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2019年08月22日 上半年保持高增，场景延伸快速推进 

  

基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 13514 

已上市流通股（万股） 6658 

总市值（亿元） 35 

流通市值（亿元） 17 

每股净资产（MRQ） 5.7 

ROE（TTM） 15.5 

资产负债率 25.5% 

主要股东 高晶 

主要股东持股比例 39.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -7 11 

相对表现 10 -17 -3  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《雄帝科技（300546）—一季度
延续高增长，盈利能力有望再提升》
2019-04-09 

2、《雄帝科技（300546）—收入大
幅增长，场景延伸提升成长空间》
2019-01-28 
 
 

   公司 19 年上半年业绩保持快速增长，打消市场对于增长持续性的担忧。公司

围绕可信身份技术已在金融、社保、公安、海外等多领域市场多点开花，今年海

外市场业务拓展取得新突破，当下正迎粤港澳大湾区发展机遇，继续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2019年半年报，上半年实现收入 3.15 亿元，同比增长 35.47%；

归母净利润 0.47 亿元，同比增长 35.48%；扣非净利润 0.43 亿元，同比增长

30.58%。业绩位于预告中值，整体符合市场预期。 

 可信身份技术应用场景被低估，“放管服”政策带来持续增量。市场不少投

资者对公司的认知主要局限于身份证照+智能卡识读，并且对公司 2018 年由

公交聚合支付带动的高增长的持续性存在担忧。上半年公司智慧交通业务依

然实现了 16.73%的同比增长，并且毛利率提升了 4.36 个百分点，在开辟了新

市场后依然保持了稳定的增长。身份识别与智能化应用业务上半年同比增长

44.76%，主要得益于电子护照证件制发设备升级换代及产能扩充的市场需求，

智慧民生警务解决方案，车证、牌检等自助服务产品以及证件在线管理平台

等，我们认为这只是身份技术应用的一个开端，未来物联网中可信身份这一

关键信息将会面临越来越广阔的场景应用需求，不断派生线上线下身份管理

互联、线上可信身份认证等相关服务需求。 

 海外市场拓展新突破，迎粤港澳大湾区发展机遇。公司一直重视海外市场的

拓展延伸，上半年海外业务同比增长 262.75%，占公司营收比重达到 22%，在

香港中标多个电子证照管理等项目，海外持续获得突破，已经并将持续成为

业绩增长的重要引擎。新一期的员工限制性股票激励将实施，有助于公司更

好地把握以深圳先行示范区为中心的粤港澳大湾区建设发展机遇。 

 投资建议：“强烈推荐-A”投资评级。公司传统证照市场面临新业务机会，

证件在线管理平台多行业领域延伸渗透，物联网下新场景需求不断，预计公

司 19-21 年 EPS 为 1.04/1.42/1.90 元，现价对应 PE 25/18/14 倍，高增长低

估值的“小而美”标的，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示:市场竞争激烈导致毛利率下滑风险；海外进展不达预期。 
 
刘泽晶 
010-57601795 

liuzejing@cmschina.com.cn 

S1090516040001 

刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 380 600 817 1086 1412 

同比增长 30% 58% 36% 33% 30% 

营业利润(百万元) 89 123 196 278 381 

同比增长 47% 39% 59% 42% 37% 

净利润(百万元) 80 108 141 191 256 

同比增长 32% 36% 30% 36% 34% 

每股收益(元) 0.59 0.80 1.04 1.42 1.90 

PE 44.2 32.6 25.0 18.4 13.7 

PB 5.5 4.8 4.2 3.6 3.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 883 979 1297 1646 2058 

现金 518 419 702 882 1088 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 15 12 24 33 42 

应收款项 160 216 44 59 77 

其它应收款 14 18 24 33 42 

存货 161 242 319 401 500 

其他 16 72 181 239 309 

非流动资产 59 113 11 (59) (108) 

长期股权投资 0 9 9 9 9 

固定资产 13 17 (82) (151) (198) 

无形资产 21 21 19 17 15 

其他 26 66 66 66 66 

资产总计 943 1092 1308 1587 1950 

流动负债 301 347 435 518 618 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 85 62 85 107 133 

预收账款 83 136 187 235 294 

其他 134 149 163 176 191 

长期负债 6 8 8 8 8 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 8 8 8 8 

负债合计 307 355 443 526 626 

股本 135 135 135 135 135 

资本公积金 159 172 172 172 172 

留存收益 342 430 523 672 870 

少数股东权益 0 0 35 83 147 

归属于母公司所有者权益 636 736 829 979 1177 

负债及权益合计 943 1092 1308 1587 1950  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 53 10 225 113 151 

净利润 80 108 141 191 256 

折旧摊销 4 6 7 (24) (45) 

财务费用 5 (2) (8) (12) (15) 

投资收益 (4) (2) (3) (3) (3) 

营运资金变动 (73) (84) 194 (103) (125) 

其它 42 (16) (105) 63 83 

投资活动现金流 (13) (97) 97 97 97 

资本支出 (25) (53) 94 94 94 

其他投资 12 (44) 3 3 3 

筹资活动现金流 10 (24) (39) (30) (43) 

借款变动 25 25 0 0 0 

普通股增加 82 (0) (0) 0 0 

资本公积增加 (76) 13 0 0 0 

股利分配 (16) (68) (47) (42) (57) 

其他 (5) 5 8 12 15 

现金净增加额 49 (111) 283 180 206  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 380 600 817 1086 1412 

营业成本 164 315 433 543 678 

营业税金及附加 4 3 5 6 8 

营业费用 56 68 102 141 198 

管理费用 91 47 90 130 162 

财务费用 3 (3) (8) (12) (15) 

资产减值损失 2 8 3 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 2 3 3 3 

营业利润 89 123 196 278 381 

营业外收入 3 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 92 123 195 277 380 

所得税 12 15 19 38 60 

净利润 80 108 176 239 320 

少数股东损益 0 0 35 48 64 

归属于母公司净利润 80 108 141 191 256 

EPS（元） 0.59 0.80 1.04 1.42 1.90  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 30% 58% 36% 33% 30% 

营业利润 47% 39% 59% 42% 37% 

净利润 32% 36% 30% 36% 34% 

获利能力      

毛利率 56.8% 47.5% 47.0% 50.0% 52.0% 

净利率 20.9% 18.0% 17.2% 17.6% 18.1% 

ROE 12.5% 14.6% 17.0% 19.5% 21.7% 

ROIC 12.5% 14.3% 19.5% 21.6% 23.2% 

偿债能力      

资产负债率 32.6% 32.6% 33.9% 33.1% 32.1% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.9 2.8 3.0 3.2 3.3 

速动比率 2.4 2.1 2.2 2.4 2.5 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 1.4 1.6 1.5 1.5 1.5 

应收帐款周转率 2.9 3.2 6.3 21.0 20.8 

应付帐款周转率 2.7 4.3 5.9 5.7 5.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.59 0.80 1.04 1.42 1.90 

每股经营现金 0.39 0.07 1.67 0.84 1.12 

每股净资产 4.70 5.45 6.14 7.25 8.72 

每股股利 0.50 0.35 0.31 0.42 0.57 

估值比率      

PE 44.2 32.6 25.0 18.4 13.7 

PB 5.5 4.8 4.2 3.6 3.0 

EV/EBITDA 3.5 2.7 1.7 1.4 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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