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[Table_Title] 计算机 

区块链领域布局力度逐步加大 

 
 [Table_Summary]  事件：公司披露 2016 年半年报，上半年收入 3.46 亿元，同比减

少 9%；归母净利润 0.29 亿元，同比减少 52%；综合毛利率 42.79%，

同比上升 5.67 个百分点。 

传统业务承压，收入利润同比下滑。公司传统业务客户主要为银

行，经过多年快速增长，USB Key、OTP 等网银产品趋于饱和，银行对

公司产品的需求开始下降，加之市场激烈竞争，对业绩造成一定压力。

上半年 USB key 毛利率提升较大，主要是产品差异及降低原材料采购

成本所致。 

与布比区在区块链技术上达成合作。公司正式与布比网络技术有

限公司在区块链技术领域达成战略合作，未来双方将针对区块链领域

的核心技术产品，身份认证及私钥保护等方面展开广泛合作。布比是

国内领先的区块链技术公司，团队在 2012 年就从事网络化信任技术研

究，2014 年实施区块链技术和系统的研发。2015 年 12 月，国内首个

区块链商业应用案例在布比区块链平台启动。布比区块链已经应用于

数字资产、供应链溯源、商业积分、联合征信、公示公证、数据安全

等领域，并正在与交易所、银行等金融机构开展应用测试。 

研发虚拟货币钱包，年内将推出。公司目前研发中的区块链相关

产品是虚拟货币硬件钱包。该产品是区块链虚拟货币的安全存储设备，

属于区块链产业链中的终端辅助产品，年内将推出，为公司在区块链

技术应用的拓展过程中打下第一步。 

投资建议：我们认为公司对区块链的布局不断加强，公司具备安

全加密技术基因，有望与区块链技术发生共振。在对内加大区块链技

术的研发情况下，与布比合作强强联手，未来公司在区块链方向上的

外延动向值得关注。预计公司 2016-2018 年净利润增速分别为 3%、18%

和 21%，EPS 分别为 0.45、0.53 和 0.64 元。首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示：区块链技术发展前景的不确定性。  

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 912 959 1,139 1,370 

净利润(百万元） 184 189 222 268 

摊薄每股收益(元) 0.44  0.45  0.53  0.64  

资料来源：Wind，太平洋证券  
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(亿股) 4.18/1.58 

总市值/流通(亿元) 128/44 

12 个月最高/最低(元) 38.28/13.89 
 
[Table_ReportInfo]  

相关研究报告：  

《中科曙光：“数据中国”曙光已现，

“政务云+大数据”第一标的》——

2016/3/15 

《东方网力：视频大数据生态渐成，

人工智能助力内生增长》——

2016/6/16 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 969  582  1,024  1,056  1,050   营业收入 1,080  912  959  1,139  1,370  

应收和预付款项 92  67  48  57  69   营业成本 644  548  551  663  804  

存货 237  278  259  308  370   营业税金及附加 9  8  8  10  12  

其他流动资产 239  563  164  164  164   销售费用 51  86  96  108  124  

流动资产合计 1,539  1,637  1,790  2,027  2,316   管理费用 132  172  182  206  235  

长期股权投资 4  4  4  4  4   财务费用 -4  -13  -2  -3  -3  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 1  -3  1  1  1  

固定资产 21  13  13  13  13   投资收益 0  31  31  32  33  

在建工程 0  19  4  4  4   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 65  60  63  66  69   营业利润 248  145  155  186  231  

长期待摊费用 2  4  4  4  4   其他非经营损益 38  52  57  63  69  

其他非流动资产 0  0  0  0  0   利润总额 286  197  212  249  301  

资产总计 1,633  1,754  1,894  2,135  2,427   所得税 22  15  25  30  36  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 264  181  187  219  265  

应付和预收款项 145  161  110  130  155   少数股东损益 0  -2  -2  -3  -3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 264  184  189  222  268  

其他负债 106  110  93  98  105         

负债合计 218  230  183  205  232   预测指标      

股本 95  209  418  418  418    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 687  573  364  364  364   毛利率 40.4% 39.9% 42.6% 41.8% 41.3% 

留存收益 547  642  812  1,012  1,253   销售净利率 24.5% 20.1% 19.7% 19.5% 19.5% 

归母公司股东权益 1,390  1,501  1,690  1,912  2,180   销售收入增长率 27.7% -15.6% 5.2% 18.7% 20.3% 

少数股东权益 25  23  21  18  15   EBIT 增长率 35.1% -60.0% 23.8% 24.8% 28.9% 

股东权益合计 1,415  1,524  1,711  1,930  2,195   净利润增长率 31.4% -30.6% 2.9% 17.5% 20.6% 

负债和股东权益 1,633  1,754  1,894  2,135  2,427   ROE 27.5% 12.3% 11.5% 12.0% 12.8% 

       ROA 23.3% 10.8% 10.4% 11.0% 11.7% 

现金流量表(百万）       ROIC 23.5% 6.3% 6.6% 7.3% 8.3% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.63  0.44  0.45  0.53  0.64  

经营性现金流 92  -380  463  20  -14   PE(X) 48.59  69.98  67.99  57.87  47.98  

投资性现金流 -88  -4  34  10  5   PB(X) 9.24  8.56  7.60  6.72  5.89  

融资性现金流 624  -57  5  2  2   PS(X) 11.89  14.09  13.40  11.28  9.38  

现金增加额 628  -441  502  32  -7   EV/EBITDA(X) 48.04  107.55  85.11  67.55  61.02  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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