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投资要点： 
 公司发布关于项目中标的公告，公司接到香港政府物流服务署正式通

知，中标香港出入境管制系统（类别 A），中标金额为 10.88 亿港元。
 

报告摘要： 
 公共安全信息化系统又下一城，打造物联网公共安全领域标杆项目。

继 2013 年公司中标公安部出入境管理局电子往来港澳通行证件相关

设备供应商、服务商后，公司此次中标香港出入境管制系统再次彰显

公司在公共安全领域系统解决方案实力。公司在金盾工程中，以公共

安全技术为核心，以数字化、模型化、可视化预案技术为支撑，充分

实现打造一张严密的社会防控网的目标。 

 增值税发票系统升级与营改增行业试点进一步扩大，公司防伪税控业

务 15 年市场空间放大。2014 年底国家税务总局发布关于推行增值税

发票系统升级版有关问题的公告，改变了之前小规模纳税人在使用增

值税普通发票时不需使用金税盘或税控盘的规定。随着企业注册制的

放开，14 年前三季度新增注册企业数 920 万，同比增长 60%，加之

预期未来营改增行业范围进一步扩大，剔除增值税专用设备的降价因

素，预期 15 年公司在防伪税控板块业务有望实现高速增长。 

 电子发票业务稳步推进，期待成熟商业模式落地。公司与京东与苏宁

云商合作帮助公司抢险布局电子发票业务，并且北京市已率先试点电

子发票从线上电商走向线下实体，公司在电子发票领域实现 B2B2C
的充分卡位。未来在实现电子发票企业端可入账可报销的情况下，作

为发票终端与税务局中间的数据服务机构，公司一方面可提供产品或

集成业务以外的附加值最高的数据服务业务，另一方面可帮助公司进

一步加快实现财税业务一体化。 

 投资建议:预计公司 14/15 EPS 1.32/1.65 元，目标价 35 元，给予买

入评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 14525.31 16582.46 19343.44 22869.75 26560.93 

增长率（%） 25.87 14.16 16.65 18.23 16.14 

归母净利润(百万) 1018.00 1092.53 1222.15 1492.25 1711.61 

增长率（%） 3.13 7.32 11.86 22.10 14.70 

每股收益 1.10 1.18 1.32 1.65 1.87 

市盈率 62.43 58.17 24.11 19.29 17.02 
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相关研究 

《四维图新：股权激励放异彩，经营步

入快车道》 
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《用友软件：服务小微企业，千万用户

千亿市值》 
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《用友软件：洪水般新增用户造就千亿

市值》 
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《四维图新：联手腾讯，图新发展》 
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