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 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月 30日 

 苏宁集团与航天信息战略合作。双方将在电子发票、线下金融收单、消费信

贷、供应链金融、税务管理等领域建立全方位合作关系。苏宁易购已经是电子

发票试点项目的承办单位，与航天信息在电子发票等领域进行战略合作表明苏

宁认可航天信息的能力，愿意把专业的事交给专业的合作伙伴去做。 

 既能上天织云，又能落地推广。航天信息拥有约 500 万增值税防伪税控活跃

用户，是进入城市最多的电子发票系统平台供应商。它提供增值税征管信息化

解决方案，对此项业务的理解以及方案的完整性无人可比。航天信息拥有遍布

全国而且深入到三、四线城市的服务网络，这是一项没有体现在资产负债表中

的宝贵的资源。航天信息所处理的海量税务数据能够帮助电商进行信用评级和

商机搜寻等业务。苏宁与航天信息的战略合作提示投资者：后者从事互联网业

务的潜力正在变成现实。 

 三行业营改增打开成长空间。生活性服务业、建筑业和房地产业的营改增迫

在眉睫。由于三个行业的用户基数庞大，而且可能采用北京模式，我们预计

2015 年航天信息的营改增新增用户可能骤增至 100 万户。三行业营改增不仅

保证航天信息短期利润增长，而且可使航天信息的防伪税控存量用户上升到千

万级别，由此形成 30亿元/年服务费收入，其数据分析和增值业务的价值现在

无法准确衡量。 

 近期或有多个催化剂。发行可转债、国企改革、电子发票上的新进展、如果

取得特一级资质都可能是近期股价表现的催化剂。 

 维持收入和利润预测。预计 2014-2016年收入分别为 196、223和 260亿元，

净利润分别为 12.3、15.6和 21.4亿元，每股收益分别为 1.33、1.69和 2.32

元。维持“买入”的投资评级。 

每股净资产（元） 6.99 

资产负债率% 30.23 

总股本/流通 A 股(百万) 923/923 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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电商认可航天信息的价值 

2014 年 11 月 26 日苏宁云商与航天信息在北京签署战略合作协议，双方将在电

子发票、线下金融收单、消费信贷、供应链金融、税务管理等领域建立全方位合作关

系。 

苏宁易购在 2012 年 8 月就启动电子发票试点，成为国家发改委等八部委在全国

选定的电子发票试点项目的承办单位。此次苏宁与航天信息在电子发票等领域进行战

略合作，表明苏宁认可航天信息的能力，愿意把专业的事交给专业的合作伙伴去做。 

我们认为苏宁看中航天信息在增值税领域内的专业能力。航天信息是国内增值税

防伪税控系统的两家供应商之一，市场份额超过九成，目前已经拥有约 500 万用户。

航天信息也是国内最早提供电子发票的企业之一，已经承建上海市、成都市和广州市

的电子发票系统平台，是国内进入城市最多的电子发票系统平台供应商。航天信息长

期提供增值税（包括营改增）征管信息化解决方案，它对此项业务的理解以及它的方

案完整性无人可比。 

航天信息的专业能力还表现在它拥有遍布全国的服务网络。2013 年年报显示航

天信息有 50 家一级子公司，其中绝大多数是增值税防伪税控的服务单位，这些一级

子公司下还拥有二级、三级子公司，在三、四级城市从事增值税防伪税控销售和服务

业务。以 2014 年 11 月 25 日航天信息发布的董事会公告为例，该次董事会决议设立

山东航天金税技术有限公司，从事山东聊城、日照、滨州、德州、菏泽、莱芜六城市

防伪税控系统的设备销售、咨询、培训、技术支持、维修维护等服务，航天信息持股

比例为 46%。该次董事会还决议在济宁、临沂、威海、泰安和潍坊等地设立当地的爱

信诺航天信息有限公司，航天信息持股 47-51%。各地增值税防伪税控系统服务工作

最初由当地企业承担，在上市以前航天信息与各地服务单位没有股权联系。上市以后

航天信息逐步整合服务单位，整合过程仍在持续，而且公司所能控制的服务网络已经

深入到三、四线城市。在 A 股上市公司中很难再找到一家拥有遍布全国的销售或者

服务渠道的 IT 厂商。这是一项没有体现在资产负债表中的宝贵的资源。 

苏宁云商总裁孙为民指出，苏宁拥有遍布全国 600 多个城市的 1600 家门店，可

以在各地推广电子发票，航天信息是理想的合作伙伴。根据报道，苏宁和航天信息将

在全国选取 13 个省市进行电子发票的试点，包括上海、广东、陕西、贵州等。 

我们认为苏宁还看中航天信息所处理的海量税务数据。本次战略合作还涉及在大

数据的基础上向中小微商户提供消费信贷和供应链金融服务。航天信息拥有约 500

万增值税防伪税控用户，“十二五”末营改增完成后航天信息的防伪税控用户数还会

大幅上升。苏宁在从事中小微商户消费信贷或者供应链金融服务时可以要求被服务对

象授权苏宁选定的第三方机构使用、分析被服务对象的纳税记录并形成信用评级，航

天信息可以通过它掌握的税务数据完成此项工作。 
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2014 年 3 月航天信息与京东商城达成战略合作协议，共同建设与发展电子发票

相关应用。2013 年底航天信息在上海建成电子发票系统，京东商城和 1 号店在上海

使用航天信息提供电子发票开票系统。1 号店是沃尔玛在中国的电商平台，航天信息

还将推动在国内沃尔玛实体店使用电子发票。航天信息与国内主流电子商务企业进行

战略合作或者向其销售电子发票系统并非偶然，国内电子商务企业识别到航天信息在

税务信息化领域的专业能力、广泛的服务网络、数量庞大的防伪税控用户、以及基于

税务数据提供增值服务的能力。 

国内投资者青睐垂直电商并且给予很高的估值，而航天信息从事互联网业务的潜

力并没有被投资者充分认识：它的防伪税控用户数量超过绝大多数垂直电商；基于

纳税数据为融资活动提供服务的可行性超过其他方式（例如基于财务数据提供信贷

咨询服务）；庞大和深入三、四级城市的服务网络使其具备强大的地面推广能力。

苏宁与航天信息的战略合作提示投资者：后者从事互联网业务的潜力正在变成现实。 

三行业营改增打开成长空间 

近日多个媒体报道 2014 年底或启动生活性服务业营改增，建筑业和房地产业的

营改增最早于 2015 年 1 月 1 日期实施。 

继部分现代服务业、交通运输业、铁路运输、邮政服务业和电信业实施营改增之

后，仅剩生活性服务业、建筑业、房地产业和金融业未纳入“营改增”。据媒体报道，

生活性服务业的业态相对简单，采用简易征收，一旦方案公布将迅速实施，有望今年

年底就开始实施营改增。生活性服务业包括餐饮业、住宿业、医疗教育、家政服务业、

洗染业、美发美容业、沐浴业、人像摄影业、维修服务业和再生资源回收业等。 

2013 年现代服务业、交通运输业推行营改增，我们估计当年航天信息新增营改

增用户 12 万户；2014 年铁路运输业、邮政服务业、电信业推行营改增，我们预计今

年航天信息新增营改增用户 25 万户。生活性服务业、建筑业、房地产业和金融业的

纳税人户数远远大于现代服务业、交通运输业、铁路运输业、邮政服务业和电信业。

我们预计 2015 年航天信息的营改增新增用户可能骤增至 100 万户。生活性服务业、

建筑业和房地产业的用户基数较大是营改增用户大增的原因之一，另一个原因是

2015 年营改增极有可能采用北京模式（即小规模纳税人也需要购买增值税防伪专用

设备并支付服务费）。 

我在 2014 年 7 月 17 日的报告《航天信息公司报告--税控专用设备调整预示机遇而不是危

机》中指出，“每次防伪税控专用设备或者服务费价格下降的当年或者第二年航天信

息防伪税控业务的用户数量大幅增长”，因此今年 7 月税控专用设备方案调整（产品

价格也随之下降）后“航天信息面临新的发展机遇，机遇在于营改增扩围过程中小规

模纳税人使用税控专用设备”。更长远的影响在于用户基数扩大。我们估计未来当营改增

实施完毕后航天信息的防伪税控存量用户数量可达近千万户（假设小规模纳税人也购买专用机

具），根据存量用户与新增用户的比例关系，用户基数扩大后每年新增的防伪税控用户可达

80-100 万户。届时每年税控专用设备的销售收入约 7 亿元，与产品调整前相比，尽管产品
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售价降低一半，专用设备的销售收入也不会显著减少；服务费根据存量用户的数量收

取，1000 万用户的服务费收入超过 30 亿元，仅服务费收入一项就超过 2013 年防伪

税控业务的收入。数量巨大的防伪税控用户以及为这些用户服务的服务网络是一笔

没有表现在资产负债表上的隐蔽资产，未来将通过金融支付业务或者与电商进行数

据合作等方式体现出来。 

近期存在多个催化剂 

维持收入和利润预测。预计 2014-2016 年收入分别为 196、223 和 260 亿元，净

利润分别为 12.3、15.6 和 21.4 亿元，每股收益分别为 1.33、1.69 和 2.32 元。维持“买

入”的投资评级。 

航天信息公告于 2014 年 10 月 21 日收到中国证监会的行政许可项目审查反馈意

见通知书，中国证监会已经审查了公司的债券发行申请文件并要求公司对有关问题做

出说明和解释。我们估计，如无意外，公司将于 2015 年初发行可转债。可转债或吸

引固定收益类理财产品提前购买含权正股。这可能是股价的催化剂之一 

在国有企业混合所有制改革的浪潮中，如果航天信息能够推出员工持股机会或者

股权激励，可能是股价的另一个催化剂。 

在电子发票及税务大数据增值应用中，航天信息与京东、苏宁之外的主流电子商

务企业合作可能有助于股价表现。 

如果航天信息能够获得第二批系统集成特一级资质，那么投资者会受到鼓舞。 

在支付、物联网等领域的并购活动也会有力地推动股价。 
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表 1 航天信息利润表预测（单位：百万元，元） 

 2012A  2013E 2014E 2015E 2016E 

营业收入 14,525  16,582  19,614  22,355  25,996  

营业成本 (11,931) (13,782) (16,321) (18,510) (21,090) 

营业税金及附加 (118) (81) (98) (112) (130) 

销售费用 (298) (387) (490) (537) (598) 

管理费用 (736) (712) (804) (894) (962) 

财务费用 43  58  50  30  30  

资产减值损失 (27) (30) (33) (30) (30) 

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 11  13  13  13  13  

营业利润 1,468  1,662  1,930  2,316  3,229  

营业外收入 136  131  130  130  130  

营业外支出 (4) (5) 0  0  0  

利润总额 1,600  1,788  2,060  2,446  3,359  

所得税 (236) (295) (309) (367) (504) 

净利润 1,364  1,493  1,751  2,079  2,855  

少数股东损益 346  401  525  520  714  

归属于母公司所有者的净利润 1,018  1,093  
1,226  1,559  2,141  

每股收益 1.10  1.18  1.33  1.69  2.32  

资料来源：万得资讯，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证
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