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[Table_Title] 

阿里增资诺诺，金融、财税业务获加持 
[Table_Title2] 航天信息(600271) 

 

[Table_Summary] 1.事件:阿里增资公司旗下财税金融服务平台浙江诺诺 

上海云鑫（大股东蚂蚁金服）以人民币 5.1 亿元增资诺诺，

投后估值 29 亿元，占比 17.53%。增资后，公司持有诺诺的

股份比例由 78%下降至为 64.33%，仍为诺诺公司的控股股

东。 

2、阿里入局公司金融、财税服务业务，合作空间巨大： 

1）双方互相完善金融业务数据体系，提高信贷业务个性化及

控制坏账率； 

2）可以充分支付宝入口引流效应，极大扩展诺诺的客户覆盖

范围，降低渠道及地推门槛； 

3）电子发票业务协同有望构建企业线上报销新模式。 

3、云税业务基本盘稳健，税控服务持续降价的概率较低，

平台+产品+服务”模式有望抵消税务业务政策影响。 

4、信创集成资质完备，行业爆发业务增长有望加速突破。 

5、投资建议  

考虑疫情影响渠道业务无法开展部分收入大幅下降，相关税

控业务预计下半年补齐。维持盈利预测不变，2020-2022 年

对应现价 PE 分别为 21.2X/18.4X/16.0X，维持“买入”评

级。 

6、风险提示 

税控业务政策变化风险，服务费延后风险，分子公司管理风

险，中油资本公允价值变动损益对净利润影响波动较大风

险，集成业务不及预期，系统性风险。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 27,940 33,904 29,275 35,016 40,514 

YoY（%） -6.1% 21.3% -13.7% 19.6% 15.7% 

归母净利润(百万元) 1,618 1,425 1,570 1,811 2,078 

YoY（%） 3.9% -11.9% 10.2% 15.4% 14.7% 

毛利率（%） 20.4% 15.9% 24.8% 25.5% 25.6% 

每股收益（元） 0.87 0.77 0.85 0.98 1.12 

ROE 14.6% 12.0% 11.6% 11.8% 11.9% 

市盈率 20.60 23.38 21.22 18.40 16.04 
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[Table_Report] 相关研究 

1.疫情催化溯源需求，智慧业务助力监管搭建 
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2.税务“云化”时代，三朵云+信创助力转型升级 
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1.事件:阿里增资公司旗下财税金融服务平台浙江诺诺 

公司公告，控股子公司浙江诺诺网络科技有限公司（以下称为“诺诺”）通过上

海联合产权交易所公开挂牌方式引入上海云鑫创业投资有限公司。上海云鑫以人民币 

5.1 亿元增资诺诺，投后估值 29 亿元，占比 17.53%。 

增资后，公司持有诺诺的股份比例由 78%下降至为 64.33%，仍为诺诺公司的控

股股东。 

2.阿里入局公司金融、财税服务业务，合作空间巨大 

诺诺方面：诺诺网围绕用户财务、税务、供应链等领域，融合社会化资源，聚集

第三方专业服务，搭建桥梁，为平台各方提供全面综合的服务。诺诺网涵盖诺诺服务、

诺诺商城等互联网平台。 

蚂蚁金服增资诺诺后预计在金融、税务等领域的协同效应会大大增强，主要体现

在以下几个方面： 

1、双方互相完善金融业务数据体系，提高信贷业务个性化及控制坏账率 

诺诺金服致力于解决中小企业贷款难问题，通过企业开票数据解决信息不对称及

贷中监管问题，为优秀的中小企业提供更便捷、低成本的银行融资渠道。蚂蚁金服旗

下网商贷业务也是面向机构客户，为小微企业提供贷款服务，其数据主要是支付宝数

据。 

两者通过股权合作可以提升彼此信用贷产品的数据完备性，提升彼此信贷产品的

个性化能力以及降低坏账水平。 

 图 1  诺诺金服相关商业模式 

 

 

 资料来源：华西证券研究所整理  
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 图 2  蚂蚁金服旗下网商贷业务 

 

 

 资料来源：公司官网，华西证券研究所 

2、可以充分支付宝入口引流效应，极大扩展诺诺的客户覆盖范围，降低渠道及

地推门槛 

支付宝首页的应用中心中推荐网商银行等阿里系的金融服务占据了重要的入口， 

后续随着两个公司合作深入，支付宝入口有望面向诺诺开放，提升诺诺客户接触面，

降低产品接入门槛和地推费用。 

图 3  支付宝入口信息 

 
资料来源：华西证券研究所整理 
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3、电子发票业务协同有望构建企业线上报销新模式 

诺诺办公业务主要包括诺诺云办公、诺言以及诺诺电子合同，为中小企业提供

OA、审批、系统办公以及电子合同等涵盖办公、管理、法律支持等一体化办公解决方

案。 

但是由于诺诺在消费者市场品牌影响力较弱，很难推广到大量的中小微企业的雇

员当中，通过与支付宝合作将产品能力下沉到消费端，降低电子发票线上报销的推广

难度。 

图 4  诺诺云办公操作平台 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

 

3.云税业务基本盘稳健，税控服务持续降价的概率较低，

平台+产品+服务”模式有望抵消税务业务政策影响 

之前市场普遍预期 2020 年后税控服务费将会取消，目前从政策结果看税控盘价

格小幅下滑，税控服务价格维持不变。2019 年受到政策影响公司服务费业务收入不

及预期。 

积极转型会员服务，企业涉税服务新模式：企业为保持稳定的传统税控业务，利

用航天信息整合智能高效的线上互联网平台优势与线下服务团队优势，为会员企业提

供财税提升、经营助推、咨询解惑、人才培养等四个方面的产品和服务。 

“平台+产品+服务”转型，降低税控业务政策影响：“会员服务”为企业提供了

更加丰富的产品和服务组合权益，在保持中小企业会员企业的黏性的同时提升公司税

务业务抵御政策风险能力。  

从长期来讲，航天信息会员服务是公司与会员企业共同发展的企业服务市场新模

式，航天信息作为这个市场的建设者，将进一步加速推动向“平台+产品+服务”方向

转型升级，与广大企业构建共建、共生、共享、共赢的会员生态圈。 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p4
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图 5  会员服务财税提升 

 
资料来源：公司官网，华西证券 

图 6  会员服务财税咨询 

 

资料来源：公司官网，华西证券 

图 7  会员服务人才培养 

 

资料来源：公司官网，华西证券 

 

4.信创集成资质完备，行业爆发业务增长有望加速突破 
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公司作为中国航天科工集团公司旗下企业，科工集团强大的技术优势、人才优势

和组织大型工程的丰富经验，为华迪发展提供了坚实的支撑平台。随着航天信息控股

华迪，其雄厚的信息安全技术实力、强大的资本市场金融支持和覆盖全国的服务网络，

为华迪壮大企业规模，扩大市场占有率，进一步做大做强打下了坚实基础。 

图 8  华迪计算机重要历史 

 
资料来源：公司官网，华西证券研究所整理 

5.投资建议  

考虑疫情影响渠道业务无法开展部分收入大幅下降，相关税控业务预计下半年补

齐。维持盈利预测不变，2020-2022 年对应现价 PE分别为 21.2X/18.4X/16.0X，维持

“买入”评级。 

6.风险提示 

税控业务政策变化风险，服务费延后风险，分子公司管理风险，中油资本公允价

值变动损益对净利润影响波动较大风险，集成业务不及预期，系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 33,904 29,275 35,016 40,514  净利润 2,415 2,671 3,077 3,531 

YoY(%) 21.3% -13.7% 19.6% 15.7%  折旧和摊销 354 207 216 220 

营业成本 28,528 22,003 26,083 30,143  营运资金变动 -1,325 587 -118 -30 

营业税金及附加 101 146 175 203  经营活动现金流 1,499 3,415 3,066 3,592 

销售费用 852 1,369 1,856 2,188  资本开支 -601 -611 -682 -655 

管理费用 1,130 1,369 1,856 2,188  投资 -496 0 0 0 

财务费用 81 -11 -58 -95  投资活动现金流 -1,045 -452 -488 -450 

资产减值损失 -249 -7 -9 -10  股权募资 241 -5 0 0 

投资收益 99 158 194 205  债务募资 809 -780 0 0 

营业利润 2,923 3,300 3,802 4,363  筹资活动现金流 -881 -914 -112 -112 

营业外收支 61 1 1 1  现金净流量 -419 2,049 2,466 3,029 

利润总额 2,984 3,301 3,803 4,364  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 570 630 726 833  成长能力（%）     

净利润 2,415 2,671 3,077 3,531  营业收入增长率 21.3% -13.7% 19.6% 15.7% 

归属于母公司净利润 1,425 1,570 1,811 2,078  净利润增长率 -11.9% 10.2% 15.4% 14.7% 

YoY(%) -11.9% 10.2% 15.4% 14.7%  盈利能力（%）     

每股收益 0.77 0.85 0.98 1.12  毛利率 15.9% 24.8% 25.5% 25.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.1% 9.1% 8.8% 8.7% 

货币资金 9,347 11,396 13,861 16,891  总资产收益率 ROA 6.2% 6.4% 6.4% 6.3% 

预付款项 1,076 746 909 1,055  净资产收益率 ROE 12.0% 11.6% 11.8% 11.9% 

存货 856 835 969 1,092  偿债能力（%）     

其他流动资产 6,099 5,219 5,950 6,528  流动比率 2.76 3.74 3.76 3.88 

流动资产合计 17,378 18,195 21,689 25,566  速动比率 2.46 3.42 3.43 3.55 

长期股权投资 231 231 231 231  现金比率 1.49 2.34 2.40 2.56 

固定资产 1,255 1,359 1,469 1,568  资产负债率 37.7% 29.9% 28.9% 27.6% 

无形资产 1,545 1,916 2,294 2,665  经营效率（%）     

非流动资产合计 5,751 6,184 6,687 7,170  总资产周转率 1.47 1.20 1.23 1.24 

资产合计 23,129 24,379 28,376 32,735  每股指标（元）     

短期借款 780 0 0 0  每股收益 0.77 0.85 0.98 1.12 

应付账款及票据 2,160 1,594 1,915 2,214  每股净资产 6.42 7.27 8.25 9.37 

其他流动负债 3,346 3,267 3,857 4,374  每股经营现金流 0.81 1.84 1.65 1.93 

流动负债合计 6,285 4,861 5,772 6,589  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 43 43 43 43  估值分析     

其他长期负债 2,395 2,395 2,395 2,395  PE 23.38 21.22 18.40 16.04 

非流动负债合计 2,438 2,438 2,438 2,438  PB 3.61 2.30 2.03 1.78 

负债合计 8,723 7,299 8,210 9,027       

股本 1,863 1,857 1,857 1,857       

少数股东权益 2,484 3,584 4,850 6,303       

股东权益合计 14,405 17,079 20,166 23,709       

负债和股东权益合计 23,129 24,379 28,376 32,735       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商研究经验，主要关注5G相关产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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华西证券免责声明 
 

华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
客户。 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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