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[Table_Title] 计算机 计算机应用 

业绩快速增长，电子认证服务表现亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年中报，上半年实现营业收入 1.73 亿

元、营业利润 3329.68 万元、归属于上市公司股东的净利润 3275.39

万元，分别相比去年同期增长 17.28%、164.63%和 132.12%，营业成本

为 6501.73 万元，同比增长 6.74%。二季度营业收入为 1.09 亿元，同

比增长 16.13%。 

 扣除版信通股权因素，业绩仍然快速增长：公司营业利润及归

属上市公司股东净利润同比大幅增长，重要原因是公司持有版信通的

股权从 51%降至 46.92%，因此版信通股权按公允价值重新计量产生约

1344 万元的利得，确认为投资收益。如果去掉该因素的影响，公司的

营业利润及归属上市股东净利润将分别调整为1986万元和1887万元，

分别相比去年同期 57.81%和 33.74%。 

三大业务均有增长，电子认证服务表现亮眼：从三大业务来看，

电子认证服务表现亮眼，营收同比增长23.46%，达到1.07亿元，毛利

率同比增加18.87%，达到71.21%；安全集成业务营收同比增长7.43%，

达到3538万元，毛利率同比减少24.08%，为42.8%；安全咨询与安全运

维业务营收同比增长11.56%，毛利率同比减少7.33%，达到54.27%。 

产品服务持续创新，行业拓展加快：在产品服务方面，公司不断

完善电子签名和身份认证云服务平台体系建设，丰富平台功能，满足

客户需求。子公司安信天行已经承接多家政务云单位的云安全服务，

进一步完善面向云租户的云安全运营服务体系。在行业拓展方面，公

司在电子政务行业，中标多个省市自治区的“互联网+政务”和公共资

源交易项目；在卫生行业，中标多个省市自治区疾控中心电子认证服

务项目和省级食品药品抽样检测平台项目；在金融行业，保险领域客

户使用签名服务次数增长明显，在银行柜面无纸化领域，中标了金华

银行、福建省农村信用社、广东省信用合作清算中心等客户。 

投资建议：我们预计公司 2017 年、2018 年的 EPS 分别为 1.14 元

和 1.41 元。基于以上判断，给予“买入”评级。 

风险提示：电子认证行业发展不及预期等。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 

2013 

2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 373  446  536  633  

净利润(百万元） 48  60  91  113  

摊薄每股收益(元) 0.60  0.75  1.14  1.41  

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(百万股) 80/20 

总市值/流通(百万元) 4,053/1,013 

12 个月最高/最低(元) 72.20/19.18 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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图表 1：单季度各项经营数据对比 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q2 环比 17Q1 17Q2 17Q2 环比 17Q2 同比 

营业收入 54 94 73% 64 109 69% 16% 

营业毛利 28  59  115% 41  67  62% 13% 

销售费用 11 13 19% 14 16 11% 20% 

管理费用 25  23  -10% 32  25  -20% 13% 

财务费用 0 -1 141% 0 -1 113% 7% 

投资收益 0  0  NaN 0  14  4452% NaN 

营业利润 -9 21 -341% -3 22 -833% 3% 

归属母公司净利润 -6  20  -435% -2  35  -1873% 73% 

扣非净利润 0 13 NaN -3 20 -791% 54% 

主要比率 16Q1 16Q2 +-% 17Q1 17Q2 +-%   

毛利率 51% 63% 12% 64% 62% -2% 
 

销售费用率 20% 14% -6% 22% 14% -7%   

管理费用率 46% 24% -22% 49% 23% -26% 
 

营业利润率 -16% 23% 39% -5% 20% 25%   

净利率 -11% 22% 33% -3% 32% 35%   
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 2：上半年经营数据对比 
（百万元） 2016H1 2017H1 同比 

营业收入 148 173 17% 

营业毛利 87  108  25% 

销售费用 24 30 24% 

管理费用 48  57  20% 

财务费用 -1 -1 11% 

投资收益 0  14  NaN 

营业利润 13 33 165% 

归属母公司净利润 14  33  132% 

扣非净利润 13 17 32% 

主要比率 2015H1 2016H1 同比 

毛利率 59% 62% 4% 

销售费用率 16% 17% 1% 

管理费用率 32% 33% 1% 

营业利润率 9% 19% 11% 

净利率 10% 19% 9% 

净资产收益率（摊薄） 7% 7% 0% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 



 
 

 
 

 

  

图表 3：财务报表及预测 

资产负债表(百万)           
 

利润表(百万）           

 
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

  
2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 231  485  641  764  905  
 

营业收入 373  446  536  633  734  

应收和预付款项 116  143  156  185  214  
 

营业成本 163  185  221  260  302  

存货 40  43  49  58  67  
 

营业税金及附加 3  4  6  7  8  

其他流动资产 22  24  28  33  38  
 

销售费用 61  68  77  84  98  

流动资产合计 409  695  875  1040  1225  
 

管理费用 97  116  131  152  176  

长期股权投资 0  0  0  0  0  
 

财务费用 -3  -2  -5  -4  -5  

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 

资产减值损失 7  11  4  4  3  

固定资产 15  17  12  7  3  
 

投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 2  2  2  1  0  
 

营业利润 45  63  102  129  151  

长期待摊费用 1  0  0  0  0  
 

其他非经营损益 9  9  11  9  9  

其他非流动资产 38  46  20  14  9  
 

利润总额 54  72  113  138  160  

资产总计 447  741  895  1054  1234  
 

所得税 7  14  25  28  32  

短期借款 0  0  0  0  0  
 

净利润 47  58  89  111  128  

应付和预收款项 151  155  211  239  271  
 

少数股东损益 -1  -2  -3  -3  -3  

长期借款 0  0  0  0  0  
 

归母股东净利润 48  60  91  113  131  

其他负债 85  101  110  131  151  
 

            

负债合计 236  256  322  370  422  
 

预测指标           

股本 60  80  80  80  80  
 

            

资本公积 33  242  242  242  242  
 

毛利率 56.37% 58.38% 58.74% 58.88% 58.83% 

留存收益 116  163  254  367  498  
 

销售净利率 12.80% 13.46% 17.06% 17.87% 17.85% 

归母公司股东权益 209  485  577  690  821  
 

销售收入增长率 20.45% 19.39% 20.24% 18.15% 15.90% 

少数股东权益 2  -1  -3  -6  -9  
 

EBIT 增长率 4.86% 46.30% 41.01% 27.38% 15.66% 

股东权益合计 211  485  573  684  812  
 

净利润增长率 7.86% 25.52% 52.41% 23.79% 15.72% 

负债和股东权益 447  741  895  1054  1234  
 

ROE 22.85% 12.36% 15.85% 16.40% 15.95% 

       
ROA 10.68% 8.09% 10.21% 10.73% 10.61% 

现金流量表 

(百万) 
          

 
EPS(X) 0.60  0.75  1.14  1.41  1.64  

经营性现金流 48  40  146  114  133  
 

PE(X) 0.00  41.21  44.35  35.83  30.96  

投资性现金流 -5  -10  11  9  8  
 

PB(X) 0.00  5.09  7.03  5.88  4.94  

融资性现金流 -11  223  0  0  0  
 

PS(X) 0.00  5.55  7.57  6.40  5.53  

现金增加额 31  254  157  123  141    EV/EBITDA(X) -4.07  25.43  32.02  24.29  20.26  
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

  



 
 

 
 

 

 

  

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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