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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

扣非增速季度提升，降价已完成对冲 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2018 年三季报，前三季度累计实现营业收

入 231.06 亿元，同比增长 12.75%，归母净利润 8.54 亿元，同比降低

23.87%，扣非净利润 10.14 亿元，同比增长 8.88%；三季度单季度实

现营业收入 75.29 亿元，同比增长 8.23%，归母净利润 4.77 亿元，同

比降低 11.93%，扣非净利润 3.28 亿元，同比增长 16.97%。 

扣非净利润增速季度改善，税控盘降价影响对冲完毕。公司 2018

三季度累计扣非净利润增速高出二季度累计增速 3.5 个百分点，达到

8.88%，同时，公司三季度单季扣非增速为 16.97%，较二季度单季

-0.13%的增速得到明显改善，表明公司税控盘降价的风险已经得到了

有效的冲抵。 

政策支持下，公司信贷业务进展顺利。2018 年九月，深圳市政府

印发强化中小微企业金融服务若干措施的通知，引导信贷资源向小微

企业的倾斜，要求优先保障小微企业信贷资源。同年 10月，财政部、

工信部发文对小微企业融资担保业务实施降费奖补，今后 3年每年 30

亿元，政策推动中小企业融资供给端的释放。公司以电子发票和税务

信息为基础，具备为银行放款提供风险把控的独特资源，信贷业务推

广较为顺利，合作银行数量和通过平台审核的放款量持续增加。  

税务领域积极发展会员制。公司为税控盘客户提供会员服务，提

供培训课程和指导，有效提高了客户税务办公的效率，随着“营改增”

的完成，客户在税务筹划上的需求会有所上升，公司会员制有望为公

司带来持续收益。 

盈利预测：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) 42,540/42,181 

12 个月最高/最低(元) 30.90/18.24 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

航天信息（600271）《税控盘降价影

响逐步消化，下半年助贷业务有望

扩大》--2018/07/30 

航天信息（600271）《以税控业务为

基，实现信贷、征信大数据、增值

服务多元变现》--2018/05/31 

航天信息（600271）《营收持续增长，

金融业务快速发展》--2018/03/24 

 

[Table_Author] 证券分析师：王文龙 
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E-MAIL：wangwenlong@tpyzq.com 
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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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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 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   
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