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业绩符合预期，看好电子签名未来发展 

——数字认证（300579）中报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

数字认证 5.4 25.4 62.0 

沪深 300 -1.1 4.9 12.0 
 

 

市场数据 2019-08-27 

当前价格（元） 28.97 

52 周价格区间（元） 12.61 - 39.79 

总市值（百万） 5214.60 

流通市值（百万） 1914.12 

总股本（万股） 18000.00 

流通股（万股） 6607.23 

日均成交额（百万） 87.49 

近一月换手（%） 117.26 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司公告 2019 年中报：2019 年上半年公司实现营收 2.57 亿元，同比增

长 23.62%，归母净利润 2678 万元，同比增长 10.67%，扣非后归母净利

2161 万元，同比增长 6.96%。 

投资要点： 

 安全集成高增长，费用管控良好。数字认证前身为北京 CA，成立于

2001 年，隶属于北京国资委，是第一家 A 股上市的 CA 机构，目前

已经成长为电子认证行业内少数同时提供电子认证服务和电子认证

产品的整体解决方案提供商，业务应用范围涵盖了政府、金融、医疗

卫生、电信等领域。2019H1 公司三大业务板块电子认证服务、安全

集成、安全咨询与运维分别实现营收 1.25 亿元、0.79 亿元、0.53 亿

元，同比增长率分别为 3.69%、75.91%、24.53%。2019H1 公司整

体毛利率 62.76%，同比增加 0.07pct，与去年同期基本持平。费用

方面，2019H1 公司销售费用 3581 万元，yoy-0.11%；管理费用 3057

万元，yoy+10.45%。2019H1 公司研发投入 6559 万元，yoy+77.65%，

系项目增加所致，全部费用化计提。 

 “一证通”降价短期影响业绩，横向拓展带来高增量。数字证书作

为网络安全的重要组成部分，我国密码政策要求 CA 机构需要特别申

请牌照，同时 CA 机构在相应的业务领域也需要额外资质，其中数字

认证在电子政务市场具备较高占有率。电子认证作为公司核心业务，

近年来维持高速发展态势，2015 年底公司中标北京“法人一证通”

项目，为北京政企法人提供数字证书服务，按张计费，该项目收入在

电子认证业务中占比较大，公司已在 2019 年 5 月再次中标该项目。

在传统优势领域电子政务外，公司积极拓展医疗卫生、金融、电信等

领域的电子认证解决方案，2019 上半年新增医院客户 70 多个。与

此同时，得益于公司在北京长期积累和外地信息化建设加速，公司业

务在北京以外市场得到极大的拓展。2019 上半年，公司华东、华南、

东北区域收入同比增长超过 20%，华中和西北地区收入同比增长超

过 80%，华北地区收入占比不断降低。我们认为，虽然 “一证通”

单张价格下滑短期内给公司电子政务业务带来一定压力，但公司在医

疗、金融等其他行业领域横向拓展进展顺利，异地复制持续推进，将

对公司电子认证业务形成有效支撑。 

 电子签名是优质的 SaaS 赛道。电子签名是政企信息化的必要环节，
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具备高效且易保存的特征使其在很多场景下具备独特的优势。可靠电

子签名需要具备真实身份、真实意愿、数据未改、原文未改四大要素，

公钥加密技术是电子签名核心技术之一，因此 CA 机构不可或缺。出

于对产品安全性和可靠性的要求，SaaS 模式下的电子签名往往出现

赢者通吃的局面，头部客户的带动效应也十分明显。目前我国电子签

名市场发展仍不充分，根据 Sootoo 数据，2018 年我国电子签名市

场规模仅为 8.7 亿元，市场上有超过 30 家电子签名服务商，与之相

对应的是，DocuSign 在 2018 年营收就达到了 7 亿美元，市场占有

率超过 40%，而电子签名在美国渗透率也并不高，因此我们认为我

国电子签名市场仍是一片蓝海，有望产生大市值公司。 

 看好公司电子签名未来发展。公司以信步云向企业用户提供电子签

名服务，具体包括电子签名生成、电子签名验证、电子签名信息管理

等服务，并在此基础上向用户提供电子合同管理、证据保全、司法鉴

定等解决方案。根据客户不同，公司采用签名次数、包年和阶梯式定

价的不同收费方式。2018 年公司优化了签名云的云端架构，持续增

加功能和提升性能，并与微信、支付宝、钉钉等平台进行了对接，

2019 年公司将全面推广电子签名业务。我们认为，公司在电子认证

领域长期积累，产品的安全性和可靠性得到广泛认可，在政府、金融、

电信等领域具备很深的客户基础，有望对电子签名实现导流，电子签

名将成为公司新的利润增长点。  

 盈利预测和投资评级：给予“增持”评级。我们认为，公司在电子

认证领域长期积累，“法人一证通”降价短期影响业绩，数字证书业

务横向拓展进展顺利，电子签名有望支撑公司业绩高增长。我们预计，

公司 2019-2021 年 EPS 为 0.57/0.74/0.93 元，对应当年股价 PE 分

别为 51/39/31 倍，给予"增持"评级。 

 风险提示：（1）公司业绩不达预期的风险；（2）公司相关业务推进

不及预期的风险；（3）市场系统性风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 668 810 1059 1378 

增长率(%) 28% 21% 31% 30% 

净利润（百万元） 86 102 132 167 

增长率(%) 3% 18% 30% 26% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.57 0.74 0.93 

ROE(%) 14.12% 15.40% 18.14% 20.55% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：数字认证盈利预测表  
证券代码： 300579.SZ 

 

股价： 28.97 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2019-08-27 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 14% 15% 18% 21%  EPS 0.72 0.57 0.74 0.93 

毛利率 59% 56% 57% 58%  BVPS 5.10 3.69 4.05 4.52 

期间费率 32% 43% 44% 45%  估值     

销售净利率 13% 13% 12% 12%  P/E 40.21 51.06 39.41 31.20 

成长能力      P/B 5.68 7.86 7.15 6.41 

收入增长率 28% 21% 31% 30%  P/S 5.21 6.44 4.93 3.79 

利润增长率 3% 18% 30% 26%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.59 0.64 0.72 0.79  营业收入 668 810 1059 1378 

应收账款周转率 3.31 3.31 3.31 3.31  营业成本 276 356 452 582 

存货周转率 2.26 2.57 2.57 2.57  营业税金及附加 4 5 6 8 

偿债能力      销售费用 103 126 159 212 

资产负债率 46% 48% 50% 53%  管理费用 107 235 296 393 

流动比 2.09 2.01 1.90 1.80  财务费用 (3) (20) 6 6 

速动比 1.84 1.77 1.65 1.55  其他费用/（-收入） (12) 1 2 3 

      营业利润 99 109 141 179 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 0 8 10 12 

现金及现金等价物 676 749 817 904  利润总额 99 117 151 191 

应收款项 202 245 320 416  所得税费用 12 15 19 24 

存货净额 124 140 178 229  净利润 86 102 132 167 

其他流动资产 41 50 66 85  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 1043 1184 1381 1635  归属于母公司净利润 86 102 132 167 

固定资产 21 20 18 17       

在建工程 0 0 2 5  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 10 10 19 28  经营活动现金流 128 125 146 185 

长期股权投资 16 16 16 16  净利润 86 102 132 167 

资产总计 1125 1265 1471 1736  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 7 3 3 3 

应付款项 78 102 130 167  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 302 366 479 623  营运资金变动 34 21 12 14 

其他流动负债 120 120 120 120  投资活动现金流 84 2 (0) (1) 

流动负债合计 500 588 728 910  资本支出 (5) 2 (0) (1) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (5) 0 0 0 

其他长期负债 13 13 13 13  其他 95 0 0 0 

长期负债合计 13 13 13 13  筹资活动现金流 (139) (51) (66) (84) 

负债合计 513 602 741 923  债务融资 0 0 0 0 

股本 120 180 180 180  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 612 663 730 813  其它 (139) (51) (66) (84) 

负债和股东权益总计 1125 1265 1471 1736  现金净增加额 73 76 80 100 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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