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盈利能力提升助扣非利润稳增，业务拓展成效明显 
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推荐（维持） 

现价：27.93 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.aisino.com 

大股东/持股 航天科工集团/39.81% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,863 

流通 A 股(百万股) 1,853 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 520.20 

流通 A 股市值(亿元) 517.49 

每股净资产(元) 5.97 

资产负债率(%) 36.6 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2018年年报，全年实现营收279.40亿元，同比下降6.10%，实现归母

净利润16.18亿元，同比增长3.95%，实现扣非归母净利润15.94亿元，同比增

长16.01%，EPS为0.87元。公司拟每10股派发现金红利4.4元（含税），无送

股及转增。 

平安观点： 

 收入下降但盈利能力显著提升：根据航信年报，2018 全年公司累计实现

营收 279.4 亿元，同比下降 6.1%。分季度看，Q4 单季仅确认 48.34 亿元

营收是全年收入下降的原因，该金额相比上年同期下滑 47.8%，并大幅低

于 Q3 单季营收 35.8%。经验上看，自 03 年上市以来，仅 2010Q4 单季

收入略低于 2010Q3。不过，由于综合毛利率自上年 15.99%显著提升至

20.42%，综合所得税率也有所下降，尽管研发费用同比上升 117.5%，扣

非净利润仍实现 16.01%的增长，全年利润表现可圈可点。 

非经常性损益中，投资中油资本股票形成大额公允价值变动损失 3.48 亿

元，而上年则是产生约 1.4 亿元公允价值变动收益；但转让上海航芯部分

股权产生投资收益合计达近 2.5 亿元，政府补助相比上年亦大幅增加约

7800 亿元，两者共同对前者的不利因素形成一定对冲，最终规归母净利

润小幅增长 3.95%。 

 业务结构有所优化，各项业务毛利率均有提升：分业务看，税控业务收入

同比增长 16.4%，金融业务增长 10.2%，而物联网业务（网络、软件与系

统集成+IC 卡）略降 4%，渠道销售业务下降 15.3%。由于税控业务、金

融业务毛利率水平明显高于物联网业务、渠道销售，因此前两者收入比重

的提升本身便会提升综合毛利率，应视为业务结构的优化。此外，作为航

信主动作为的结果，四项业务各自的毛利率水平也均有不同程度提升，进

一步带动公司综合盈利能力改善。 

 多途径拓展业务范畴及规模，成效明显：例如，在会员制业务方面，累计 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 29754 27940 34627 40155 45806 

YoY(%) 16.2 -6.1 23.9 16.0 14.1 

净利润(百万元) 1557 1618 1950 2357 2811 

YoY(%) 1.3 3.9 20.5 20.9 19.2 

毛利率(%) 16.0 20.4 20.0 20.3 20.7 

净利率(%) 5.2 5.8 5.6 5.9 6.1 

ROE(%) 19.8 20.4 20.8 21.2 21.2 

EPS(摊薄/元) 0.84 0.87 1.05 1.27 1.51 

P/E(倍) 33.4 32.2 26.7 22.1 18.5 

P/B(倍) 5.1 4.7 4.2 3.8 3.4  
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会员数突破 230 万户，全年实现会员业务收入近 7 亿元；助贷业务实现放贷规模约 170 亿元，同比

增长 1 倍；安全可靠领域累计中标近 40 个项目，中标率及市占率均位于市场前列；诺诺平台极速开

票用户超 1000 万，诺言用户近 700 万，诺诺云记账用户超 5 万户等。此外，公司近期与阿里在财

税、政务、企业服务等领域达成战略合作，基于公司已与腾讯、京东形成合作关系，我们认为航信

基于税控和电子政务业务的流量入口价值值得重点关注，近年有望衍生更多盈利点。 

 盈利预测与投资建议：结合公司在董事会决议公告以及年报中提及的经营目标（2019 年营收 401 亿

元，2020 年 500 亿元，应包括并购贡献），不考虑中油资本股票公允价值变动损益与潜在资产转让

收益和并购贡献，我们对此前的盈利预测进行调整，预计 2019-2021 年公司营收分别为 346.27、

401.55、458.06 亿元，同比增速 23.9%、16.0%、14.1%；归母净利润为 19.50、23.57、28.11 亿

元，同比增速 20.5%、20.9%、19.2%；相应 EPS 为 1.05（+0.06）、1.27（+0.09）、1.51（新增）

元，对应 3 月 29 日收盘价（27.93 元）的 P/E 为 26.7x、22.1x、18.5x。我们看好公司的税控业务

壁垒、数据入口优势及特一级系统集成资质，电子发票、助贷、会员制、安全可控、电子政务等业

务均有望在近 2-3 年放量，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 税控设备价格下调或业务资质放开。当前税控设备定价由政策直接管控，且需拥有相应业务资

质，如定价进一步下调或业务资质放开，可能对公司盈利形成负面冲击； 

2） 信贷监管过严或信用环境恶化。公司助贷业务主要服务于小微企业融资，信贷监管过严或信用

环境恶化均将影响金融机构放贷意愿，限制助贷规模扩张； 

3） 执行力不够致会员制服务推广不达预期。会员制服务推广依赖于良好的服务能力和业务推广能

力，如执行力不到位，将影响业务推广进度，拖累收入增长； 

4） 政府 IT 建设投入低于预期。公司物联网业务主要聚焦于公共领域信息化建设，各级政府为主体

客户，若政府 IT建设投入低于预期，将直接影响订单数量和金额。 
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资产负债表   单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 16144 20318 21988 26709 

现金 9694 12854 13957 18169 

应收账款 1687 2160 2302 2279 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 708 1024 984 1306 

存货 1093 1677 1522 2111 

其他流动资产 2962 2603 3223 2843 

非流动资产 5319 5632 5816 5959 

长期投资 188 196 204 212 

固定资产 1219 1371 1442 1491 

无形资产 1277 1458 1566 1659 

其他非流动资产 2635 2608 2605 2597 

资产总计 21463 25950 27804 32668 

流动负债 5525 8168 7659 9591 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 1554 2268 2146 2867 

其他流动负债 3971 5901 5512 6724 

非流动负债 2326 1633 899 143 

长期借款 2270 1577 843 87 

其他非流动负债 56 56 56 56 

负债合计 7851 9801 8558 9734 

少数股东权益 2497 3903 5618 7674 

股本 1863 1863 1863 1863 

资本公积 401 401 401 401 

留存收益 8615 10293 12329 14763 

归属母公司股东权益 11115 12246 13628 15260 

负债和股东权益 21463 25950 27804 32668  
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1990 4490 3254 6590 

净利润 2772 3357 4072 4867 

折旧摊销 267 299 325 372 

财务费用 27 36 43 48 

投资损失 -309  -69  -80  -92  

营运资金变动 -1187  868 -1106  1395 

其他经营现金流 420 0 0 0 

投资活动现金流 -929  -569  -428  -424  

资本支出 945 306 175 136 

长期投资 -145  -8  -8  -8  

其他投资现金流 -129  -272  -261  -296  

筹资活动现金流 -1482  -761  -1724  -1954  

短期借款 -19  0 0 0 

长期借款 70 -693  -733  -757 

普通股增加 -0  0 0 0 

资本公积增加 22 0 0 0 

其他筹资现金流 -1554  -67  -990  -1197  

现金净增加额 -413  3161 1102 4213  

 

利润表    单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 27940 34627 40155 45806 

营业成本 22235 27702 31994 36337 

营业税金及附加 106 120 145 162 

营业费用 708 866 1004 1145 

管理费用 1008 1904 2108 2290 

财务费用 27 36 43 48 

资产减值损失 71 104 120 137 

公允价值变动收益 -348  0 0 0 

投资净收益 309 69 80 92 

营业利润 3400 3964 4821 5777 

营业外收入 8 242 281 321 

营业外支出 56 56 12 14 

利润总额 3352 4196 5090 6084 

所得税 579 839 1018 1217 

净利润 2772 3357 4072 4867 

少数股东损益 1154 1407 1714 2056 

归属母公司净利润 1618 1950 2357 2811 

EBITDA 3606 4444 5301 6270 

EPS（元） 0.87 1.05 1.27 1.51  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -6.1  23.9 16.0 14.1 

营业利润(%) 11.7 16.6 21.6 19.8 

归属于母公司净利润(%) 3.9 20.5 20.9 19.2 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 20.4 20.0 20.3 20.7 

净利率(%) 5.8 5.6 5.9 6.1 

ROE(%) 20.4 20.8 21.2 21.2 

ROIC(%) 20.6 22.7 26.0 29.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 36.6 37.8 30.8 29.8 

净负债比率(%) -54.5 -65.0 -63.9 -75.2  

流动比率 2.9 2.5 2.9 2.8 

速动比率 2.7 2.3 2.7 2.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 

应收账款周转率 18.2 18.0 18.0 20.0 

应付账款周转率 14.5 14.5 14.5 14.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.05 1.27 1.51 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 2.41 1.75 3.54 

每股净资产(最新摊薄) 5.97 6.57 7.32 8.19 

估值比率 - - - - 

P/E 32.15 26.68 22.07 18.51 

P/B 4.68 4.25 3.82 3.41 

EV/EBITDA 12.6 9.8 8.2 6.5  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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