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主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.bjca.org.cn 

大股东/持股 北京国资经营/26.24% 

实际控制人 北京市国有资产经营有限责

任公司 

总股本(百万股) 80 

流通 A股(百万股) 20 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.07 

流通 A股市值(亿元) 11.77 

每股净资产(元) 6.35 

资产负债率(%) 36.60 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年三季报，年初至三季度截止，公司累计实现营收2.70亿元，同

比增长15.18%，实现归母净利润4715万元，同比增长161.56%，实现扣非归母

净利润2920万元，同比增长79.25%，基本EPS为0.5894元。 

平安观点： 

 营收增速逐季放缓，但预收款大幅上升：根据三季报，公司前三季度累计

实现营收 2.70亿元，相比去年同期增长 15.18%，尽管仍保持快速增长，

但相比今年一、二季度 19.26%及 17.28%的同比增速呈现出持续放缓的趋

势。但另一方面，以资产负债表来看，公司三季度预收款项高达 1.97 亿

元，相比一、二季度 1.4 亿多元的数额增加 5000 余万元，表明公司经营

状况良好。如以近两年公司单季营收的季节波动经验来看，四季度营收觃

模应为三季度的 2倍以上，因此四季度是决定公司全年增长状况最为重要

的季度。鉴于公司三季度预收款大幅增加以及四季度的收入权重，我们预

计公司全年营收增速仍将保持在 15%以上。 

 毛利率显著提升，带动利润水平高增：三季报显示，公司前三季度综合毛

利率为 62.80%，相比上年同期 58.73%与上年末 58.38%的毛利率水平均

有明显提升，或表明公司成本控制能力有所加强。得益于此，即使扣除非

经常损益（主要为旗下子公司版信通于上半年转为联营企业，产生股权价

值重估收益 1344 万元）影响，且给定公司营收增速下降，公司前三季度

归母净利润相比去年同期仍大增 79.25%。除此之外，公司前三季度销售

费用率相比上年同期微升 0.17个百分点，管理费用率则略降 0.62个百分

点，两者均未収生显著变化。 

 电子认证业务盈利能力提升，业务结构或有所优化：以半年报业务拆分数

据来看，或是受“法人一证通”产品从収行期进入服务期后毛利率上升带动，

公司电子认证业务毛利率高达 71.21%，相比上年末 62.78%与去年同期

59.90%的水平均显著提升，且明显高于公司安全集成、咨询及运维业务； 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 373 446 521 623 743 

YoY(%) 20.4 19.4 16.9 19.7 19.2 

净利润(百万元) 48 60 89 100 116 

YoY(%) 7.9 25.5 48.6 12.3 16.4 

毛利率(%) 56.4 58.4 59.6 60.0 59.7 

净利率(%) 12.8 13.5 17.1 16.1 15.7 

ROE(%) 22.4 11.9 15.9 15.0 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.60 0.75 1.11 1.25 1.46 

P/E(倍) 98.5 78.5 52.8 47.1 40.4 

P/B(倍) 22.5 9.7 8.6 7.2 6.1  
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另一方面，公司上半年电子认证业务营收占比为 62.07%，相比上年末 43.49%与去年同期 58.96%

的份额均明显提升，鉴于电子认证业务毛利率水平更高，或表明公司业务结构有所优化。以三季报

看，尽管未具体披露各项业务营收觃模和毛利率水平，但与上半年基本一致的综合毛利率或可从侧

面印证上述判断。 

 盈利预测与投资建议：根据三季报财务数据，我们适当调整了公司 2017-2019年盈利预测，EPS分

别调整为 1.11元（上调 13%）、1.25元（下调 5%）、1.46元（下调 17%），对应 10月 24日收盘价

的 P/E分别为 52.8、47.1、40.4倍。公司是国内电子认证行业领先企业，是专注于电子认证领域的

第一家 A 股上市公司。我们认为，随着产品及服务在电子政务、卫生、金融等重点行业深入拓展，

公司将持续维持快速增长，幵且“法人一证通”业务将在未来 2-3 年内对公司业绩增长形成有力支撑，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：电子认证产业収展低于预期；“法人一证通”产品推广低于预期；电子签名业务収展不达预

期。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 695 794 922 1090 

现金 485 553 624 745 

应收账款 133 147 188 211 

其他应收款 24 30 34 42 

预付账款 10 13 15 19 

存货 43 51 61 73 

其他流动资产 1 0 1 0 

非流动资产 46 44 42 40 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 17 15 15 13 

无形资产 2 1 0 0 

其他非流动资产 27 27 27 27 

资产总计 741 837 964 1130 

流动负债 246 279 309 363 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 39 37 53 55 

其他流动负债 207 243 256 308 

非流动负债 11 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 11 11 11 11 

负债合计 256 290 320 373 

少数股东权益 -1  -3  -6  -10  

股本 80 80 80 80 

资本公积 242 242 242 242 

留存收益 163 250 346 459 

归属母公司股东权益 485 550 650 767 

负债和股东权益 741 837 964 1130  
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 40 76 67 119 

净利润 58 87 97 113 

折旧摊销 6 5 6 6 

财务费用 -2  -6  -6  -4  

投资损失 0 -15  -2  -2  

营运资金变动 -30  5 -28  7 

其他经营现金流 8 0 0 0 

投资活动现金流 -10  12 -2  -3  

资本支出 10 -2  -2  -1  

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 0 10 -4  -4  

筹资活动现金流 223 -20  6 4 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 20 0 0 0 

资本公积增加 209 0 0 0 

其他筹资现金流 -5  -20  6 4 

现金净增加额 254 68 71 121  

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 446 521 623 743 

营业成本 185 210 250 299 

营业税金及附加 4 5 5 6 

营业费用 68 78 92 110 

管理费用 116 134 157 187 

财务费用 -2  -6  -6  -4  

资产减值损失 11 16 16 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 15 2 2 

营业利润 63 99 111 131 

营业外收入 9 9 10 10 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 72 108 121 141 

所得税 14 22 24 28 

净利润 58 87 97 113 

少数股东损益 -2  -2  -3  -3  

归属母公司净利润 60 89 100 116 

EBITDA 64 98 109 126 

EPS（元） 0.75 1.11 1.25 1.46  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 19.4 16.9 19.7 19.2 

营业利润(%) 38.5 58.8 12.0 17.8 

归属于母公司净利润(%) 25.5 48.6 12.3 16.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 58.4 59.6 60.0 59.7 

净利率(%) 13.5 17.1 16.1 15.7 

ROE(%) 11.9 15.9 15.0 14.9 

ROIC(%) 9.2 13.2 12.5 12.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 34.6 34.6 33.2 33.0 

净负债比率(%) -99.6 -101.0 -96.9 -98.4  

流动比率 2.8 2.8 3.0 3.0 

速动比率 2.7 2.7 2.8 2.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 

应收账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

应付账款周转率 5.6 5.6 5.6 5.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.75 1.11 1.25 1.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.95 0.84 1.49 

每股净资产(最新摊薄) 6.06 6.88 8.13 9.58 

估值比率 - - - - 

P/E 78.50 52.82 47.05 40.44 

P/B 9.70 8.55 7.24 6.14 

EV/EBITDA 66.6 42.6 37.6 31.4  
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