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资料来源：Wind 

 三季报符合预期，业绩预增 7-10% 
数字认证(300579) 
三季报符合预期，业绩预增 7-10% 

公司前三季度归母净利润 4200-4300 万元，同比增长 7.24%~9.79%，第
三季度实现归母净利润 1522.2-1622.2 万元，同比增长 1.69%~8.37%，符
合预期。公司前三季度非经常性损益对净利润的影响金额为 850 万元左右。
我们认为全年来看，公司有望凭借自身电子认证领域成熟领先的技术将其
成熟的电子认证解决方案跨行业、跨地域拓展，加之与安全集成业务相关
的政府客户订单有望在下半年加速释放。维持公司 19-21 年归母净利润
0.96/1.43/2.14 亿的预测，目标价 38.23-39.82 元，维持“增持”评级。 

 

电子认证业务空间广阔，电子签名提供高弹性 

随着各行业信息化程度提升，以及密码法草案初审有望提振商用密码服务
行业景气度，电子认证行业有望持续保持高速增长，赛迪智库预计 19 年电
子认证市场有望超 400 亿元。数字认证背靠政务行业传统优势，在医疗、
保险、交通等行业推出了众多基于电子签名、电子合同的创新解决方案。
2019 上半年，公司为以电子签名为代表的电子认证应用做了前瞻性准备，
重点围绕云服务平台建设、数字化审图、协同签名，进一步提升电子签名
的场景化解决方案。我们认为，公司有望凭借自身电子认证领域成熟领先
的技术将其成熟的电子认证解决方案跨行业、跨地域拓展。 

 

等保 2.0 等政策因素驱动公司安全集成业务实现高增长 

受益于等保 2.0 与建立安全可信的网络空间等政策要求，公司根据客户需
求，将自有产品、第三方信息系统和网络安全产品有效地与客户信息系统
集成，从而提高客户系统的安全保障能力。随着等级保护与国产化进程不
断深入，客户合规需求日益紧迫。考虑到政府信息安全支出的季节性因素，
公司基于自有产品的系统集成项目有望于 Q4 进一步放量。 

 

电子认证龙头，维持“增持”评级 

我们认为，公司 2019 年将持续扩张业务范围，从数字证书到电子签名及
电子认证解决方案，业务领域从政府领域逐渐向金融、医疗、教育等行业
扩张。数字认证充分受益于各行业信息化率提升以及密码法出台，根据赛
迪智库，我国电子认证行业 19 年市场空间有望超 400 亿元，其中电子签
名市场 64 亿。一证通业务下滑利空靴子落地，不改公司长期投资价值。我
们预计公司 19-21 年 EPS 0.53/0.80/1.04 元，对应 19-21 年 PE 为别为
67/45/34 倍。参考可比公司 20 年平均 PE 49 倍，给予公司 20 年 48-50

倍，目标价 38.23-39.82 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：行业增速不及预期，公司竞争力下滑，核心技术人员流失。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 180.00 

流通 A 股 (百万股) 66.07 

52 周内股价区间 (元) 19.72-57.95 

总市值 (百万元) 6,435 

总资产 (百万元) 1,107 

每股净资产 (元) 3.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 519.85 667.72 789.44 1,008 1,286 

+/-%  16.68 28.45 18.23 27.68 27.62 

归属母公司净利润 (百万元) 84.25 86.46 96.23 143.36 213.95 

+/-%  40.50 2.62 11.31 48.97 30.19 

EPS (元，最新摊薄) 0.47 0.48 0.53 0.80 1.04 

PE (倍) 76.38 74.43 66.87 44.89 34.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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图表1： 可比公司估值表（2019/10/15，wind 一致预期） 

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn) 市盈率 市净率 ROE 来源 

  2019/10/15 2019/10/15 19E 20E 19E 20E 19E 20E  

华测检测 300012.SZ 14.73 24,415 60 45 8.0 6.9 13% 15% Wind 

泛微网络 603039.SH 63.42 9,622 64 51 10.5 8.9 16% 18% Wind 

卫士通 002268.SZ 26.67 22,358 83 51 4.8 4.4 6% 9% Wind 

平均值   17,019 69 49 7.8 6.7 12% 14%  

数字认证 300579.SZ 35.75 6,435 67 45 9.4 8.0 15% 19% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 数字认证历史 PE-Bands  图表3： 数字认证历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 871.05 1,043 1,206 1,485 1,838 

现金 482.91 675.69 793.15 962.80 1,177 

应收账款 141.57 178.59 211.14 269.59 344.05 

其他应收账款 24.07 22.88 27.05 34.54 44.08 

预付账款 44.13 33.24 43.36 54.89 69.27 

存货 72.93 124.31 122.29 154.79 195.35 

其他流动资产 105.43 8.46 8.52 8.65 8.80 

非流动资产 60.30 82.24 92.04 99.77 105.56 

长期投资 11.15 16.42 16.42 16.42 16.42 

固定投资 16.31 21.15 26.82 31.13 34.09 

无形资产 5.18 9.91 13.78 16.94 19.53 

其他非流动资产 27.65 34.77 35.03 35.28 35.52 

资产总计 931.35 1,125 1,298 1,585 1,944 

流动负债 372.30 499.83 599.76 770.57 982.48 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 76.76 78.22 102.05 129.17 163.01 

其他流动负债 295.54 421.62 497.71 641.41 819.47 

非流动负债 13.61 13.26 13.26 13.26 13.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 13.61 13.26 13.26 13.26 13.26 

负债合计 385.92 513.09 613.01 783.83 995.74 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 

资本公积 242.25 206.69 206.69 206.69 206.69 

留存公积 223.18 285.63 357.86 474.51 621.36 

归属母公司股东权益 545.43 612.32 684.55 801.20 948.04 

负债和股东权益 931.35 1,125 1,298 1,585 1,944  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 519.85 667.72 789.44 1,008 1,286 

营业成本 217.35 276.33 360.50 456.32 575.89 

营业税金及附加 2.99 4.05 4.79 6.11 7.80 

营业费用 83.57 102.62 121.33 144.83 171.97 

管理费用 140.32 191.22 218.18 268.49 329.79 

财务费用 (3.41) (2.80) (3.33) (3.97) (4.89) 

资产减值损失 12.44 16.03 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 15.87 4.47 5.37 6.44 7.73 

营业利润 96.17 98.91 110.10 164.02 240.85 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 96.12 98.91 110.10 164.02 240.85 

所得税 13.01 12.46 13.87 20.66 26.89 

净利润 83.11 86.46 96.23 143.36 213.95 

少数股东损益 (1.13) 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 84.25 86.46 96.23 143.36 213.95 

EBITDA 135.57 184.63 193.15 270.26 375.92 

EPS (元，基本) 0.47 0.48 0.53 0.80 1.04  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 16.68 28.45 18.23 27.68 27.62 

营业利润 53.82 2.85 11.31 48.97 30.19 

归属母公司净利润 40.50 2.62 11.31 48.97 30.19 

获利能力 (%)      

毛利率 58.19 58.62 54.33 54.73 55.23 

净利率 16.21 12.95 12.19 14.22 14.51 

ROE 16.35 14.94 14.84 19.30 21.34 

ROIC 372.16 (38,772) (197.76) (176.37) (172.09) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.44 45.59 47.24 49.45 51.23 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.34 2.09 2.01 1.93 1.87 

速动比率 2.14 1.84 1.81 1.73 1.67 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.65 0.65 0.70 0.73 

应收账款周转率 3.79 4.17 4.05 4.19 4.19 

应付账款周转率 3.76 3.57 4.00 3.95 3.94 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.48 0.53 0.80 1.04 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.71 0.84 1.14 1.44 

每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.40 3.80 4.45 5.27 

估值比率      

PE (倍) 76.38 74.43 66.87 44.89 34.48 

PB (倍) 11.80 10.51 9.40 8.03 6.79 

EV_EBITDA (倍) 45.98 33.76 32.27 23.06 16.58  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 115.32 127.96 151.81 205.00 260.08 

净利润 84.25 86.46 96.23 143.36 186.64 

折旧摊销 6.28 7.23 9.24 11.31 13.25 

财务费用 (3.41) (2.80) (3.33) (3.97) (4.89) 

投资损失 (15.87) (4.47) (5.37) (6.44) (7.73) 

营运资金变动 39.27 27.17 55.03 60.74 72.80 

其他经营现金 4.80 14.38 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (104.80) 84.34 (13.67) (12.60) (11.31) 

资本支出 7.59 19.04 19.04 19.04 19.04 

长期投资 100.00 (97.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (2.80) (6.38) (5.37) (6.44) (7.73) 

筹资活动现金 (22.23) (24.00) (20.67) (22.74) (34.90) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 40.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (35.57) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (22.23) (28.43) (20.67) (22.74) (34.90) 

现金净增加额 (11.70) 188.31 117.47 169.65 213.87  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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