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证券研究报告 

2015 年 7 月 3 日 

中国擎天软件 

  

海外游客退税开启新业务；纳入“确信买入”  

  观点聚焦      
 

纳入确信买入  

投资建议 

7 月 2 日，公司宣布成为上海海外游客购物退税系统指定开发商，
为海外游客提供退税软件平台。 

理由 

7 月 1 日起，上海和北京的海外游客购物可以享受 11%退税待遇。
随着越来越多城市针对海外实施退税政策，公司有望充分受益于
退税新政。 

软件销售与维护：公司是上海海外游客退税软件的独家供应商。
公司可以向商户收取安装费用以及维护费用。基于其在退税领域
的经验，公司有望成为其他试点城市的软件供应商。 

针对商户的大数据分析：公司从国外游客获取各类消费数据，可
以通过数据分析帮助商户进行决策并向商户收取相关费用。 

外省扩张的好途径：退税新政将帮助公司迅速向其他省份渗透。
同时，当公司与地方政府部门建立起合作关系后，公司还可以探
索国内退税市场。 

与第三方合作扩大市场份额：除了银行以外，第三方支付服务提
供商也可能参与进来。公司可以与该类企业（例如支付宝、腾讯
等）合作，分享 2%的佣金。 

盈利预测与估值 

暂时维持盈利预测不变。纳入“确信买入”评级，维持 8.8 港元
目标价，基于 40 倍 2015 年 EPS。 

风险 

业务集中风险；碳管理以及电商平台的潜在合作仍处于初级阶段。 

 

   

   

  
 

股票代码  01297.HK 

评级  * 确信买入 

最新收盘价  港币 5.68 

目标价  港币 8.80 

    

52 周最高价/最低价  港币 7.76~2.47 

总市值(亿)  港币 59 

30 日日均成交额(百万)  港币 19.33 

发行股数(百万)  1,032 

其中：自由流通股(%)  55 

30日日均成交量(百万股)  3.18 

主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 281 348 450 597 

    增速 23.9% 23.9% 29.3% 32.6% 

归属母公司净利润 101 135 175 234 

    增速 32.4% 33.3% 29.9% 34.0% 

每股净利润 0.10 0.13 0.17 0.23 

每股净资产 0.60 0.72 0.86 1.05 

每股股利 0.02 0.01 0.03 0.03 

每股经营现金流 0.12 0.13 0.18 0.23 

市盈率 45.4 34.9 26.8 19.8 

市净率 7.4 6.3 5.3 4.3 

EV/EBITDA 27.2 21.6 21.1 14.9 

股息收益率 0.5% 0.3% 0.6% 0.8% 

平均总资产收益率 17.9% 17.6% 19.3% 20.8% 

平均净资产收益率 23.6% 19.7% 21.4% 23.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 281 348 450 597 

  营业成本 -101 -130 -162 -209 

  营业费用 -19 -26 -34 -45 

  管理费用 -29 -34 -45 -60 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 120 143 189 254 

  财务费用 -2 0 0 0 

  其他利润 -6 14 17 22 

  利润总额 112 157 206 276 

  所得税 -11 -23 -31 -41 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 101 135 175 234 

  EBITDA 158 213 210 280 

  扣非后净利润 101 135 175 234 

资产负债表     

  货币资金 288 103 253 447 

  应收账款及票据 221 261 337 447 

  存货 0 0 0 0 

  其他流动资产 71 278 225 179 

  流动资产合计 580 642 815 1,074 

  固定资产及在建工程 7 9 10 11 

  无形资产及其他长期资产 127 168 169 171 

  非流动资产合计 135 177 179 182 

  资产合计 714 819 994 1,256 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款 31 19 24 69 

  其他流动负债 48 37 59 77 

  流动负债合计 78 56 83 146 

  长期借款 0 0 0 0 

  非流动负债合计 14 22 22 22 

  负债合计 92 78 105 167 

  股本 8 8 8 8 

  未分配利润 614 733 881 1,080 

  股东权益合计 622 741 890 1,089 

  负债及股东权益合计 714 819 994 1,256 

现金流量表     

  税前利润 112 157 206 276 

  折旧和摊销 45 56 4 5 

  营运资本变动 -13 -63 4 -1 

  其他 -24 -17 -31 -41 

  经营活动现金流 121 133 183 238 

  资本开支 -2 -5 -7 -8 

  其他 -87 -300 0 0 

  投资活动现金流 -90 -306 -7 -8 

  股权融资 326 0 0 0 

  银行借款 -114 0 0 0 

  其他 -7 -15 -26 -35 

  筹资活动现金流 205 -15 -26 -35 

  汇率变动对现金的影响 -2 3 0 0 

  现金净增加额 235 -185 150 195  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 23.9% 23.9% 29.3% 32.6% 

  营业利润 16.5% 19.1% 32.2% 34.2% 

  EBITDA 17.3% 35.0% -1.3% 33.5% 

  净利润 32.4% 33.3% 29.9% 34.0% 

盈利能力     

  毛利率 64.2% 62.7% 64.0% 65.0% 

  营业利润率 42.8% 41.1% 42.0% 42.5% 

  EBITDA 利润率 56.1% 61.2% 46.7% 47.0% 

  净利润率 35.9% 38.7% 38.8% 39.3% 

偿债能力     

  流动比率 7.41 11.45 9.79 7.36 

  速动比率 7.41 11.45 9.79 7.36 

  现金比率 3.67 1.83 3.04 3.07 

  资产负债率 12.9% 9.5% 10.5% 13.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 17.9% 17.6% 19.3% 20.8% 

  净资产收益率 23.6% 19.7% 21.4% 23.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.10 0.13 0.17 0.23 

  每股净资产（元） 0.60 0.72 0.86 1.05 

  每股股利（元） 0.02 0.01 0.03 0.03 

  每股经营现金流（元） 0.12 0.13 0.18 0.23 

估值分析     

  市盈率 45.4 34.9 26.8 19.8 

  市净率 7.4 6.3 5.3 4.3 

  EV/EBITDA 27.2 21.6 21.1 14.9 

  股息收益率 0.5% 0.3% 0.6% 0.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国擎天软件是中国一家领先的应用软件产品及解决方案供货商，专注于在中国主要出口省份之一的江苏省开展业务。公司主要开发
及推广出口退税软件及相关服务、电子政务解决方案、碳管理解决方案、信息集成软件以及系统集成解决方案，提升中国政府机构及
企业的业务管理及行政流程效率。公司是江苏省出口退税软件行业的领先企业，于 2010 年至 2012 年，公司是江苏省出口退税软件的
唯一供货商。公司亦是江苏省电子政务解决方案行业的一家领先企业，于 2010 年至 2012 年按市场份额计于江苏省排名第一。公司同
时是江苏省电子碳管理解决方案的唯一供货商。    
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详细评论 

上海与北京对海外游客实施退税政策 

7 月 1 日起，上海与北京的海外游客购物可以享受退税政策。该举措旨在促进中国旅游
业发展。根据财政部公告，退税率为 11%。海外游客购物最终可以享受 9%退税，因为
退税代理机构会收取 2%的佣金费用。 

图表 1: 针对海外游客的退税政策 

 
资料来源： 财政部, 中金公司研究部 

海外游客退税流程包括商店购物申请退税、海关核验确认退税物品、代理机构办理退税。 

图表 2: 海外游客退税办理流程 

 
资料来源： 财政部，中金公司研究部 
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商铺

零售商

退税平台

退税代理商

1. 购物

系统供应商

银行等

海外游客

4. 发票 3. 开具退税发票

2. 申请退税

5. 数据
9. 退税

海关

6. 发票
7. 确认

8. 发票

http://www.hibor.com.cn/


中金公司研究部：2015 年 7 月 3 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

退税新政为退税代理机构打开新市场 

国家旅游局资料显示，2011 年来华海外游客人数达到 1.354 亿。但近年来华海外游客人
数有所下降。2014 年，海外游客人数为 1.285 亿（同比下降 0.5%）。与此同时，2013
年来华海外游客总消费达到 517 亿美元（同比增长 3.3%）。 

图表 3: 2004~2014 年，中国入境、出境游客人数 

 
资料来源： 国家旅游局，中金公司研究部 

图表 4: 2004~2013 年海外、国内游客消费情况 

 
资料来源： 国家旅游局，中金公司研究部 
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图表 5: 2013 年北京海外游客消费构成 

 
资料来源： 《中国旅游统计年鉴（2013）》，中金公司研究部 

根据《中国旅游统计年鉴（2013）》，北京海外游客的消费构成中，只有 24%为购物消费。
而在其他旅游城市，购物消费会占到游客消费的 40~50%左右。中国此前并没有针对海
外游客的退税政策，该退税新政将为退税代理机构打开海外游客退税服务市场。  

公司有望受益于退税新政 

擎天软件是一家专业退税软件提供商。随着越来越多城市针对海外实施退税政策，公司
有望充分受益于退税新政。我们认为近期擎天软件有望开发出新的业务模式并拓展收入
来源。 

软件销售与维护 

擎天软件是上海海外游客退税软件的独家供应商。公司可以向商户收取安装费用以及维
护费用。首批退税试点名单中有 27 家商户，后期将有更多商户加入。这些商户的每个分
支机构都需要安装退税软件。首批试点商户的软件由政府进行采购。如果有新的商户加
入试点名单，需要自行购买退税软件。基于其在退税领域的经验，我们预计擎天软件有
望成为其他试点城市的软件供应商。 

针对商户的大数据分析 

公司从国外游客获取各类消费数据，例如国外游客喜爱的产品、合适的销售价格等。因
此，擎天软件可以通过数据分析帮助商户进行决策并向商户收取相关费用。 

外省扩张的好途径 

擎天软件的退税软件服务已经逐步向江苏以外省份渗透，例如山东等。退税新政将帮助
公司迅速向其他省份渗透。当公司与地方政府部门建立起合作关系后，公司还可以探索
国内退税市场。 
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与第三方合作扩大市场份额 

除了银行以外，政府指出第三方支付服务提供商未来也可能会参与进来，为国外游客提
供更加便利的退税途径。作为国内领先的退税软件服务提供商，我们认为擎天软件可以
与第三方支付服务提供商（例如支付宝、腾讯等）合作，分享 2%的佣金。 

针对海外游客的退税新政为类似擎天软件的企业打开了一个崭新市场。该市场空间广阔，
有望持续增长，因为中国政府将会加强入境旅游和促进具有中国特色的产品出口。擎天
软件近期有望开发各种新的业务模式。因此，我们将擎天软件（1297.HK）纳入“确信
买入”评级，维持 8.8 港元目标价，基于 40 倍 2015 年 EPS。 

图表 6: 可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 公司数据，彭博资讯，中金公司研究部        注：未评级股票使用的数据为市场一致预期。 

  

14A 15E 16E 14A 15E 16E

中国互联网

中国擎天软件 HKD CNY 5.68 5863.2 756           推荐 34.9 26.8 19.8 13.5 10.4 7.9

综合网站

腾讯 HKD CNY 154.70 1450444.8 186,913     推荐 47.8 37.0 26.7 14.7 11.9 9.2

百度 USD CNY 199.08 69922.9 69,923       推荐 30.8 28.1 21.5 8.9 6.3 4.8

阿里巴巴 USD CNY 82.27 206697.4 206,697     推荐 38.7 29.6 20.0 16.8 13.3 9.8

新浪 USD USD 53.57 3125.5 3,126        推荐 73.3 50.5 50.5 4.1 3.6 3.0

搜狐 USD USD 59.09 2279.5 2,279        推荐 n.a n.a n.a 1.4 1.2 0.9

网易 USD CNY 144.87 18931.0 18,931       推荐 23.1 17.9 13.9 10.0 6.5 5.4

奇虎360 USD USD 67.69 8728.2 8,728        推荐 28.7 16.5 13.0 6.3 4.3 3.3

电子商务

当当网 USD CNY 8.99 726.1 726           中性 47.2 25.0 14.0 0.6 0.5 0.4

唯品会 USD USD 22.25 12869.5 12,870       推荐 66.5 35.4 21.5 3.4 2.0 1.4

京东 USD CNY 34.10 47122.1 47,122       推荐 797.5 204.6 52.0 2.5 1.6 1.1

聚美优品 USD USD 22.84 3269.1 3,269        41.5 46.0 26.7 5.0 2.9 2.1

去哪儿 USD CNY 42.85 5428.3 5,428        中性 n.a n.a n.a 19.2 11.4 7.8

携程网 USD CNY 72.62 10209.5 10,209       推荐 85.5 76.7 27.4 8.6 5.8 4.2

网络游戏

完美世界 USD CNY 19.82 986.8 987           推荐 10.0 8.4 n.a 1.6 1.3 n.a

畅游 USD USD 29.83 1573.0 1,573        中性 2360.5 8.2 6.7 2.1 1.9 1.7

淘米 USD USD 3.22 115.8 116           中性 45.6 25.6 27.5 2.8 2.4 2.3

保利博纳 USD USD 12.20 790.6 791           推荐 46.7 32.7 20.2 3.1 2.2 1.7

欢聚时代 USD USD 69.52 3940.1 508           推荐 23.0 18.4 12.7 6.7 4.4 3.2

天鸽 HKD CNY 4.67 5853.8 754           17.5 15.2 12.2 6.7 5.3 4.2

网龙 HKD CNY 29.65 14730.7 1,898        39.3 72.6 53.4 12.5 10.2 8.0

云游控股 HKD CNY 22.25 3256.4 420           282.6 48.5 21.7 3.5 3.1 2.5

IGG HKD USD 5.68 7912.0 1,020        中性 15.3 15.3 14.2 5.0 4.3 4.0

博雅互动 HKD CNY 5.80 4427.6 571           中性 11.1 10.6 8.1 3.7 3.1 2.3

中手游 USD CNY 21.14 665.1 86             推荐 15.8 9.0 6.8 3.3 1.8 1.3

联众国际 HKD CNY 6.49 5082.3 655           推荐 28.2 21.3 14.4 8.5 5.6 3.7

网络视频

优酷网 USD CNY 24.53 4742.4 4,742        中性 n.a n.a n.a 7.3 5.0 3.7

垂直门户

凤凰新媒体 USD CNY 7.92 610.1 610           推荐 12.5 14.3 9.5 2.3 2.1 1.7

500彩票网 USD USD 24.81 872.0 112           20.9 88.0 43.5 9.3 20.6 0.4

久邦数码 USD USD 4.78 150.9 19             25.2 28.1 12.6 2.5 n.a 1.8

搜房 USD USD 8.41 3471.8 447           15.3 42.3 22.5 5.0 4.2 n.a

易车 USD CNY 51.05 3067.8 395           28.7 47.5 21.4 8.5 4.8 17.6

汽车之家 USD USD 50.54 5589.8 720           49.7 5.3 3.9 17.3 1.6 1.0

58同城 USD USD 64.06 7401.0 954           311.0 n.a n.a 28.3 13.6 1.6

前程无忧 USD USD 33.24 1976.4 1,976        20.1 3.1 2.6 6.6 0.9 2.3

世纪佳缘 USD CNY 7.30 243.1 243           中性 6.7 2.8 2.5 2.5 2.1 1.8

市销率市盈率市值

(百万美元)
投资评级公司列表 股价货币 财务数据货币

股价

(2015-07-01)

市值

 (百万)
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图表 7: 历史 P/E 和 P/B 区间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 公司数据，FactSet，中金公司研究部 

图表 8: 历史和预测财务数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司数据，中金公司研究部  
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P/E Band

Price 5.0 x 10.0 x 19.0 x 28.0 x

(HK$)
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2015/06/302015/03/242014/12/162014/09/092014/06/032014/02/25

P/B Band

Price 1.0 x 2.0 x 4.0 x 6.0 x

(HK$)

（人民币 千） 2013A 1H2014A 2H2014A 2014A 2015E 2016E

营业收入 280,841 132,842 215,007 347,849 449,900 596,548

出口税务软件及相关服务 67,730 42,047 49,015 91,062 122,934 165,960

电子政务 122,482 58,559 90,421 148,980 178,776 214,531

碳管理 34,352 10,930 55,605 66,535 113,110 180,975

系统集成 56,277 21,306 19,966 41,272 35,081 35,081

同比增长 23.9% 27.7% 21.6% 23.9% 29.3% 32.6%

出口税务软件及相关服务 73.7% 44.3% 27.0% 34.4% 35.0% 35.0%

电子政务 94.1% 56.6% 6.3% 21.6% 20.0% 20.0%

碳管理 158.8% 39.4% 109.8% 93.7% 70.0% 60.0%

系统集成 1.0% -12.0% -37.7% -26.7% -15.0% 0.0%

成本 -100,600 -35,531 -94,278 -129,809 -161,964 -208,792

增长率 35.8% 26.7% 43.8% 37.3% 36.0% 35.0%

毛利 196,691 100,718 135,883 236,601 310,431 417,584

毛利率 70.0% 75.8% 63.2% 68.0% 69.0% 70.0%

增长率 23.4% 32.0% 12.9% 20.3% 31.2% 34.5%

SG&A -76,629 -50,624 -43,034 -93,658 -121,473 -164,051

研发费用 -28,462 -18,684 -14,806 -33,490 -42,741 -59,655

财务费用 -1,714 0 0 0 0 0

其他收入 7,191 8,099 7,030 15,129 17,996 23,862

其他费用 -13,176 -514 -528 -1,042 -1,350 -1,790

税前利润 112,363 57,679 99,351 157,030 205,604 275,605

增长率 19.7% 83.2% 22.8% 39.8% 30.9% 34.0%

税费 -11,421 -11,539 -10,962 -22,501 -30,841 -41,341

实际税率 10.2% 20.0% 11.0% 14.3% 15.0% 15.0%

净利润 100,942 46,140 88,389 134,529 174,764 234,264

净利率 35.9% 34.7% 41.1% 38.7% 38.8% 39.3%

增长率 32.4% 52.7% 25.0% 33.3% 29.9% 34.0%

基本股本（百万） 883,981 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258

摊薄后股本（百万） 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258 1,032,258

基本每股收益（人民币） 0.11 0.04 0.09 0.13 0.17 0.23

摊薄后每股收益（人民币） 0.10 0.04 0.09 0.13 0.17 0.23

基本每股收益（港币） 0.15 0.06 0.11 0.17 0.22 0.29

增长率 10.7% 11.0% 15.9% 15.8% 29.9% 34.0%

摊薄后每股收益（港币） 0.12 0.06 0.11 0.17 0.22 0.29

增长率 30.4% 52.7% 25.0% 35.3% 29.9% 34.0%
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