
研究源于数据 1 研究创造价值 

 

[Table_Summary] 

 

 
推限制性股票激励计划，公司战略稳步推进 

方正证券研究所证券研究报告 

 雄帝科技(300546) 公司研究 

计算机行业 公司事件点评报告 

 2019.07.19/强烈推荐(维持) 

   [TABLE_ANALYSISINFO] 首席计算机分析师 安永平 

执业证书编号： S1220516080007 

TEL: 010-68584831 

E-mail

： 

anyongping@foundersc.c

om 计算机分析师： 翟炜 

执业证书编号： S1220517120005 

TEL: 13581945259 

E-mail

： 

zhaiwei@foundersc.com 
 

[Table_Author] 联系人：  

TEL：  

E-mail：  

历史表现： 

[TABLE_QUOTEINFO] 

-15%

-1%

13%

27%

41%

20
18

/7

20
18

/1
0

20
19

/1

20
19

/4

0

50

100

150

200

250

成交金额(百万) 雄帝科技

沪深300
 

数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《相继牵手阿里腾讯，乘车码开启新蓝海》

2018.06.27 

《与支付宝合作共建乘车码产业链，打造“智

能公交+信息服务”的智慧交通业务模式》

2018.06.26 

《身份信息综合服务龙头，智慧出行带来新

定位》2018.05.08 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：7 月 18 日晚，雄帝科技发布公告推出公司 2019 年限制

性股票激励计划，激励对象为包括公司董事、高级管理人员、

中层管理人员、核心骨干在内的 100 人，激励总数 167 万股，

占公司总股本的 1.24%。 

 

点评：  

※ 公司战略清晰，推激励计划进一步调度员工积极性。 

公司是全球领先的身份信息综合服务商，致力于为行业客户

提供线上线下身份识别与管理应用的软硬件一体化解决方

案，公司的核心业务是提供以智能证卡为载体的信息安全、

数据管理及行业应用解决方案。近年来，公司以“内生增长

+外延发展”双轮驱动为发展战略，广泛布局身份信息服务

多个领域，实现身份信息综合服务的产品整合和产业链延

伸，拓展公司未来持续发展空间。 

公司 18 日晚推出 19 年限制性股票激励计划，激励对象为

包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心骨干

在内的 100人，激励总数 167万股，占公司总股本的 1.24%，

授予价格为 12.61 元/股，三期解锁条件为 2019、2020、

2021年考核净利润较 2018年增长率分别不低于 10%、25%、

45%。公司身份综合服务及智慧公交两大块业务战略布局清

晰，并稳步推进，此次激励将进一步调动公司管理层及员

工的积极性，推进公司战略不断落地。 

※ 身份识别与智能化应用业务：海外、在线电子护照管理平台、

公安外事行业客户业务齐头并进。 

公司最传统业务为身份证及电子护照发行制作设备业务，该

业务在国内处于领先地位，但当前发展相对平稳，而在此基

础上延伸的海外、在线电子护照管理平台、公安外事行业应

用等身份识别与智能化业务高速发展。境外业务方面，公司

累积了香港下一代智能身份证系统 C包、港澳居民往来内地

通行证“香港回乡证自助取证系统”、白俄罗斯电子护照和

电子身份证、尼日利亚选举系统等大量项目，上述项目为公

司在东欧、非洲等地区开展安全证件核验、场景应用等身份

识别业务打下良好基础，公司国际市场的竞争力与影响力持

续提升。在线电子护照管理系统主要应用于党政军、外事部

门、企事业单位的护照管理领域，解决护照人工管理效率低

下等问题，公司从 17年开始在航空公司、银行等领域推进

这项业务，取得了良好的效果，当前公司正在不断优化产品

设计及解决方案，相关解决方案销售快速增长。此外，在行

业应用方面，公司着力为公安、外事、社保、金融等行业客

户打造智能化、便捷化的服务场景，相关产品和解决方案包
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括：智慧民生警务（户政、出入境、交警）解决方案、智慧

社保办事大厅解决方案、智慧银行网点自助受理系统等，目

前公安、外事等领域订单增长迅速。上述各项业务将有力保

障公司未来成长。 

※ 智慧交通业务：从支付终端拓展至智慧公交整体解决方案。

在公共交通（公交+轨道）行业，公司提供融合线上线下各

种支付形态的小额电子支付整体解决方案，公司的支付受理

终端和解决方案已覆盖至深圳、重庆、南昌等全国 100多个

城市。公司以支付终端与互联互通为切入点，逐步将智能化

应用延伸至客户主业务流，打造以小额电子支付、智能调度、

客流分析、安全管理与运营服务四大系统平台为支撑的智能

公交解决方案，构建智慧公交云平台，以多维数据分析为客

户提供管理决策辅助，为客户运营管理和效能提升赋能，远

期搭建客户与互联网的数据交互与运营平台，为公交大数据

变现储能。移动互联网的发展促进了二维码、手机 NFC等移

动支付方式在公共交通领域迅速推广，电子支付受理终端设

备正在融合智能卡、二维码、手机 NFC等多种支付方式，成

为公交大数据的重要获取运营端口，成为线上线下结合的核

心节点，公司基于丰富的行业经验和客户、渠道资源，相继

牵手阿里、 腾讯，集合公司整体解决方案能力与客户资源

优势和互联网公司的平台优势，共同打造公共交通移动支付

发展的新路径，促进公司身份识别业务由线下向线上迁移，

加快公司规划、布局和开展线下和线上身份管理互联、线上

可信身份认证服务等业务的进度，逐步实现从硬件供应商向

服务商的转型。 

投资建议：考虑公司卡位优势凸显，预计公司 2019-2021 年实

现归母净利润 1.4、1.8、2.2 亿元，对应当前市值的估值为 23、

18、14 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：战略发展进程不及预期；行业客户发展不及预期；

技术开发进展不及预期；海外业务拓展成果不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 600.46 885.63 1,170.32 1,521.42 

(+/-)(%) 58.0% 47.5% 32.1% 30.0% 

净利润 107.84 141.77 179.81 223.61 

(+/-)(%) 35.6% 31.5% 26.8% 24.4% 

EPS(元) 0.80 1.05 1.33 1.65 

P/E 29.82 22.69 17.89 14.38 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 978.67 1,230.51 2,354.59 3,570.61 营业总收入 600.46 885.63 1,170.32 1,521.42 

现金 419.35 652.18 1,507.04 2,519.58 营业成本 315.11 409.61 546.87 710.93 

应收账款 227.76 258.92 387.24 485.85 营业税金及附加 3.49 7.97 10.53 13.69 

其它应收款 17.99 21.06 31.34 39.17 营业费用 67.83 123.99 159.16 213.00 

预付账款 22.03 20.21 28.33 40.54 管理费用 47.25 160.30 196.61 255.60 

存货 241.67 228.27 350.76 435.59 财务费用 -2.85 0.00 0.00 0.00 

其他 49.87 49.87 49.87 49.87 资产减值损失 8.46 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 113.00 151.98 190.95 229.93 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 8.82 8.82 8.82 8.82 投资净收益 2.42 30.00 26.00 35.00 

固定资产 17.28 17.28 17.28 17.28 营业利润 123.14 160.50 201.31 246.15 

无形资产 20.63 20.63 20.63 20.63 营业外收入 0.00 5.00 7.00 12.00 

其他 66.27 105.25 144.23 183.21 营业外支出 0.61 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1,091.67 1,382.49 2,545.54 3,800.55 利润总额 122.53 163.50 206.31 256.15 

流动负债 347.36 496.45 1,479.69 2,511.09 所得税 14.69 21.73 26.50 32.55 

短期借款 0.00 0.00 750.02 1,630.78 净利润 107.84 141.77 179.81 223.61 

应付账款 98.87 139.11 210.61 249.63 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 248.50 357.34 519.06 630.67 归属母公司净利润 107.84 141.77 179.81 223.61 

非流动负债 7.98 7.98 7.98 7.98 EBITDA 105.95 95.20 140.11 176.05 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.80 1.05 1.33 1.65 

其他 7.98 7.98 7.98 7.98      

负债合计 355.35 504.43 1,487.67 2,519.07 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 135.14 135.14 135.14 135.14 营业收入 58.0% 47.5% 32.1% 30.0% 

资本公积 195.89 195.89 195.89 195.89 营业利润 39.0% 30.3% 25.4% 22.3% 

留存收益 405.30 547.03 726.84 950.45 归属母公司净利润 35.6% 31.5% 26.8% 24.4% 

归属母公司股东权益 736.32 878.05 1,057.87 1,281.47 获利能力     

负债和股东权益 1,091.67 1,382.49 2,545.54 3,800.55 毛利率 47.5% 53.7% 53.3% 53.3% 

     净利率 18.0% 16.0% 15.4% 14.7% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 14.6% 16.1% 17.0% 17.4% 

经营活动现金流 9.59 238.55 112.62 125.66 ROIC 27.8% 36.5% 40.6% 39.1% 

净利润 107.84 141.77 179.81 223.61 偿债能力     

折旧摊销 14.20 0.00 0.00 0.00 资产负债率 32.6% 36.5% 58.4% 66.3% 

财务费用 -2.05 0.00 0.00 0.00 净负债比率 207.2% 174.1% 71.1% 50.9% 

投资损失 -2.42 -30.00 -26.00 -35.00 流动比率 2.82 2.48 1.59 1.42 

营运资金变动 -107.43 130.08 -36.00 -52.85 速动比率 2.06 1.98 1.34 1.23 

其他 -0.56 -3.30 -5.20 -10.10 营运能力     

投资活动现金流 -96.90 -5.68 -7.78 6.12 总资产周转率 0.59 0.72 0.60 0.48 

资本支出 -52.50 -35.68 -33.78 -28.88 应收账款周转率 2.99 3.42 3.02 3.13 

长期投资 -9.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.04 2.94 2.60 3.13 

其他 -35.40 30.00 26.00 35.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -24.07 -0.04 750.02 880.76 每股收益 0.80 1.05 1.33 1.65 

短期借款 0.00 0.00 750.02 880.76 每股经营现金 0.07 1.77 0.83 0.93 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.45 6.50 7.83 9.48 

普通股增加 -0.07 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.89 0.00 0.00 0.00 P/E 29.82 22.69 17.89 14.38 

其他 -24.89 -0.04 0.00 0.00 P/B 4.75 3.66 3.04 2.51 

现金净增加额 -111.38 232.83 854.86 1,012.54 EV/EBITDA 29.08 26.93 17.55 13.22 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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