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事件： 

公司发布 2017 年半年报，共实现营业收入 1.38 亿元，同比增长 36.72%；实现归属于母公司股东净利润 0.25

亿元，同比增长 29.27%；实现扣非归母净利润为 0.22 亿元，同比增长 16.40%；EPS 0.19 元，同比增长

35.71%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 90.63 17.99 83.61 71.87 119.43 47.34 91.57 

增长率（%） - - - - 31.77% 163.10% 9.52% 

毛利率（%） 63.94% 55.21% 52.98% 54.02% 61.20% 55.66% 61.61% 

期间费用率（%） 31.30% 89.39% 22.10% 31.86% 34.75% 48.77% 37.75% 

营业利润率（%） 29.44% -39.31% 28.89% 20.03% 24.20% 8.81% 24.82% 

净利润（百万元） 25.93 -6.98 26.24 13.10 28.05 5.46 19.44 

增长率（%） - - - - 08.17% -178.26% -25.92% 

每股盈利（季度，元） 0.65 -0.17 0.66 0.25 0.53 0.10 0.14 

资产负债率（%） 28.71% - 23.93% 18.30% 19.55% 16.14% 19.15% 

净资产收益率（%） 9.29% - 8.80% 2.38% 4.86% 0.94% 3.36% 

总资产收益率（%） 6.63% - 6.69% 1.95% 3.91% 0.78% 2.72%   

观点： 

 各业务稳健增长，毛利率提升增强公司盈利能力。公司在上半年持续推进身份信息识别与管理的相关业

务布局，三大主营业务制作发行设备、受理应用设备和其他辅助设备的营收分别同比增长28.42%、96.06%

和149.23%，取得了优异的成绩。同时，公司的盈利能力不断增强，三大主营业务的毛利率较去年分别提

升了13.11、3.87和4.85个百分点，整体毛利率提升了6.21个百分点。未来，随着公司业务布局的逐渐完

善，成本控制和溢价能力的持续提升，公司的盈利能力还有望继续加强。 

 持续加强研发投入，积极拓展创新业务。公司继续保持大力的研发投入，上半年研发投入金额为1921.19
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万元，同比大幅增长55.23%，高于营业收入的增幅。目前，公司已经完成了即时发卡、乱序发卡等银行

自助设备核心模块的产品开发，进入了批量生产阶段。同时，公司顺应市场需求，开发了兼容二维码支

付、手机支付、卡支付等多种支付方式的智能车载受理终端，并积极与第三方支付公司探讨合作模式，

进一步巩固在智能一卡通市场的领先地位。 

 海外市场顺利开拓，产业链延伸拓展发展空间。公司的海外业务开拓顺利，在2017上半年海外项目储备

明显增加，取得了香港下一代智能身份证系统C包、港澳居民往来内地通行证自助发证等项目，为海外业

务发展打下了良好的基础。公司持续加强海外营销布局，在海外各地设置办事处或代表处，其中，在香

港设立了全资子公司雄帝科技国际有限公司，并将其定位为全球营销中心，旨在获取全球的最新信息，

加强与国家市场的交流与合作。此外，公司在内生和外延的双轮驱动下，不断挖掘生物特征识别、可信

身份认证、网络身份管理等技术领域和智能交通、智慧安防、公安信息化等应用领域的价值企业和并购

计划，旨在实现身份信息综合服务的产品整合和产业链延伸，有效的拓展公司未来的可持续发展空间。 

 客户结构继续优化，股权激励增强员工凝聚力。公司对主要核心客户的依赖程度继续得以控制，上半年

前五大客户的销售收入占营业收入的比重为42.09%，符合公司将客户发展为多元化、分散化的战略。同

时，为增强员工的积极性，加强员工的凝聚力，公司推出了限制性股票激励计划，将以19.592元/股的价

格向111名核心技术（业务）人员授予限制性股1,855,000.00股。股权激励将于2017年5月完成了所有授

予登记相关工作，公司对人才激励的决心有利于公司持续向上的发展。 

结论： 

看好公司作为身份信息识别综合服务商的领先地位；看好公司持续研发投入创新、优化客户结构、有效控制

成本提升盈利能力的良好前景；看好公司海外市场持续拓展后的带来的业绩增厚。预计2017-2019年公司分

别实现营业收入3.78、4.74和5.99亿元；实现归母净利润0.76、0.96和1.21亿元；EPS分别为0.56、0.71和

0.90元；对应PE分别为49.20、38.66和30.77倍，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

研发创新不及预期；海外市场拓展不及预期。 
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 349 672 1731 1854 1998 营业收入 249 293 378 474 599 

货币资金 188 473 1478 1530 1592 营业成本 110 127 165 208 257 

应收账款 78 102 125 161 201 营业税金及附加 4 3 5 6 8 

其他应收款 8 9 11 14 18 营业费用 35 39 52 64 82 

预付款项 4 5 7 10 13 管理费用 51 65 83 105 132 

存货 66 77 100 126 156 财务费用 -5 -5 -10 -15 -16 

其他流动资产 3 4 7 10 14 资产减值损失 3.44 3.63 3.00 3.00 3.00 

非流动资产合计 43 46 41 37 33 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9.78 10.59 13.04 11.75 10.46 营业利润 50 60 79 103 132 

无形资产 28 28 25 22 20 营业外收入 12.89 10.39 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 1 0 0 0 营业外支出 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

资产总计 391 718 1771 1890 2031 利润总额 63 71 89 113 142 

流动负债合计 109 133 152 174 194 所得税 10 10 13 17 21 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 53 60 76 96 121 

应付账款 37 36 50 61 77 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 27 29 27 28 26 归属母公司净利润 53 60 76 96 121 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 76 85 73 92 120 

非流动负债合计 3 7 7 7 7 EPS（元） 1.34 1.39 0.56 0.71 0.90 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 112 140 159 182 201 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 9.27% 17.42% 29.05% 25.30% 26.39% 

实收资本（或股本） 40 53 135 135 135 营业利润增长 20.22% 20.42% 30.74% 30.48% 28.26% 

资本公积 10 235 1113 1113 1113 归属于母公司净利润

增长 

25.28% 27.25% 25.28% 27.25% 25.66% 

未分配利润 204 259 298 347 410 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

279 577 1613 1709 1830 毛利率(%) 55.76% 56.72% 56.26% 56.14% 57.01% 

负债和所有者权

益 

391 718 1771 1890 2031 净利率(%) 21.44% 20.62% 20.02% 20.34% 20.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 13.66% 8.42% 4.27% 5.09% 5.96% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.16% 10.46% 4.69% 5.64% 6.61% 

经营活动现金流 31 45 38 40 50 偿债能力      

净利润 53 60 76 96 121 资产负债率(%) 29% 20% 9% 10% ` 

折旧摊销 30.46 29.97 0.00 1.29 1.29 流动比率 3.20 5.05 11.41 10.63 10.31 

财务费用 -5 -5 -10 -15 -16 速动比率 2.60 4.47 10.76 9.91 9.50 

应收账款减少 0 0 -23 -36 -40 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -2 0 -1 总资产周转率 0.69 0.53 0.30 0.26 0.31 

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

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.62 8.08 8.78 8.56 8.73 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.34 1.39 0.56 0.71 0.90 

筹资活动现金流 0 238 969 15 16 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.68 5.26 7.43 0.38 0.46 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.98 10.82 11.93 12.64 13.53 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 13 82 0 0 P/E 20.55 19.81 49.20 38.66 30.77 

资本公积增加 0 225 878 0 0 P/B 3.95 2.54 2.31 2.18 2.03 

现金净增加额 27 281 1005 52 62 EV/EBITDA 12.10 11.72 30.66 23.91 17.76  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

249.44 292.90 377.99 473.62 598.62 增长率（%） 9.27% 17.42% 29.05% 25.30% 26.39% 净利润（百

万元） 

53.47 60.41 75.68 96.31 121.03 增长率（%） 22.80% 12.99% 25.28% 27.25% 25.66% 净资产收

益率（%） 

19.16% 10.46% 4.69% 5.64% 6.61% 每股收益

(元) 

1.34 1.39 0.56 0.71 0.90 PE 20.55 19.81 49.20 38.66 30.77 PB 3.95 2.54 2.31 2.18 2.03 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


