
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 战略合作阿里，释放业务市场化多元化发展积极信号 

航天信息（600271）重大事项点评｜2019.3.20 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

张若海 

首席计算机分析师 

S1010516090001  
 

 
公司成长确定性高，宽税基+外延提速助推成长弹性；中期数据服务业务+长期

转型方向提升业务天花板，估值修复可期。维持“增持”评级。 

▍事项：2019 年 3 月 19 日，公司发布关于与阿里巴巴（中国）有限公司签订战

略合作框架协议的公告，双方将在云计算服务及智慧产业、政务业务、财税业

务、区块链与企业市场服务方向域开展合作，促进双方优势互补，给予对方最

优惠的合作条件。 

▍战略牵手 C 端与电商平台巨头，助力电子发票与财税业务拓展线上场景。阿里

拥有国内最大的电商平台和线上交易生态，公司拥有全国线下最为健全的增值

税商户服务系统与渠道，在国家信息化控税不断提速的大背景下，双方未来有

望在线上税控服务领域展开更为广泛的合作。公司的子公司大象慧云已经实现

了对于京东电商平台的控税服务落地，在实现年化收入过千万元规模化基础上，

开具电子发票超过数亿张。此次战略合作的签订，有利于公司存量财税业务在

新平台与新场景下进一步展开。 

▍携手阿里云，互补产业优势，助力 SaaS 服务持续成长。2018 年公司税控 SaaS

有望实现用户覆盖超 200 万户，整体渗透率超 15%。中期看，税控 SaaS 服务

用户覆盖率提升趋势确定，数据托管与 IaaS+PaaS 平台技术支撑需求明确。公

司坐拥大量全国规模以上优质企业客户超 1400 万户，在阿里云的保障护航下，

公司研发有望进一步向 SaaS 产品层聚焦，打造更具针对性的产品。 

▍强强联合，顺应政策+改革政策方向。按照集团要求，公司在近期完成了董事长

的人员更替。本次合作落地，新任管理层给予市场了积极的信号，公司的发展

进一步市场化和多元化。同时，阿里 3 月 12 日发布《从连接到赋能：“智能”

+助力中国经济高质量发展》的报告，明确响应《国务院关于加快推进"互联网+

政务服务"工作的指导意见》，联合公司助力政务业务全国发展。 

▍风险因素：企业财务云化发展不及预期；平台公司税务服务研发投入不及预期;

税控业务大幅度政府降价。 

▍投资建议：我们看好公司凭借税控专用设备的龙头渠道优势，实现 B 端用户税

控数据服务的全面 SaaS 化发展。维持公司 2018-2020 年 EPS 预测 0.77/0.99/ 

1.13 元，对应 PE 37/29/25x。维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 25,613.78 29,754.49 33,367.61 38,891.09 45,386.50 

营业收入增长率 14% 16% 12% 17% 17% 

净利润(百万元) 1,535.94 1,556.57 1,430.13 1,840.47 2,112.89 

净利润增长率 -1% 1% -8% 29% 15% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.82 0.84 0.77 0.99 1.13 

毛利率% 17% 16% 14% 16% 17% 

净资产收益率 ROE% 16.70% 15.18% 13.12% 14.95% 15.23% 

每股净资产（元） 3.12 5.17 5.85 6.61 7.45 

PE 34 34 37 29 25 

PB 9 5 5 4 4  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 19 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 28.19 元 

总股本 1,863 百万股 

流通股本 1,853 百万股 

52周最高/最低价 30.9/20.62 元 

近 1 月绝对涨幅 5.23% 

近12月绝对涨幅 32.57%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 25,614 29,754 33,368 38,891 45,386 

营业成本 21,233 24,998 28,578 32,778 37,892 

毛利率 17.10% 15.99% 14.35% 15.72% 16.51% 

营业税金及附加 85 93 122 131 154 

销售费用 527 672 701 817 953 

营业费用率 2.06% 2.26% 2.10% 2.10% 2.10% 

管理费用 1,167 1,199 1,268 1,517 2,133 

管理费用率 4.56% 4.03% 3.80% 3.90% 4.70% 

财务费用 8 1 (232) (288) (370) 

财务费用率 0.03% 0.00% -0.69% -0.74% -0.82% 

投资收益 15 47 (150) 50 50 

营业利润 2,571 2,895 2,718 3,859 4,594 

营业利润率 10.04% 9.73% 8.15% 9.92% 10.12% 

营业外收入 203 50 50 50 50 

营业外支出 4 12 16 11 13 

利润总额 2,770 3,082 2,901 4,047 4,780 

所得税 561 644 435 607 717 

所得税率 20.27% 20.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 673 882 1,036 1,600 1,950 

归属于母公司股
东的净利润 

1,536 1,557 1,430 1,840 2,113 

净利率 6.00% 5.23% 4.29% 4.73% 4.66% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 8,613 10,026 12,010 15,055 18,772 

存货 998 981 1,063 1,214 1,434 

应收账款 1,367 1,380 1,599 1,870 2,155 

其他流动资产 1,324 3,275 3,503 3,795 3,974 

流动资产 12,302 15,662 18,175 21,934 26,335 

固定资产 1,005 973 838 704 569 

长期股权投资 26 54 54 54 54 

无形资产 477 742 721 692 654 

其他长期资产 3,949 2,070 2,062 2,052 2,039 

非流动资产 5,457 3,839 3,675 3,501 3,315 

资产总计 17,759 19,501 21,850 25,436 29,651 

短期借款 0 19 349 0 0 

应付账款 1,669 1,514 1,770 2,197 2,394 

其他流动负债 2,918 3,417 3,496 3,993 4,500 

流动负债 4,587 4,949 5,615 6,190 6,893 

长期借款 0 42 42 42 42 

其他长期负债 2,135 2,223 2,223 2,223 2,223 

非流动性负债 2,135 2,265 2,265 2,265 2,265 

负债合计 6,721 7,215 7,880 8,455 9,159 

股本 1,847 1,863 1,863 1,863 1,863 

资本公积 216 378 378 378 378 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,195 10,252 10,899 12,311 13,872 

少数股东权益 1,843 2,035 3,070 4,670 6,620 

股东权益合计 11,038 12,286 13,970 16,981 20,492 

负债股东权益总

计 
17,759 19,501 21,850 25,436 29,651 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 2,770 3,082 2,901 4,047 4,780 

所得税支出 -561 -644 -435 -607 -717 

折旧和摊销 180 222 164 173 186 

营运资金的变化 789 281 -256 82 -60 

其他经营现金流 -192 90 -19 -210 -340 

经营现金流合计 2,986 3,032 2,355 3,486 3,850 

资本支出 -399 -625 0 0 0 

投资收益 15 47 -150 50 50 

其他投资现金流 -2,036 21 0 0 0 

投资现金流合计 -2,421 -557 -150 50 50 

发行股票 18 277 0 0 0 

负债变化 67 185 330 -349 0 

股息支出 -462 -782 -782 -429 -552 

其他融资现金流 -675 -734 232 288 370 

融资现金流合计 -1,052 -1,054 -220 -491 -182 

现金及现金等价
物净增加额 

-486 1,420 1,984 3,045 3,718 
   

主要财务指标  
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 14.43% 16.17% 12.14% 16.55% 16.70% 

营业利润增长率 15.13% 12.58% -6.10% 41.97% 19.05% 

净利润增长率 -1.21% 1.34% -8.12% 28.69% 14.80% 

毛利率 17.10% 15.99% 14.35% 15.72% 16.51% 

EBITDA Margin 8.63% 11.37% -45.23% 29.84% 13.41% 

净利率 6.00% 5.23% 4.29% 4.73% 4.66% 

净资产收益率 16.70% 15.18% 13.12% 14.95% 15.23% 

总资产收益率 8.65% 7.98% 6.55% 7.24% 7.13% 

资产负债率 37.85% 37.00% 36.06% 33.24% 30.89% 

所得税率 20.27% 20.88% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 30.06% 50.26% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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