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基本数据 

2017 年 10 月 26 日  

收盘价(元) - 

总股本(万股) 4160 

流通股本(万股) 2147 

总市值(亿元) - 

每股净资产(元) 2.64 

PB(倍) - 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 48.95  75.65  101.94  137.62  185.79  

净利润(百万元) 8.40  16.09  18.54  23.62  31.16  

毛利率 66.7% 63.5% 63.3% 64.3% 64.3% 

净利率 17.2% 21.3% 16.9% 17.2% 16.8% 

ROE 22.8% 28.6% 20.7% 19.5% 20.9% 

EPS(元) 0.20  0.39  0.45  0.57  0.75  

专注于生物识别领域研究和服务。公司成立于 2009 年，专注

于生物特征识别领域，依托人脸识别、指静脉识别、指纹识别及

声纹识别几大核心技术开发产品和提供服务，主要产品和服务包

括人社、金融、公共安全、教育等领域身份认证解决方案以及相

关软、硬件产品和服务。公司主要向客户提供生物识别系统解决

方案和相关产品来实现盈利。 

人脸识别爆发性高。分结构看，指纹识别和虹膜识别的驱动

力主要来自智能终端应用市场的爆发，人脸识别的驱动力主要来

自公共安全市场的需求提升。人脸识别和虹膜识别虽然基数小，

但是爆发性高，二者在整个生物识别市场的占比将提升。 

具有人脸识别核心技术。公司技术实力较强，人脸识别技术、

指静脉识别技术为公司核心技术。公司核心竞争力主要体现在人

脸识别领域，是人脸识别领域的领先企业之一。先后参与湖南、

甘肃、安徽等全国近 20 个省份的生物识别身份认证业务，占据了

最主要的市场份额。 

进攻智能视觉市场。2017 年 7 月，公司正式发布全新系列的

基于深度学习的智能视觉产品，包括通道类、监控类、门禁类、

人证核验类以及系统平台类全新产品，标志着公司从市场、产品、

技术等多方位全面进攻智能视觉市场。 

盈利预测 

预测公司 2017~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为

2362 万元、3116 万元，每股收益分别为 0.57 元、075 元。 

风险提示 

技术更新风险，税收优惠政策变动风险。 

智慧眼(834167)       人脸识别领先企业  进军智能视觉市场 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 风险分析 

 控制人与管理层 

公司挂牌后，未发生控股股东减持、股权质押等行为。 

2017 年 4 月，公司副总经理贺凯请求辞去副总经理职务，辞职后担任公司

研发副总监。 

 行业与公司经营 

技术更新风险。生物识别技术发展迅速，新产品、新技术的开发与应用是

企业核心竞争力的关键，企业必须不断地开发出适应市场需求的产品，如果企

业不能保持持续创新能力，或者不能及时准确把握产品、技术和行业的发展趋

势，将削弱企业已有的竞争优势。 

 财务 

税收优惠政策发生重大变化风险。根据北京市海淀区国家税务局批准，公

司销售其自行开发生产的软件产品享受该即征即退税收优惠政策。公司于 2016

年 12 月 22 日通过了高新技术企业复审获得最新的高新企业证书，所得税享受

按 15%的税率进行缴纳。如果公司未来不能继续满足软件产品认证要求，不能

继续满足高新技术企业认证要求或相应的税收优惠政策发生变化，导致公司不

再享受相关税收优惠，将会对公司盈利能力产生一定影响。 
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 专注于生物识别领域研究与服务 

公司成立于 2009 年，专注于生物特征识别领域，依托人脸识别、指静脉识

别、指纹识别及声纹识别几大核心技术开发产品和提供服务，主要产品和服务

包括人社、金融、公共安全、教育等领域身份认证解决方案以及相关软、硬件

产品和服务。 

图表 1  公司主要产品及服务 

类别 介绍 

社保领域
身份认证
解决方案 

主要是指基于社保卡的生物识别身份认证平台，以及在此平台基础上开发出的电
子照片智能采集系统、养老保险业务系统、失业保险业务系统、医疗保险业务系
统等一系列解决方案。 

金融领域
身份认证
解决方案 

自主开发的面向金融领域，集合了多种生物识别技术（人脸识别、声纹识别、指
静脉识别、指纹识别等）的服务平台，具有简单易用、安全快捷、功能强大、多
个平台通用的特点，该平台可为用户搭建云端身份认证，提供基于 PC、手机、平
板电脑等多种渠道的身份认证服务与安全支付环境。 

硬件产品 

   
 

指静脉&指纹识别
仪 ZV110 

人脸识别认证终端
F310 

人脸识别仪 F110 
人证通一体机

D340 

资料来源：公开转让说明书，公司网站 

公司依托自主研发的生物识别技术为核心，主要发展三种商业模式。 

一是提供以生物识别为核心的身份认证整体解决方案和相关软、硬件产品

的销售，巩固和扩大在社保、金融、公共安全、教育、卫生领域的市场地位，

保持在公共事业领域绝对领先优势。 

二是结合公司生物识别和云计算两大技术优势，搭建生物识别身份认证云

平台，为广大中小企业和机构提供便捷的身份认证云服务，和公共事业领域不

同，对于没有能力自建平台的广大中小企业和机构，公司云平台旨在帮助该类

客户无障碍地、低成本地享受生物识别认证云服务。 

三是利用生物识别核心技术和产品，拓展渠道合作和智能终端业务，以软

件授权、核心模块等方式，和广大渠道友商合作，让人脸识别、指静脉识别等

技术应用到门禁考勤、通道管理、智能家居等众多领域。 

公司通过主动营销和参加招投标等方式获取项目和相关服务。依托各相关

部门对外建立业务渠道和客户关系网络，收集与自身业务相关的项目信息，采

取主动营销和参与招投标的方式获得合同，并指派相关人员维系客户关系和跟

踪工作。 

公司主要向客户提供生物识别系统解决方案和相关产品来实现盈利。 
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图表 2  2017 年上半年末股东持股情况 

 

数据来源：choice 

公司控股股东、实际控制人邱建华系公司股东智联慧通及盈智创投的普通

合伙人。公司股东博格泰的实际控制人张桂成与公司股东龙口聚源的普通合伙

人张志博系父子关系。 

邱建华，1980 年生，毕业于湖南工程学院，大专学历，北京大学 EMBA。

2003 年至 2009 年，就职于湖南创恒信息技术有限公司，任执行董事；2013 年

12 月至今，就职于湖南创恒信息技术有限公司，任执行董事；2009 年 4 月至今，

就职于本公司，现任公司董事长、总经理。 

 人脸识别市场爆发性高，具有较强的进入壁垒 

 公共安全需求提升将驱动人脸识别发展 

根据《中国安防》的统计，2013 年中国国内生物识别市场规模为 30.73 亿

元，在全球市场中占比较低，其中指纹识别市场份额为 74.36%，人脸识别市场

份额为 23.76%，其余技术市场份额总计占比 1.88%。 

图表 3  2013 年 1-10 月中国国内生物识别市场规模 

 
资料来源：公开转让说明书 

分结构看，指纹识别和虹膜识别的驱动力主要来自智能终端应用市场的爆

发，人脸识别的驱动力主要来自公共安全市场的需求提升。人脸识别和虹膜识

别虽然基数小，但是爆发性高，二者在整个生物识别市场的占比将提升。 

0 10 20 30 40 50 60 

邱建华 

北京盈智创投投资管理中心(有限合伙) 

龙口聚源投资合伙企业(有限合伙) 

北京智联慧通投资管理中心(有限合伙) 

北京博格泰投资有限公司 

合肥汇智进出口贸易有限公司 

北京银杏盛鸿投资管理有限公司-银杏盛鸿新三板… 

蒋周连 

方宏 

持股比例(%) 
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 行业具有较高进入壁垒 

生物识别行业快速发展，一批优秀公司脱颖而出。但随着市场环境的成熟

和市场规模的快速扩大，越来越多企业进入市场，一些规模较小、技术水平较

低企业的进入，对行业竞争造成一定影响。在公共领域和高端商用领域，用户

对产品的性能和系统架构存在个性化需求，对产品性能要求较高，部分产品的

细分市场甚至制定了严格的准入制度，具备较高核心技术水平和较强研发能力

的厂商已完成相关领域的布局，细分市场竞争有限。 

在指掌纹识别方面，拥有核心技术的企业主要有北京海鑫科金高科技股份

有限公司、北京北大高科指纹技术有限公司、苏州迈瑞微电子有限公司等；在

人脸识别方面，拥有核心技术的企业，除公司外，还有北京海鑫科金高科技股

份有限公司、上海银晨智能识别科技有限公司等。在指静脉识别方面，拥有核

心技术的企业，除了公司外，主要有燕南国创科技（北京）有限公司，深圳市

鑫保泰安防科技有限公司。在语音识别方面，拥有核心技术的企业主要有科大

讯飞科技股份有限公司、北京云知声信息技术有限公司等。 

图表 4  生物识别行业主要企业 

企业名称 简介 

科大讯飞 

成立于 1999年，2008 年上市。主营业务为语音识别、语音合成业务，包括面向人机
语音交互的语音听写，面向人人之间交流的语音转写等。语音支撑软件业务发展迅速，
客户涵盖语音技术应用各项领域的龙头企业，目前业务领域涵盖了教育业务领域、移
动互联网领域、智能电视领域、车载领域、智能客服、音乐增值及信息工程等领域。 

汉王科技 
成立于 1998年，2010 年上市。主营业务为文字识别、人脸识别、轨迹输入、数字阅
读等。 

海鑫科金 

成立于 1998 年，专注于多生物识别技术与公安信息化建设与应用，是国内同业中进入
公安刑侦领域最早、多生物核心技术最完善、产品系列最全面、业务覆盖面和应用面
最广的企业之一。 

公司聚和融合了包括指纹、掌纹、人脸、DNA、手写汉字笔迹和视频车牌等在内的多生
物识别技术，研发和生产公共安全产品和解决方案，为用户搭建基于指掌纹、人脸、
笔迹、DNA 等生物识别技术的公共安全信息化系统。目前已经承建了公安部物证鉴定
中心、9 个省级公安机关、100 多个地市级公安机关的指掌纹识别系统。 

资料来源：公开转让说明书 

 具有较强技术优势，持续加大研发投入 

 技术优势 

公司长期从事人脸识别、指静脉识别、声纹识别、指纹识别等多领域技术

研发，技术实力较强，人脸识别技术、指静脉识别技术为公司核心技术。 

公司在原有计算机视觉分析技术的基础上对人脸定位与检测、人脸表征、

人脸识别等人脸识别分项技术进行分析与研究，形成了以特征点定位识别算法

为主体，结合多特征融合人脸识别方法的综合性人脸识别算法。公司人脸识别

算法应用在人脸搜索与捕获方面有较强的优势。 

公司核心竞争力主要体现在人脸识别领域，是人脸识别领域的领先企业之



新三板证券研究报告 

                                                                      5 

一。先后参与湖南、甘肃、安徽、吉林、辽宁、河北、广西等全国近 20 个省份

（企业养老、机关养老、医疗保险、城乡居民养老、新农保、失业保险）的生

物识别身份认证业务，占据了最主要的市场份额。 

 团队优势 

公司拥有长期服务于生物识别行业的专业团队，管理层团队大都具有计算

机、电子专业背景和多年的从业经验，对生物识别行业技术特点、产业特性、

管理模式、营销模式有着深刻理解。 

图表 5  公司高管简介 

姓名 职务 简介 

曾永玉 董事 

1981年生，毕业于北京广播电视大学，大专学历。 

2011年至今就职于湖南创恒信息技术有限公司，任监事；2009 年至 2015年就职于
北京智慧眼科技发展有限公司，任综合管理部经理。 

肖要林 
董事、副总

经理 

1982年生，毕业于湖南农业大学，大专学历。 

曾任深圳华为技术有限公司人力资源专员；深圳市金开利科技股份有限公司人力资
源经理；2009年 4月至今，就职于本公司。 

杨东 
董事、副总

经理 

1985年生，毕业于电子科技大学工程学专业，本科学历。 

曾任北京君正集成电路股份有限公司多媒体软件工程师；北京世纪高蓝科技有限公
司算法工程师；北京旷视科技有限公司算法研究员。 

周渊 
董事、副总

经理 

1981 年生，毕业于中央广播电视大学，本科学历。 

曾就职于深圳市中奥实业有限公司，任采购主管；华泰重工制造有限公司；中联重
科股份有限公司营运部，负责设备采购；2014 年 3 月至今，就职于本公司。 

徐伟 副总经理 

1983年生，毕业于重庆理工大学，本科学历。全国安全防范报警系统标准化技术委
员会人体生物特征识别应用分技术委员会通讯委员。曾就职于欧特克中国研究院，
任软件工程师上海世范软件技术有限公司，任质量管理部经理兼战略发展部顾问；
奧大科斯（上海）商贸有限公司，任销售总监；2014 年 1 月至今就职于上海精裕
捷星物流有限公司，任营销顾问；2014 年 1 月至今，就职于本公司。 

王皓 副总经理 

1979年生，毕业于中南大学，本科学历。 

曾就职于湖南长信信息系统集成有限公司，任系统集成部经理；湖南创恒信息技术
有限公司，任部门经理；2014 年 1 月至今，就职于本公司。 

王栋 副总经理 
1982年生，毕业于河北科技大学信息管理与信息系统专业，本科学历。曾就职于苏
博泰克数据系统有限公司，任技术经理；2009 年 6 月至今，就职于本公司。 

资料来源：公开转让说明书 

公司高管及核心技术人员通过北京智联慧通投资管理中心(有限合伙)间接

持有公司股份。 

 研发优势 

公司非常重视对产品研发的投入，2014 年、2015 年和 2016 年，公司的研

发费用分别为 804.15 万、1304.43 万和 2393.97 万元，保持着持续增长。 
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公司把握人脸识别市场最新动向，做出相应的技术发展规划。 

图表 6  公司主要研发方向 

方向 研发规划 

行业整体解
决方案 

当前公司业务主要集中于人社行业生物识别系统解决方案，未来将加强除
人社行业外的其他行业整体解决方案的研究与开发。 

软硬件集成
的终端设备 

包括人脸识别仪、指静脉识别仪等终端集成设备在金融领域和消费领域存
在广阔的市场，公司将进一步加大在终端设备方面的研发投入，扩大现有
市场占有率。 

身份认证云
平台 

平台前端可保存大量的包括人脸特征、指静脉特征等数据在内的生物特征
数据，能够支撑多种业务对身份认证的需求，平台后端兼容多种生物识别
技术，如人脸识别、指静脉识别、指纹识别、虹膜识别、掌静脉识别、声
纹识别等。 

目前，公司身份认证云平台一期已经完成，二期云平台建设将提供个性化
服务的应用，以便实现增值。 

资料来源：公司年报 

2016 年 12 月，“智慧眼-湖南大学机器视觉联合研究中心”创立，将整合湖

南大学与智慧眼两方在科研资源、人才积累等方面的优势，联合开展机器视觉

及其相关领域的前瞻性研究、攻关型技术研究，加速海量人工智能训练资源库

的建设，推进计算机视觉、智能语音处理、生物特征识别、自然语言理解、智

能决策控制、深度学习、迁移学习、极限学习、FPGA、新型人机交互和嵌入

式开发及重点领域智能产品的研发创新进程。 

 收入稳健增长，进攻智能视觉市场 

 收入增长稳健，集成系统占比提升 

图表 7  公司收入、利润及增长情况 

 
数据来源：choice 

公司近几年收入一直保持稳定增长，2013-2016 年年均复合增速 31%。2016 

年，公司一方面对市场进行深挖、拓展，加强产品的开发及销售，实现销售收

入的增长，全年实现营业收入 1.02 亿元，同比增长 34.75%，净利润 1722.60 万

元，增长 9.25%。 

2017 年上半年，实现营业收入 2781.44 万元，比上年同期下滑 34.96%，净
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利润 368.80 万元，比上年同期增长 97.54%。由于公司的客户主要是政府社保

部门，项目验收的时间较长，部分项目在上半年未完成验收导致上半主营业务

收入减少。 

图表 8  公司收入构成 

 
数据来源：choice 

公司收入来源为身份认证产品、系统集成和技术服务收入。2016 年身份认

证产品收入较上年增长 7.12%，销售占比下降 16.82%，集成系统销售收入较上

年增长 172.52%，销售占比上升 15.35%，系统集成收入的增长主为要新行业的

拓展。 

图表 9  公司利润率及费用率情况 

  
数据来源：choice 

上半年，一方面软件收入有较大幅度的增加，另一方面内部挖潜降低成本，

控制期间费用投入，使企业的毛利率有了显著提升。 

费用上升影响公司盈利。2016 年，公司管理费用和销售费用分别增长 51.31%

和 48.67%，费用率上升，影响了公司盈利，使当年净利润增幅较小，净利润率

下降。 

管理费用增加主要是由于研发投入、职工薪酬的增加和新三板挂牌费用支

出；销售费用增加则主要由于市场拓展及业务增长的同时实施薪酬调整，相应

薪酬增加。 
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图表 10  公司资产构成及现金流状况 

  
数据来源：choice 

公司资产中主要是现金和应收账款。2016 年应收账款较上年增加 4114.77

万元，同比增长 181.60%，导致当年经营性现金流净额为负。 

2016 年应收账款金额前五名应收金额占全部应收账款的 62.3%，客户类型

为银行和社保机构。 

 进攻智能视觉市场 

2017 年 7 月，公司合作伙伴与机器视觉产品发布会成功举行，正式发布全

新系列的基于深度学习的智能视觉产品，包括通道类、监控类、门禁类、人证

核验类以及系统平台类全新产品，这标志着智慧眼从市场、产品、技术等多方

位全面进攻智能视觉市场。 

 盈利预测 

公司 2016 年挂牌，为基础层企业，股票转让方式为协议转让方式。 

预测公司 2017~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 2362 万元、

3116 万元，每股收益分别为 0.57 元、075 元。 

图表 11  公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 48.95  75.65  101.94  137.62  185.79  

净利润(百万元) 8.40  16.09  18.54  23.62  31.16  

毛利率 66.7% 63.5% 63.3% 64.3% 64.3% 

净利率 17.2% 21.3% 16.9% 17.2% 16.8% 

ROE 22.8% 28.6% 20.7% 19.5% 20.9% 

EPS(元) 0.20  0.39  0.45  0.57  0.75  

公司正在实施增发，发行价格为每股人民币 16.83 元，发行股票数量不超

过 416 万股（含），计划募集资金总额不超过人民币 7001.28 万元（含）。 
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