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税收政策重大利好， 

税控设备用户市场将大规模扩容 

 航天信息（600271.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

国家税务总局近期发布《国家税务总局关于推行增值税发票系

统升级版有关问题的公告》，自 2015 年 1 月 1日起，新认定的增值

税一般纳税人和新办的小规模纳税人应使用增值税发票系统升级

版，升级版纳税人端税控设备包括金税盘和税控盘（以下统称专用

设备），企业在使用专用设备时自愿选择使用金税盘或税控盘产品。 

2．我们的分析与判断 

防伪税控专用设备市场扩容，小规模纳税人进入

标配行列，预计带来 200~250 万增量用户 
公司防伪税控客户将大幅扩容。过去公司的防伪税控客户分两

部分：传统增值税防伪税控客户+“营改增”防伪税控客户，前者

客户群基本稳定，每年大约 45~50 万用户，后者靠政策推动决定客

户数量规模。过去“营改增”除北京外，其他地区均是一般纳税人

必须用专用设备，此次政策要求小规模纳税人也须使用，小规模纳

税人数量远大于一般纳税人，市场规模大大扩容。 

关于预测 2015 年新增设备用户数量，通常有两种统计方式：1、

理论测算方式，即根据国家工商总局公布每年新增企业数量，我们

预测 2015 年全国新增企业 560 家，假设航天信息占据 80%的市场

份额，对应用户约 450 万，加上传统税控业务新增客户预计 50 万，

总计约 500 万。这种统计方式的弊端在于，实际操作中很多小微企

业并不购买机具而是通过税务局代开发票，这部分企业数量难于统

计和预测，导致这种方式预测的数量虚高，不合实际；2、实际经

验值预测方式，根据过去很多省市推广营改增的经验值，大体上一

般纳税人与小规模纳税人的比例为 1：4~1:5，也就是说小规模纳

税人大体可以达到一般纳税人规模的 4~5 倍，我们预计明年一般纳

税人新增约 50 万，则小规模纳税人大约新增 200~250 万，总共新

增营改增金税盘用户250~300万，相应设备销售额约18~21.6亿元。

毫无疑问，我们倾向于第二种测算方式。 

市场扩容具备持续性，存量客户带来后续服务费

收入大幅提升，税控业务未来几年高增长无虞 
小规模纳税人是代表中国经济增长活力的重要指标，虽然未来

几年宏观经济有增速放缓的趋势，但新一轮“国退民进”有望展开，

小规模纳税人数量将持续增长，防伪税控专用设备市场未来 3~5 年

将保持稳定的高增长。 

此外，随着市场扩容，公司的存量企业客户将大幅增加，带来

后续的服务费收入大幅提升，按照单位用户 330 元服务费标准，我

们预计 2016 年仅服务费一项公司将有望获得 20 多亿收入，且后续

每年仍将持续增长。 
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 市场数据 时间 2015.1. 4 

A 股收盘价(元) 30.51 

总股本（亿股） 9.23 

实际流通 A 股（万股） 9.23 

总市值（亿元） 281.73 

 

 

 相对指数表现 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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航天信息和总参系列相应公司均能受益，但航信优势更加明显 
国家税总在这次公告中指出：企业在使用专用设备时自愿选择使用金税盘或税控盘

产品。这就意味着，航天信息（金税盘提供商）和总参三部（下有 5家税控盘设备提供

商），在接下来的税控专用设备市场中将自由竞争，由用户选择。 

公司作为增值税发票系统升级版的建设实施单位之一以及金税盘产品的提供企业，

依靠多年税务信息化行业经验积累及渠道资源优势，优势非常突出，我们预计航天信息

的金税盘未来将至少占据 70~80%的市场份额。 

金税盘和税控盘是两套不同的税控装置，诞生于不同的特殊历史条件下，使用不同

的密码算法，自成体系。过去，金税盘使用增值税防伪税控系统，可开具增值税专用发

票和增值税普通发票，营改增试点地区和行业一般纳税人(提供货物运输服务的纳税人

除外)适用;税控盘使用货物运输业专用发票税控系统，可开具货物运输业增值税专用发

票和机动车销售统一发票，提供货物运输服务的一般纳税人适用。国家税总已经在 2014

年9月允许纳税人可以将两套设备打通使用，纳税人任选其一即可开具增值税专用发票、

增值税普通发票、货物运输业增值税专用发票和机动车销售统一发票 4种发票。 

小规模纳税人基数扩大利于公司转型升级企业级互联网 
我们在 2014 年 12 月 25 日发布公司深度报告《企业互联网时代，500 万客户资源价

值重构，再造新蓝筹》，提出公司具备“用户资源+数据资源+渠道优势”，在企业互联网

时代，具备价值重估可能。这次小规模纳税人列入防伪税控设备标配行列，将带动公司

以税务信息化为突破口打开小规模纳税人信息化及互联网化市场，有利于公司长期发展。  

3.投资建议 

公司长期和短期价值兼具，长期看，占据 500 家优质企业客户资源及较完备的财税大数

据资源，拥有遍布全国的线下营销服务网络，电子发票占据 B2B2C 入口，金融产业链日趋完

善，物联网如火如荼，在企业互联网时代，将迎来价值重估； 

短期看，税控市场“降标”带来用户数量大规模增加，近期刚刚获得《国家安全可靠计

算机信息系统集成重点企业证书》（市场通称之为第二批“特一级资质”），在自主可控和国企

改革大潮中将重新焕发勃勃生机。 

我们预计公司 14-16 年 EPS 为 1.31/1.58/1.85 元，相对应仅 PE23/19/16 倍，我们认为

公司合理估值应在 47~55 元区间，目前估值已低，予以强烈推荐。 

4.风险提示 

（1）商业模式升级受阻； 

（2）经济增长减速下，营改增扩容数量低于预期； 

（3）国企改革进程慢于预期。 
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表 1：航天信息（600271）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 4636.9  5141.4  6324.0  7639.7  9241.6  营业收入 14525.3  16582.5  19280.2  22643.8  25112.0  

应收票据 124.1  136.8  159.1  186.9  207.2  营业成本 11931.3  13781.7  16330.3  18952.8  20842.9  

应收账款 688.5  683.4  794.6  933.2  1034.9  营业税金及附加 117.8  80.8  93.9  110.3  122.3  

预付款项 450.8  963.9  1571.8  2277.4  3053.4    销售费用 298.3  386.9  449.2  543.5  602.7  

其他应收款 100.3  183.0  212.8  249.9  277.2  管理费用 736.3  711.8  877.2  1132.2  1255.6  

存货 791.6  759.5  900.0  1044.5  1148.7  财务费用 -43.2  -58.4  0.0  0.0  0.0  

其他流动资产 136.3  1.8  -174.5  -394.4  -555.8  资产减值损失 27.3  30.4  30.4  30.4  30.4  

长期股权投资 64.6  63.7  63.7  63.7  63.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 746.7  754.8  259.4  233.1  209.4  投资收益 10.7  12.6  298.0  300.6  303.1  

在建工程 41.9  134.8  26.0  30.5  35.3  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 1468.3  1661.9  1797.1  2175.2  2561.2  

无形资产 150.5  192.5  28.5  19.0  9.5  营业外收支净额 131.9  126.1  154.2  181.2  200.9  

长期待摊费用 25.9  23.8  6.1  4.1  2.0  税前利润 1600.2  1788.0  1951.4  2356.4  2762.1  

资产总计 8199.1  9298.0  10313.9  12430.1  14869.5  减：所得税 235.7  295.0  321.9  388.7  455.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 1364.5  1493.1  1629.5  1967.6  2306.5  

应付票据 97.5  330.5  391.6  454.5  499.8  归属于母公司的净利润 1018.0  1092.5  1207.0  1457.5  1708.4  

应付账款 609.1  604.7  706.7  820.2  901.9  少数股东损益 346.5  400.5  422.5  510.2  598.0  

预收款项 796.5  847.9  907.6  977.8  1055.7  基本每股收益 1.10  1.18  1.31  1.58  1.85  

应付职工薪酬 118.8  130.3  130.3  130.3  130.3  稀释每股收益 1.10  1.18  1.31  1.58  1.85  

应交税费 171.2  180.1  180.1  180.1  180.1  财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他应付款 74.6  102.3  102.3  102.3  102.3  成长性           

其他流动负债 67.8  27.5  -25.4  -91.2  -139.6  营收增长率 25.9% 14.2% 16.3% 17.4% 10.9% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 5.6% 12.5% -5.7% 24.6% 20.1% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 3.1% 7.3% 10.5% 20.8% 17.2% 

负债合计 1987.1  2255.5  2398.7  2547.2  2680.2  盈利性           

股东权益合计 6212.0  7042.5  8125.7  9489.9  11067.6  销售毛利率 17.9% 16.9% 15.3% 16.3% 17.0% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 销售净利率 7.0% 6.6% 6.3% 6.4% 6.8% 

净利润 1364  1493  1629  1968  2306  ROE 16.4% 15.5% 14.9% 15.4% 15.4% 

折旧与摊销销 64  65  67  68  70  ROIC 19.79% 19.22% 15.72% 16.76% 17.27% 

经营活动现金流 1156  1285  915  1050  1339  估值倍数           

投资活动现金流 26  -6  268  266  263  PE 27.7  25.8  23.3  19.3  16.5  

融资活动现金流 -358  -495  0  0  0  P/S 1.9  1.7  1.5  1.2  1.1  

现金净变动 824  783  1183  1316  1602  P/B 4.5  4.0  3.5  3.0  2.5  

期初现金余额 4246  4637  5141  6324  7640  股息收益率 1.4% 2.0% 1.9% 2.1% 2.6% 

期末现金余额 5070  5420  6324  7640  9242  EV/EBITDA 16.2  14.2  14.5  11.4  9.1  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

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。 

 

 

吴砚靖，沈海兵，计算机行业证券分析师。2 人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证
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何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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