 

图表 10：智慧零售解决方案产品列表 

产品列表 功能介绍 

零售系统 零售系统是零售企业完成主营业务的核心系统，公司可提供系列化的零售系统产品。 

对接技术 对于成熟运作，没有意愿更换零售系统的情况，可采用数据桥接技术，实现数据对接。 

支付产品 支付产品主要指各类支付 POS 机具，聚合支付产品，等可对接零售系统，实现收银操作。 

开票系统 
开票系统是各种发票方案及配套系统，如云开票、A9 指定一体化、单机版软件的，需要对零售系统或采用桥接技术完

成开具发票，此外还有基于发票数据的进销项管理系统等。 

硬件终端 

硬件终端主要分三类 

A.传统机具，收音机，ACO 设备等。 

B.智能终端各类发票自助开具（打印）终端，产品，售卖终端，广告终端等。 

C.配套设备，智能货架，电子目前智能购物车等。 

辅助系统 
为客户提供客流统计，客户行为识别等系统。该方案可应用于超市和便利店，专营专卖店，购物中心和百货，餐饮，

个体商户，无人商超等。 
 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

2.5 智慧酒店解决方案 

 智能酒店解决方案：全国首家为酒店集团提供前台自助解决方案，也是

首个落地的前台全自助项目，其中涵盖入住，离店及发票开具等业务。 

 产品功能特点。以金融级产品设计开发制造水平，为酒店业打造的智能

自助解决方案，针对客户入驻痛点，集成酒店管理、治安登记、聚合支

付、快速开票等系统，为酒店客户入住、离店、开票提供全功能的自助

服务。 

 

图表 11：航天信息智慧酒店体验区 

 
来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

2.6 区块链平台及应用 

 航天信息区块链平台是基于区块链的底层开发平台，为政府机关企事业
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单位区块链业务的快速搭建提供支持，可以同时支持联盟链，私有链等

不同类型的应用场景，提供 SDK(软件开发工具包)和可视化展示，能够

快速与业务系统集成。 

 航天信息区块链平台整体功能架构分成三个层次： 

1) 底层是区块链核心层，通过 API 接口为上层应用场景提供区块链基

础服务的功能， 

2) 中间为平台服务层。在底层之上构建易于扩展的区块链应用平台产

品，包括数据流转服务，资产管理服务，监管服务和智能分析服务、

数据查询服务，集成相关领域的基础产品需求，帮助企业快速搭建

上层区块链应用场景， 

3) 应用服务层向最终用户提供可信、安全、快捷的区块链应用。 

 

图表 12：航天信息区块链产品 

 

来源：发布会资料、中泰证券研究所 

 

 针对基于区块链的电子发票系统，公司已经在北京，山东，湖北，安徽，

宁夏搭建 18 个节点进行了试运行，系统运行状况良好。综合看来，基

于区块链的电子发票系统有以下三大优势： 

 产品优势 1：解决了电子发票系统的监管困难，和重复报销问题。通过

航天信息区块链平台税局第三方服务平台和大企业自建平台，共同 搭建

电子发票联盟链，对电子发票的开具流转和存档全流程进行管理，实现

了第三方服务平台之间的，数据共存共享和互联互通，解决了传统电子

发票系统的监管困难，和重复报销的问题。 

 产品优势 2：新技术不会改变税控开票的方式，系统升级方便。税务机

关作为监管方加入区块链，统一制定区块链的运行标准和合约条件。区

块链上的各节点和加入者都必须按照事先制定的交易规则参与和运行，

共同维护联盟链，企业通过第三方平台提供的服务，进行电子发票开具，

第三方平台向联盟链输入电子发票信息，不改变目前税控开票的方式。

后期在电子发票利用过程中，共同维护一个电子发票版本。 
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 产品优势 3：系统易于拓展。由于电子发票从开具，流转，储存到报销

等环节，将涉及较多政府机关和社会机构，也可引入财政部门，档案管

理部门，消协或者审计部门的，作为电子发票区块链的监管机构，授权

电子发票第三方平台作为区块链节点发票生产者为企业提供电子发票业

务。 

 

5、盈利预测与投资建议 

 我们认为，航天信息互联网平台、会员服务、智慧电子税务局、智慧零

售解决方案、智慧酒店解决方案、区块链平台及应用等产品定位清晰，

产品技术实力领先。互联网平台、会员服务、智慧电子税务局等产品发

展的基础条件已经具备，公司拥有 1100 万税控用户，海量的税控和电

子发票数据，新产品的快速发展有望加速公司商业模式转型，未来发展

可期。 

 我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 17.10 亿元/21.86 亿元

/27.59 亿元，EPS 分别为 0.92 元/1.17 元/1.48 元，目前股价对应的 PE

分别为 27 倍、21 倍、17 倍。维持“买入”评级。 

 

图表 13：可比公司估值表 

    

EPS（元） PE（倍） 

  
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值(亿

元） 
2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

CAGR(16-19E)

（%） 
PEG 

旋极信息 300324.SZ 9.49 165.9 0.41 0.53 0.66 23.0 17.8 14.5 43.4% 0.53 

东华软件 002065.SZ 8.63 271.0 0.31 0.37 0.50 28.1 23.0 17.3 33.3% 0.85 

航天发展 000547.SZ 7.64 109.2 0.25 0.31 0.33 30.2 24.8 23.3 19.3% 1.57 

东软集团 600718.SH 12.65 157.2 0.41 0.50 0.61 31.0 25.5 20.8 -10.6%  

平均    0.35  0.43  0.52  28.1 22.8 19.0 21.3% 0.98 

航天信息 600271.SH 24.72 460.4 0.92  1.17  1.48  26.9 21.1 16.7 21.0% 1.28 
 

来源：Wind、中泰证券研究所，股价为 2018年 7月 11日收盘价 

 

6、风险提示 

 税控降价对利润影响超过预期的风险；会员制业务发展不及预期的风

险；税控业务市场份额下降的风险。 
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图表 14：公司主要财务指标 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入 29,754.5    34,975.1    42,579.2      51,942.7     净利润 2,438.4       1,709.8       2,185.6       2,759.4       

减:营业成本 24,998.2    28,840.6    34,750.5      42,041.9     加:折旧和摊销 221.9          214.9          214.9          214.9          

   营业税费 93.2           127.6         143.4           175.7             资产减值准备 83.7            -                -                -                

   销售费用 671.8         894.8         1,323.4        1,731.4          公允价值变动损失 -140.6         -720.3         -660.2         -660.2         

   管理费用 1,199.3      1,501.8      1,772.3        2,196.2          财务费用 63.2            -123.5         -68.3           -18.5           

   财务费用 0.8             -123.5       -68.3           -18.5             投资收益 -46.6           -24.0           -28.4           -33.0           

   资产减值损失 83.7           81.5           67.1             77.4               少数股东损益 881.8          779.8          1,059.6       1,382.5       

加:公允价值变动收益 140.6         -720.3       -660.2         -660.2           营运资金的变动 2,242.6       -2,856.0      2,781.6       -2,398.9      

   投资和汇兑收益 46.6           24.0           28.4             33.0            经营活动产生现金流量 3,031.6       -1,019.4      5,484.7       1,246.4       

营业利润 3,043.9      2,955.9      3,959.1        5,111.5       投资活动产生现金流量 -557.4         1,527.1       1,307.1       1,360.3       

加:营业外净收支 38.2           190.9         142.7           123.9          融资活动产生现金流量 -1,054.2      -928.5         -715.7         -1,149.8      

利润总额 3,082.0      3,146.8      4,101.8        5,235.4       现金净流量 1,412.3       -423.3         6,072.5       1,452.2       

减:所得税 643.7         657.2         856.7           1,093.4       

净利润 1,556.6      1,709.8      2,185.6        2,759.4       

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 成长性

货币资金 10,025.6    9,604.9      15,681.0      17,137.8     营业收入增长率 16.2% 17.5% 21.7% 22.0%

交易性金融资产 2,040.6      1,320.3      660.2           -               营业利润增长率 18.4% -2.9% 33.9% 29.1%

应收帐款 1,603.8      2,404.3      2,427.7        3,385.2       净利润增长率 1.3% 9.8% 27.8% 26.3%

应收票据 260.2         259.5         401.0           419.3          EBITDA增长率 12.9% -1.5% 34.7% 29.3%

预付帐款 665.4         1,586.1      893.3           1,992.8       EBIT增长率 12.3% -2.2% 37.4% 30.9%

存货 981.0         1,495.3      1,379.2        2,092.6       净资产增长率 11.3% 12.7% 17.5% 18.3%

其他流动资产 85.8           66.9           83.6             78.8            利润率

可供出售金融资产 237.4         174.9         216.6           209.6          毛利率 16.0% 17.5% 18.4% 19.1%

持有至到期投资 -              -              -                -               营业利润率 10.2% 8.5% 9.3% 9.8%

长期股权投资 53.7           53.7           53.7             53.7            净利润率 5.2% 4.9% 5.1% 5.3%

投资性房地产 284.2         284.2         284.2           284.2          EBITDA/营业收入 10.4% 8.7% 9.6% 10.2%

固定资产 973.1         836.1         699.1           562.1          EBIT/营业收入 9.7% 8.1% 9.1% 9.8%

在建工程 115.3         115.3         115.3           115.3          运营效率

无形资产 798.1         720.2         642.4           564.5          固定资产周转天数 12 9 6 4

其他非流动资产 1,376.8      1,820.0      2,131.3        1,764.9       流动资产周转天数 169 167 162 162

资产总额 19,501.1    20,741.9    25,668.5      28,660.9     应收帐款周转天数 19 21 20 20

短期债务 19.1           -              -                -               存货周转天数 12 13 12 12

应付帐款 2,242.0      2,012.8      3,541.2        3,262.9       总资产周转天数 225 207 196 188

应付票据 85.4           48.6           78.0             92.2            投资资本周转天数 16 24 15 10

其他流动负债 2,602.9      2,686.5      3,601.5        3,874.6       投资回报率

长期借款 42.0           -              -                -               ROE 15.2% 15.5% 17.6% 19.7%

其他非流动负债 2,223.1      2,144.2      2,167.4        2,178.2       ROA 12.5% 12.0% 12.6% 14.5%

负债总额 7,214.6      6,892.1      9,388.1        9,408.0       ROIC 163.3% 182.5% 89.9% 3419.0%

少数股东权益 2,034.8      2,814.6      3,874.1        5,256.7       费用率

股本 1,862.9      1,862.5      1,862.5        1,862.5       销售费用率 2.3% 2.6% 3.1% 3.3%

留存收益 8,157.3      9,172.8      10,543.8      12,133.7     管理费用率 4.0% 4.3% 4.2% 4.2%

股东权益 12,286.5    13,849.8    16,280.4      19,252.9     财务费用率 0.0% -0.4% -0.2% 0.0%

负债和股东权益合计 19,501.1    20,741.9    25,668.5      28,660.9     三费/营业收入 6.3% 6.5% 7.1% 7.5%
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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）。 

 

 

 重要声明： 

 

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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


