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1．事件 

航天信息（600271）发布 2010年 3季度报告。 

2．我们的分析与判断 

3季度业绩亮丽 

公司 1-9月份营业收入 68.35亿元，同比增长 40.9%，其中 9月份实现收入 26.89亿元，同比增长 43.4%，增速加
快。1-9月份实现归属于母公司净利润 7.36亿元，同比增长 45.9%，其中 9月份为 3.26亿元，比上年同期增长 69.9%。
全面摊薄每股收益 1-9月份为 0.797元，高于上年同期的 0.546元，其中 9月份为 0.353元。 

销售毛利率在 1-9月为 23.8%，低于上年同期的 24.9%，其中 9月份为 24.2%，与上年同期持平，总体而言销售毛
利率变化不大。虽然高毛利的防伪税控产品销售增加快，其他业务收入也同步增长。 

1-9 月份非经常性损益项目数额较少，只有 437 万元。营业外收入为 5069 万元，比上年多 2185 万元，系获得政
府补助增加。 

1-9 月份经营现金净流量为 4.59 亿元，与上年同期持平，显示出公司一贯的上佳经营现金流。9 月底货币资金为
31.6亿元，与年初相近。 

期末应收账款 5.66亿元，比上年同期的 3.91亿元增长了 44.8%。主要原因是公司经营规模扩大所致，其中子公司
湖南航天卫星通信公司增加村村通项目应收账款 7729万元，公司本部增加中捷通信公司应收账款 4062万元。 

存货增加显著，期末达 7.66亿元，比上年同期的 4.88亿元增长了 57.1%。主要原因是经营规模扩大，采购备货增
加。其中公司本部增加 4109万元、华迪计算机公司增加 4378万元、浙江爱信诺公司增加 4252万元。 

预收款项为 5.62亿元，比上年同期的 4.17亿元多出 1.45亿元，增长 34.7%。1-9月份公司的防伪税控系统维护费
收入增加 8229万元，显示出公司在服务方面的进展。 

原始股东减持情况，3季度末相比 2季度末，航天科技集团下属诸公司共减持了约 300万股。 

业绩优秀源于防伪税控降标效应 

公司 1-3季度、特别在 3季度业绩优秀的原因是，降标效应开始显现。国家税务总局于 2010年 1月发出通知，要
求尽快调查统计 2009年应税销售额超过新认定标准的小规模纳税人户数情况，制订分期分批认定的工作计划，于 2010
年 6月底前完成认定工作。 

从 4月份公司防伪税控卡销量开始显著提速，销量接近历史上防伪税控集中升级时期的水平，显示出降低标准的
效果开始显现。 

目前不存在防伪税控卡降价的压力。2009年 7月开始防伪税控服务费降低，通常不会出现连续降价。 
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公司十二五发展规划 

公司董事会新通过关于十二五发展规划的议案。将以“巩固基业、拓展主业、发展服务、进军军品、走向世界”

为总的战略指导思想，以国家新兴战略产业需求为导向，进一步加大产学研联合的力度，整合资源，突出重点，提升

公司原始创新能力，培育品牌，相关多元化发展。将巩固优势，优先发展金税产业和公安、交通、金融等行业应用系

统集成产业等核心业务；整合资源，培养能力，大力发展企业信息化产业、卫星应用及数字媒体产业和物联网产业等

业务。 

规划特别提到，公司到 2015 年力争实现销售收入翻番，成为国内一流的 IT 产业集团。 

3．投资建议 

一般纳税人降低标准的效应开始显现，估计今年防伪税控卡销量将可接近 50万套，公司与防伪税控卡相关的配套
产品销售进展顺利。公司其他业务发展良好。 

我们预计公司 2010年净利润增长 35.1%达到 8.25亿元，每股收益 0.89元，预期市盈率 24倍。 

维持投资评级：推荐。 

 

 

 



  
 

公司简评研究报告/电子行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2

表 1：公司损益表及预测 

利润表预测（单位：万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 593087.72 749130.98 823975.65 868967.86  941614.27 

增长(YOY) 22.93% 26.31% 9.99% 5.46% 8.36%

减：营业成本 447665.74 580779.91 613716.73 651706.83  705150.27 

毛利率 24.5% 22.5% 25.5% 25.0% 25.1%

      营业税金及附加 6535.71 7883.27 9080.05 9575.85  10376.40 

      销售费用 19653.90 20654.25 37078.90 38234.59  41431.03 

      管理费用 43895.40 51481.88 90637.32 90372.66  97927.88 

EBIT 75336.97 88331.67 73462.65 79077.93  86728.69 

      财务费用 -2521 -2796 -4700 -6026  -7218 

      资产减值损失 2782 2957  

    投资收益 3530.2 4562.2 33832.0 32365.1  32677.3 

营业利润 78605.89 92895.50 111994.98 117469.10  126623.63 

加：营业外收入 3369 5357 4681 4936  5349 

减：营业外支出 476 2272 0 0  0 

税前利润 81498.60 95979.80 116675.53 122405.22  131972.41 

减：所得税 9117.5 14247.8 14001.1 14688.6  15836.7 

净利润 72381.12 81732.06 102674.46 107716.60  116135.72 

归属于母公司所有者的净利润 55345.45 61049.40 82488.33 86539.17  93303.07 

增长(YOY) 17.6% 10.3% 35.1% 4.9% 7.8%

销售净利率 9.33% 8.15% 10.01% 9.96% 9.91%

基本每股收益 0.90 0.66 0.89 0.94  1.01 

P/E 35.59 32.26 23.88 22.76 21.11

资料来源：公司资料、中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
10%及以上。该评级由分析师给出。 

行业分析师覆盖股票范围： 

A股：用友软件（600588.SH）、东软集团（600718.SH）、东华软件（002065.SZ）、航天信
息（600271.SH）、远光软件（002063.SZ）、川大智胜（002063.SZ）、广联达（002410.SZ）、高
德红外（002414.SZ）等。
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