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“法人一证通”高歌猛进，京外业务多点开花 

  

基础数据 

上证综指 3287 

总股本（万股） 8000 

已上市流通股（万股） 2000 

总市值（亿元） 50 

流通市值（亿元） 12 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 12.4 

资产负债率 34.6% 

主要股东 北京市国有资产经营

有限责任公司 主要股东持股比例 26.24% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 365 365 

相对表现 -7 357 356  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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公司发布 2016 年报，“法人一证通”高歌猛进，京外业务多点开花。新客户+新

业务加快布局，公司将继续立足电子认证主业并积极寻求外延发展机遇。 

 事件：公司发布 2016 年报，报告期内共实现营收 4.46 亿元（+19.39%），

归母净利润 5996 万元（+25.52%）。拟每 10 股派现 3.00 元。由于季节性因

素，2017 年 Q1 预计亏损 300~120 万元，去年同期亏损 600 万元。 

 “法人一证通”高歌猛进，京外业务多点开花。市场曾对于公司“北京市法

人一证通”推广进度、京外业务及医疗行业的开拓以存在部分质疑声，公司

在报告期内用优异的成绩单进行了逐个回应：1）电子认证服务实现收入 1.94

亿元，同比增长 30%，在总营收中的占比提升至 43.49%，主业地位进一步强

化。其中“北京市法人一证通”成为重要推动力，2016 年已为超过 100 万法

人用户提供办理网上报税、申报社保和公积金、工商档案查询等政务业务，

覆盖全市 36 个行政部门的 49 个应用系统，服务事项超过 800 项，共建设服

务网点 108 个，包含全市 16 个辖区。财政支持的“第一张”证书顺利推进为

后续市场空间和业绩弹性远大于此的“更多张”证书在客户层面打下了重要

的先行基础。2）公司在华南和华东地区业务拓展成果显著，华南地区新增客

户数 68 个，收入同比增长 121%。在华东地区落实省级公共资源招标、家庭

医生项目，新增客户 11 家，收入同比增长 50%，安徽、福建地区实现业务破

冰。3）医疗卫生领域市场方面，公司在疾控、卫生监督、食品药品监督等细

分市场做好布局基础上，大力拓展用户规模，全年新增客户 143 家，其中医

院客户 125 家，公共卫生客户 9 家，医疗主管单位客户 9 家。 

 新客户+新业务加快布局，立足主业积极寻求外延机遇：1）公司在保险以外

的其他金融领域拓展了新客户，如：建行电子保全、中泰证券无纸化柜面解

决方案等项目。并积极谋划云签名服务在网络约车、适航维修等行业的应用

机会，抢占新兴业务市场。2）公司未来将增加北京法人一证通的应用场景、

加大企业黏性，巩固北京电子认证市场的领先地位，并大力开拓分级诊疗、

互联网医院、家庭医生等“互联网+医疗”业务。在此基础上，还将着眼补强

核心竞争力、打破地域限制，做好电子认证领域优质企业的并购项目储备。 

 “审慎推荐-A”评级：看好“北京市法人一证通”带来的显著业绩增量，预

计 2017~2019 年的 EPS 分别为 0.99、1.27、1.60 元，现价对应 63/49/39 倍

PE，考虑到次新股整体估值水平偏高，维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：新业务、新区域拓展低于预期；法人一证通进展低于预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 373 446 579 736 927 

同比增长 20% 19% 30% 27% 26% 

营业利润(百万元) 45 62 85 111 142 

同比增长 1% 39% 37% 31% 28% 

净利润(百万元) 47 59 79 101 128 

同比增长 8% 26% 33% 29% 26% 

每股收益(元) 0.79 0.74 0.99 1.27 1.60 
PE 78.8 83.5 62.8 48.9 38.7 
PB 17.8 10.2 9.2 8.0 6.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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1、深度报告《数字认证（300579）—电子认证龙头，“法人一证通”开启业绩红利—

—次新股系列报告（十二）》2017-01-25 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 409 695 811 947 1117 

现金 231 485 569 641 732 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 1 1 1 1 

应收款项 106 133 143 181 228 

其它应收款 22 24 35 44 56 

存货 40 43 49 62 78 

其他 10 11 14 18 23 

非流动资产 38 46 47 50 53 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 15 17 18 19 20 

无形资产 2 2 2 2 2 

其他 21 27 27 29 31 

资产总计 447 741 857 998 1171 

流动负债 224 246 309 371 445 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 28 39 48 61 77 

预收账款 123 117 169 214 269 

其他 73 90 92 95 99 

长期负债 13 11 12 13 14 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 13 11 12 13 14 

负债合计 236 256 321 384 459 

股本 60 80 80 80 80 

资本公积金 33 242 242 242 242 

留存收益 116 163 218 300 402 

少数股东权益 2 (1) (4) (8) (13) 

归属于母公司所有者权益 209 485 540 622 725 

负债及权益合计 447 741 857 998 1171  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 48 40 109 94 117 

净利润 47 59 79 101 128 

折旧摊销 13 17 5 6 6 

财务费用 0 0 (5) (6) (7) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (8) (28) 26 (13) (16) 

其它 (5) (8) 4 5 6 

投资活动现金流 (5) (10) (7) (9) (9) 

资本支出 (8) (10) (7) (8) (8) 

其他投资 3 0 (0) (1) (1) 

筹资活动现金流 (11) 223 (17) (13) (18) 

借款变动 (14) 13 0 0 0 

普通股增加 0 20 0 0 0 

资本公积增加 0 209 0 0 0 

股利分配 0 (18) (24) (20) (25) 

其他 3 (0) 7 7 8 

现金净增加额 31 254 85 72 91  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 373 446 579 736 927 

营业成本 163 185 242 306 385 

营业税金及附加 3 4 5 7 8 

营业费用 61 68 94 118 148 

管理费用 97 116 151 191 241 

财务费用 (3) (2) (5) (6) (7) 

资产减值损失 7 11 8 8 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 45 62 85 111 142 

营业外收入 10 9 10 11 12 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 54 71 95 122 154 

所得税 7 14 19 24 31 

净利润 47 57 76 97 123 

少数股东损益 (1) (2) (3) (4) (5) 

归属于母公司净利润 47 59 79 101 128 

EPS（元） 0.79 0.74 0.99 1.27 1.60  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 20% 19% 30% 27% 26% 

营业利润 1% 39% 37% 31% 28% 

净利润 8% 26% 33% 29% 26% 

获利能力      

毛利率 56.4% 58.4% 58.3% 58.4% 58.5% 

净利率 12.6% 13.3% 13.6% 13.8% 13.8% 

ROE 22.6% 12.2% 14.6% 16.3% 17.7% 

ROIC 17.1% 10.0% 11.8% 13.6% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 52.8% 34.6% 37.4% 38.5% 39.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8 2.8 2.6 2.6 2.5 

速动比率 1.7 2.7 2.5 2.4 2.3 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

存货周转率 4.2 4.5 5.3 5.5 5.5 

应收帐款周转率 4.0 3.7 4.2 4.5 4.5 

应付帐款周转率 5.4 5.6 5.5 5.6 5.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.79 0.74 0.99 1.27 1.60 

每股经营现金 0.79 0.50 1.37 1.17 1.47 

每股净资产 3.48 6.06 6.75 7.77 9.06 

每股股利 0.00 0.30 0.25 0.32 0.40 

估值比率      

PE 78.8 83.5 62.8 48.9 38.7 

PB 17.8 10.2 9.2 8.0 6.8 

EV/EBITDA 85.7 61.1 47.0 36.1 28.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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