
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

信息技术 | 计算机网络与服务 

审慎推荐-A（维持） 数字认证300579.SZ 

目标估值： 元 

当前股价：54.89 元 

2017年04月27日 

“法人一证通”延展应用场景，京外市场和医疗领

域加速布局 

  

基础数据 

上证综指 3141 

总股本（万股） 8000 

已上市流通股（万股） 2000 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 11 

每股净资产（MRQ） 6.0 

ROE（TTM） 13.2 

资产负债率 33.6% 

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 -20 312 312 

相对表现 -19 309 304  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《数字认证（300579）—“法人
一证通”高歌猛进，京外业务多点开
花》2017-04-09 

2、《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 
  

公司发布 2017 年一季报，“法人一证通”延展司法应用场景，提升企业端黏性。

通过建设全国营销体系以培育京外市场，乘医改之风，医疗领域布局加速推进 

 事件：公司发布 2017 年一季报，报告期内共实现营收 6446 万元（+19.26%），

归母净利润-196 万元（+67.40%），扣非净利润-286 万元（+56.89%） 

 “法人一证通”延展司法应用场景，提升企业端黏性：公司业务呈现季节性

特征，一季度占比相对较小，但较去年扭亏趋势明显。报告期内，北京市“法

人一证通”发放数量继续增加，电子认证服务收入持续增长。公司大力拓展

“法人一证通”的应用场景，法人可持一证通数字证书进行网上立案、案件

查询、查阅诉讼档案等网上诉讼服务，既为诉讼法人提供便利，又节约了司

法成本，实现增强企业与法人一证通黏性的效果。截至 2016 年底，“法人一

证通”已为超百万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。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。公司未来计划通过推动委办局业务上线进程，

加大“法人一证通”的推广力度，以进一步增加法人证书的发放数量。 

 制定全国营销体系，剑指京外市场, 医疗领域布局加速推进：1）公司已制定

全国营销体系建设计划，将重新调配全国各地区域的资源投入比例。并计划

加大公共资源交易领域在外地区域市场的拓展力度，积极参与外地电子政务

市场竞争。2）报告期内公司对分级诊疗、互联网医院、家庭医生等“互联网

+医疗”领域热点业务进行了全年业务布局规划。并计划以医改为行业大背景，

总结分级诊疗、家庭医生、电子病历、电子证照等电子认证业务相关试点项

目经验，结合医网签以形成解决方案。 

 进一步加大技术创新，打造核心竞争力：报告期内公司加大了云签名服务平

台体系建设，电子签名服务平台顺利在“腾讯云”部署上线。结合市场用户

需求，子公司安信天行基于云架构，加大了云安全服务平台的开发力度。公

司计划继续强化电子签名服务的推广，增加电子签名应用的业务场景，基于

无纸化正广泛推广的行业趋势，开展相关业务探索以及产品设计工作，并进

行面向云租户的云安全运营服务方案设计。 

 “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 56/43/34 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 69.8 74.0 55.6 43.3 34.2 
PB 15.8 9.1 8.1 7.1 6.1  

资料来源：公司数据、招商证券 
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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 69.8 74.0 55.6 43.3 34.2 

PB 15.8 9.1 8.1 7.1 6.1 

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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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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年加入招商证券研究所。 
 

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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