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报告摘要： 

证通电子是金融支付信息安全产品领域全球最大的产业基地，为客户提供

全面、及时的产品服务。目前，公司主要业务包括金融电子、IDC 大数据

及云计算、互联网金融和节能环保四大板块。未来，公司还将逐步构建以

安全支付为中心，各业务间相互支持、协同发展的产业生态圈。 

2016 年前三季度营收 9.53 亿元，同比增 89.02%；归母净利润 3188.88

万元，同比增 3.45%。营收增速较高的主要原因是自主终端及 LED 产品

的收入增加，以及新增了 IDC 业务和电子产品贸易业务收入。研发投入和

利息等费用的增加暂时影响了净利润增速，与去年基本持平。但考虑到金

融电子等产品的订单大多在年底确认收入，年末业绩的释放值得期待。 

金融支付信息安全产品是公司的传统优势产品，具有较高的替代性壁垒和

客户粘性。公司在海内外均拥有较强的合作客户，如农行、中国电信、OKI、

富士通等。为了进一步满足客户需要，公司发展 O2O 解决方案服务，帮

助了金融机构等客户拓展了其对外服务渠道，实现了线上与线下多元渠道

的整合，为用户提供十分便利的一体化服务，也为公司开拓了新的增值盈

利空间。 

公司积极布局 IDC 业务，如今已经拥有广州和东莞数据中心，并正在建设

深圳和长沙数据中心，未来规划打造不少于 3 万个机架。随着这些机架全

部投入运营，IDC 业务将能够为公司每年带来 3 亿左右的净利润，是公司

净利润的重要组成。 

投资策略：看好公司在传统金融电子产品上较高的技术壁垒和领先的行业

地位，以及电子产品贸易、O2O 解决方案和 IDC 等新业务潜力十足的业

绩增长空间。预计公司 16-18 年的营收分别为 13.95、17.71 和 20.50 亿

元；净利润分别为 1.09、1.38 和 1.74 亿元；EPS 分别为 0.21、0.27 和

0.33 元；PE 分别为 86.82、68.69 和54.52 倍。考虑新业务的高成长性，

给予 17 年 80 倍 PE，6 个月目标价 21.6 元，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：产品销售不及预期；新业务拓展不及预期。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 966.42 1,127.44 1,395.13 1,770.65 2,049.57 

增长率（%） 22.27% 16.66% 23.74% 26.92% 15.75% 

净利润（百万元） 62.63 81.65 109.28 138.15 174.07 

增长率（%） 13.78% 30.36% 33.84% 26.42% 26.00% 

净资产收益率（%） 5.55% 6.77% 4.78% 5.81% 6.99% 

每股收益(元) 0.24 0.19 0.21 0.27 0.33 

PE 76.08 96.11 86.82 68.69 54.52 

PB 4.33 6.46 4.15 3.99 3.81 
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52 周股价区间（元） 18.26-28.44 

总市值（亿元） 94.89 

流通市值（亿元） 61.58 

总股本/流通A股（万股） 51968/33722 
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1. 以金融支付为核心，构建信息安全产业生态圈 

1.1 全球最大的金融支付信息安全产品产业基地 

证通电子公司成立于 1993 年，20 几年以来长期耕耘在金融支付信息安全产品领域。

公司是国内首家金属加密键盘和自助服务终端的提供厂商，也是国内首个面向银行推

出商用密码应用系统的公司。如今，公司主要涉足密码键盘、自助终端、POS 终端

等产品，获得了近 200 项专利，与银行和互联网公司均有合作关系，产品足迹更是遍

布全球 160 余个国家和地区，是该领域当之无愧的领先厂商。 

目前，公司已经成为了该领域全球最大的产业基地，除了在深圳拥有产业园外，公司

还正在建设长沙产业园，并在深圳南山、光明、广州、长沙和昆明设立了 5 个研发中

心，以保障为客户提供全面、及时的产品服务。 

同时，公司拥有高水平的自动化生产线，并且对车间生产管理非常到位。十万级净化

车间、统一的防尘服、落地式传递窗、全封闭防静电处理等设备和措施，都保证了产

品的品质和生产效率。 
 

图 1: 证通电子深圳产业园  图 2: 证通电子生产车间 

 

 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

1.2 应对客户需求调整公司定位，四大业务板块协同发展 

随着云计算、互联网金融热潮的兴起，公司的主要客户商业银行的经营环境发生了很

大变化，也为公司的发展带来了机遇与挑战。为了更好的应对客户转型引起的对产品

服务需求的改变，公司结合市场的变化趋势进行业务结构的调整与升级，明确了“以

安全支付为核心技术、以互联网为基础平台、以 IDC 和云计算为支撑的金融信息安

全和应用服务商”的公司定位。 
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目前，公司旗下拥有十余家控股、参股子公司，主要业务包括金融电子、IDC 大数据

及云计算、互联网金融和节能环保四大板块。未来，公司将逐步构建以安全支付为中

心，各业务间相互支持、协同发展的产业生态圈。 
 

表  1: 公司四大业务板块及主要子公司  

业务板块  子公司  控股 /参股比例  

金融电子 

深圳市证通金信科技有限公司 全资控股 

证通国际投资有限公司 全资控股 

深圳市证通数码科技有限公司 控股（51%） 

江苏睿博数据技术有限公司 参股（15.52%） 

互联网金融 

广州证通网络科技有限公司 全资控股 

四川蜀信易电子商务有限公司 全资控股 

深圳市鹏鼎创盈金融信息服务股份有限公司 参股（3.79%） 

IDC 大数据及云计算 

广州云硕科技发展有限公司 控股（70%） 

长沙证通云计算有限公司 全资控股 

广东宏达通信有限公司 控股（55.78%） 

节能环保 

深圳市证通佳明光电有限公司 全资控股 

定州市中标节能技术服务有限公司 全资控股 

深圳盛灿科技股份有限公司 参股（8.33%） 

江苏中茂节能环保产业创业投资基金合伙企业 参股（6.52%） 

杭州益趣科技有限公司 参股（14.29%） 
 

资料来源：公司 2016 年半年报，东兴证券研究所 

 

1.3 营业收入大幅增长，IDC 业务潜力十足 

公司 2016 年前三季度营业收入为 9.53 亿元，同比增 89.02%；归属于母公司所有者

的净利润为 3188.88 万元，同比增 3.45%。其中，第三季度实现营业收入为 3.58 亿

元，同比增 94.09%；归属于母公司所有者的净利润为 2168.28 万元，同比增 3.94%。 

营收增速较高的主要原因是自主终端及 LED 产品的收入增加，以及新增了 IDC 业务

和电子产品贸易业务收入。而由于公司研发投入和利息等费用的增加暂时影响了净利

润增速，与去年同期基本持平。但考虑到金融电子等产品的订单大多在年底确认收入，

年末业绩释放值得期待。 
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图 3: 近五年营业收入及增速  图 4: 近五年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

从业务分类看，金融电子依然是核心业务，但由于产品收入、盈利季节性明显，因此

该业务对公司的营收和利润贡献占比在年末有望提升；电子产品贸易营收占比则增长

较快，但由于毛利率低，所以利润贡献很少；IDC 业务营收和利润总额及占比均明显

提升，可以看出其业务推进顺利进行，在未来有望加速增长。 

此外，公司的合同能源业务，主要是和政府合作做景观灯饰等亮化工程，市场空间较

为有限；而照明电子业务则较行业龙头企业还有所差距，因此这两部分业务虽然贡献

的营收和利润不少，但都并非公司战略发展的长期核心业务。 
 

图 5: 营业收入分业务构成  图 6: 毛利分业务构成 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 技术壁垒提高客户粘性，O2O 平台开拓增值空间 

金融支付信息安全产品是公司的传统优势产品，具有较高的替代性壁垒。该类由于涉

及到安全保密的原因，都需要经过多层资质认证方可投入市场。同时，一旦与客户达

成签订合作关系，出于安全保密方面的考虑，一般不会轻易被替换，因此具有较强的

客户粘性。 
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依托公司在金融支付中最为关键的加密、安全技术上的长期积累，公司的金融电子等

产品在国内商业银行广泛被应用，且与农行等大型银行均保持稳定的合作关系。同时，

公司近几年还与中国移动、中国电信等运营商达成多项业务合作，并成功开拓海外市

场，获得了日本的日立、OKI、富士通、俄罗斯的 SYSTEMA 等实力较强的客户。 
 

图  7: 部分的重要合作客户 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

此外，为了进一步满足客户的需要，公司还发展 O2O 解决方案服务，帮助金融机构

等客户实现对外服务渠道的拓展。其中，公司通过收购全资子公司证通网络完成了

O2O 社区服务平台的开发，随后还设立了四川蜀信，与四川农信社合作进行项目推

广。其产品“蜀信 e〃惠生活”O2O 平台的上线，加之链接了农信线下 5600 余个实

力银行网点，实现了线上与线下多元渠道的整合，为用户提供十分便利的线上线下一

体化服务，也为公司开拓了新的增值盈利空间。 
 

图  8: 线上线下一体化服务 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  
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3. 积极推进 IDC 第二主业，行业市场空间可期 

随着移动互联网、云计算和大数据的迅猛发展，IDC 数据中心的需求与日俱增。公司

为完善产业链结构，通过控股云硕科技、宏达通信等子公司开启了 IDC 业务的布局。

公司将通过与通信运营商“合作建设、合作分成”的经营模式，向互联网企业或政企

客户收取机柜租金、带宽租金和增值服务等费用，并根据公司与通信运营商的约定进

行分成。 

根据中国 IDC 圈研究中心发布的《2015－2016 年中国 IDC 产业发展研究报告》，2015

年中国 IDC 市场延续高速增长态势，市场总规模达到 518.6 亿元人民币，同比增长

39.3%；未来三年整体 IDC 市场增速将保持在 35%以上，到 2018 年中国 IDC 市场

规模将接近 1，400 亿元，增速达到 39.6%。 

如今，公司目前已拥有广州和东莞数据中心，同时还在布局建设长沙和深圳的数据中

心，未来几年规划打造不少于 3 万个机架。随着这些机架全部投入运营，IDC 业务将

能够为公司每年带来 3 亿左右的净利润，是公司净利润的重要组成。 
 

图  9: 长沙、东莞、深圳、广州四大 IDC数据中心 

 

资料来源：公司官微，东兴证券研究所  

 

4. 投资评级 

我们看好公司在传统金融电子产品上较高的技术壁垒和领先的行业地位，以及电子产

品贸易、O2O 解决方案和 IDC 大数据及云计算等新业务潜力十足的业绩增长空间。 

预计公司 2016-2018 年的营业收入分别为 13.95、17.71 和 20.50 亿元；净利润分别

为 1.09、1.38 和 1.74 亿元；EPS 分别为 0.21、0.27 和 0.33 元；PE 分别为 86.82、
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68.69 和 54.52 倍。分别对比金融电子业务和 IDC 业务的可比公司的估值水平，考虑

新业务的高成长性，给予公司 2017 年 80 倍 PE，6 个月目标价 21.6 元，首次覆盖给

予“推荐”评级。 
 

表  2: 可比公司估值水平 

公司简称  证券代码  总市值（亿元）  
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

新大陆 000997 178.24 41.14 40.16 30.69 

新国都 300130 64.15 54.01 54.54 42.19 

平均  121.20 47.58 47.35 36.44 

宝信软件 600845 142.55 47.82 38.74 29.40 

光环新网 300383 235.68 93.82 71.64 44.78 

平均  189.12 70.82 55.19 37.09 

证通电子 300348 94.89 114.81 86.82 68.69 
 

〃资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

产品销售不及预期；新业务拓展不及预期。  
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表 3：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1389 1788 2147 2641 3041 营业收入 966 1127 1395 1771 2050 

货币资金 451 505 663 795 921 营业成本 685 775 1025 1247 1428 

应收账款 425 600 764 970 1123 营业税金及附加 7 6 9 11 13 

其他应收款 17 26 32 41 47 营业费用 88 102 112 177 184 

预付款项 27 37 37 44 49 管理费用 91 109 119 177 205 

存货 267 313 406 494 566 财务费用 15 20 13 4 23 

其他流动资产 7 24 24 24 24 资产减值损失 18.00 27.37 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 548 1154 1211 1064 989 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 25 26 50 50 50 投资净收益 5.54 -1.01 0.00 0.00 0.00 

固定资产 158.31 284.27 258.69 685.20 614.91 营业利润 68 85 119 155 197 

无形资产 85 111 100 90 81 营业外收入 7.33 8.27 10.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.03 0.03 0.07 0.04 0.05 

资产总计 1937 2942 3359 3705 4029 利润总额 75 94 129 163 205 

流动负债合计 715 1154 664 1084 1529 所得税 12 12 19 24 31 

短期借款 385 562 0 316 682 净利润 63 82 109 138 174 

应付账款 170 353 421 513 587 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 44 44 44 44 44 归属母公司净利润 63 82 109 138 174 

一年内到期的非

流动负债 

17 0 0 0 0 EBITDA 181 233 168 239 299 

非流动负债合计 96 544 367 204 -30 EPS（元） 0.24 0.19 0.21 0.27 0.33 

长期借款 0 78 78 78 78 主要财务比率        

应付债券 0 397 300 250 100 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 810 1698 1031 1288 1499 成长能力      

少数股东权益 -2 39 39 39 39 营业收入增长 22.27% 16.66% 23.74% 26.92% 15.75% 

实收资本（或股

本） 

268 426 520 520 520 营业利润增长 22.32% 26.06% 39.02% 30.29% 27.34% 

资本公积 577 420 1298 1298 1298 归属于母公司净利润

增长 

33.95% 26.40% 33.95% 26.40% 25.98% 

未分配利润 314 374 410 456 473 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

1129 1205 2289 2378 2491 毛利率(%) 29.08% 31.22% 26.54% 29.55% 30.34% 

负债和所有者权

益 

1937 2942 3359 3705 4029 净利率(%) 6.48% 7.24% 7.83% 7.80% 8.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.24% 2.77% 3.25% 3.73% 4.32% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 5.55% 6.77% 4.78% 5.81% 6.99% 

经营活动现金流 88 -49 40 -36 82 偿债能力      

净利润 63 82 109 138 174 资产负债率(%) 42% 58% 31% 35% ` 

折旧摊销 98.35 127.20 0.00 70.30 70.30 流动比率 1.94 1.55 3.23 2.44 1.99 

财务费用 15 20 13 4 23 速动比率 1.57 1.28 2.62 1.98 1.62 

应收账款减少 0 0 -165 -206 -153 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.54 0.46 0.44 0.50 0.53 

投资活动现金流 -44 -424 -100 67 -4 应收账款周转率 3 2 2 2 2 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.14 4.31 3.61 3.79 3.73 

长期股权投资减

少 

0 0 -98 70 0 每股指标（元）      

投资收益 6 -1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.24 0.19 0.21 0.27 0.33 

筹资活动现金流 32 572 218 101 48 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.29 0.23 0.30 0.25 0.24 

应付债券增加 0 0 -97 -50 -150 每股净资产(最新摊

薄) 

4.21 2.83 4.40 4.58 4.79 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 7 158 94 0 0 P/E 76.08 96.11 86.82 68.69 54.52 

资本公积增加 44 -157 878 0 0 P/B 4.33 6.46 4.15 3.99 3.81 

现金净增加额 77 99 158 132 126 EV/EBITDA 26.77 35.74 54.81 39.13 31.52  
资料来源：东兴证券研究所 
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