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事件： 

3月 31日，我们前往航天信息调研，与公司董秘王毓敏和证券事务代表朱凯进行了交流。 

观点： 

1．公司的主要业务健康发展 

公司连续 8年进电子百强，未来出于研发成本考虑，可能在长三角或珠三角成立研发分支基地。 

公司的业务从金税工程、金卡工程、金盾工程开始发展，到去年底共有 220万户防伪增值税控用户，700余
家基层服务单位，服务渠道和网络是公司的核心优势之一。 

金税工程方面主要包括防伪税控及配套、防伪税控延伸业务、税控收款机；金盾业务方面，包括二代身份证

维护、军人身份证项目等，项目延后，后台系统公司提供，数字工商，数字城管，传统公交卡，IC卡。 

军人身份证、后台和受理系统是公司独家给军方开发，发证进度延后，发证业务涉及的前台业务和设备还没

定。除此之外，公司还承担了特种行业，公安、人口、旅馆管理系统。传统的 IC 卡和 RFID 业务公司也有
一定的涉足。 

在企业信息化产品方面，公司自主研发了企业 ERP管理软件和企业应用系统集成。 

税控收款机方面，服务费去年调了一次价格，从 450调到 370，但文件中留了弹性，允许各地根据实际情况
上浮不超过 10%。 

2．税控收款机业务近 3年能保持稳定 

目前有税控收款机招投标资质的企业有上百家，每个省自主招标，每个省招 5-8家企业，各个省内按区域划
分，不会重叠，只要中了标就会有份额。07年招标很多，而 08、09年就招标了 2家。各省招标后还没有大
规模推广，目前公司的中标数量和浪潮并列第一。税款收款机的正常毛利率应该在 20%左右，09年毛利率
高有特殊情况，因为在推广的时候预收了企业 3年的服务费。市场方面，去年公司的税控收款机业务在上海
取得了突破，销售了十几万户，预收了三年的服务费，其中本部共销售了 55000套（08年 36000套）。 

公司考虑在长三角地区设立一个研发分基地，信息安全为主业，涵盖金税、金卡、金盾工程，截止去年年底，

公司共有 220万户纳税人客户，省级服务单位除台湾外，共有 700余家基层服务单位，本部有 800多个人，
研发 500多个人。 
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3．2010年税款收款机出货计划 

计划 5万 5千套，去年实际出货 3万 6千套，向服务渠道销售，渠道除代理我们的也代理其他家的产品。公
司要实现跨越式的发展，不能光靠内生增长，还要靠外延收购，合适的标的很难找，即使找到合适的，集团

方面也要调研论证，无形中带来难度。而且并购一个企业，几千万对我们也没有意义。每年都有 10-20家企
业做尽职调查。我们 ERP软件切入点是财税一体化软件，用友和金蝶就没有这个，我们走的是差异化路线。
一开始用友和我们合作推 U3，他认为我们有客户资源，我们认为他有品牌资源。今年 A8产品，去年是 A6。
大型企业也有用我们的软件，一套软件也有卖 20多万。今年考虑专门成立一个事业部。 

去年降标带来防伪税控系统用户增长不明显，今年的情况：去年如果没有降低标准，实现不了新增 36万户，
30 万户可能都达不到。比预期的要少是因为没有强制，各地操作标准都不一样。今年认定管理办法 3/20 开
始执行，有几点要求：1、达到标准的强制认定，企业必须来。2、新办企业可以来申请认定，条件是有固定
的经营场所。3、一旦进入不再退出，以前是每一年核定，达不到标准自动出来。现在没有假发票了，除非
是黄金发票，汉字修改造假。今年总局力度强的话，会比去年情况好。总局要求去年达到标准的个体工商户

在 6/30前认定。今年保守估计，45万套是有的，税务总局做摸底达到标准的用户数量，符合要求 6/30认定
的个体工商户就有 16.8万户，预计 2010年总收入 85亿，培训费 200-500户，服务费 405，每套设备费用
1400左右。税控收款机买到用户 2000-3000，5.5万套。 

去年毛利率很高，因为现在招投标价格中已经包含 3年的服务费。3年后向客户收费。培训今年的目标是 3000
万。渠道销售去年 30多亿，IC卡今年目标 2个多亿。地铁票毛利率非常高，手机支付业务航天信息也在做，
有自己的通用芯片，方案也是卡上主导。 

4．税款收款机业务毛利率将基本保持稳定 

地税以后的开票慢慢要转向网络开票，对税控收款机慢慢有影响，税控收款机主要是地税。总局也不会发文

件说不用税控收款机，毕竟是 4部委发文推广的，未来 3-5年之后这块让他自身自灭。 

其他税种有没有可能再纳入增值税：今年国家税制改革，预计于今年 6-7月份报国务院，营业税（地方税）
要取消都变成增值税（中央税）。要求 2012 年人大立法。个人感觉不会太快，税制改革小组已经成，由一
个司长牵头。看国务院的力度。 

5．公司未来的收购计划 

今年要收并购业务，体系内，体系外，三年内实施跨越式发展，规模 10 个亿以上增长，利润一年一个亿以
上增长，现金流好，每年调研 10多家，ERP培育三四年，排名第三，技术优势，客户资源优势，财税一体
化软件，差异化路线，A8产品，去年 A6，大型软件。 

07年 OEM用友的一款，08年自主研发，目前已经做到行业第三名，仅次于用友和金蝶。 

对 ERP业务的目标：收入去年 7000-8000万，今年要求过亿。 

6．公司所预测今年的收入情况 

增殖税去年降标政策导致 36万套，不然 30万套可能都没，去年认定管理办法没出台，没强制，3月 2号执
行，第一个，达到标准强制认定，新办企业或没达标企业可以申请，保守估计 40万套应该有。50-80万，新
办自愿无统计。 
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预计今年总收入将达到 85 亿，防伪税控单位，市级服务单位，华弟公司电子政务集成，一年规模几个亿，
今年预计 4个亿，毛利率 20-30%。 

7．公司在新业务方面的开拓 

培训产业，税收政策和财务政策变化比较大，财税人员有迫切的培训需求，这块毛利率是比较高的。去年公

司总收入 85个亿，培训收费新增户 200户，设备费 1400多，另收服务费。目前公司研发人员少，300-500
人，有部分做服务，目前公司采用防伪税控芯片自主，下半年，看试点情况，软件企业税收比高新还优惠，

IP核只有 10几人，不值一提。 

媒体业务方面，基于 CMMB的数码终端产品和机顶盒，网络高清播放器，07年收购了湖南卫通，为北斗卫
星应用做铺垫。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


