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 核心观点：  

1、身份信息综合服务商，在手订单充足 

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。 

今年以来，公司业绩持续向好，上半年公司实现营业收入

2.32 亿元，同比增长 67.26%，实现归母净利润 0.34 亿元，同

比增长 37.95%，前三季度实现营业收入 3.57 亿元，同比增长

57.84%，实现归母净利润 0.59亿元，同比增长 43.34%。同时，

公司披露，2018年 1-6月公司新签合同量同比增长超过 120%，

有力保障了公司 19年的增长。 

2、传统业务处于高景气周期 

公司传统业务主要分为两块，一块是身份识别与管理业务，

一块是智慧交通业务。其中身份识别与管理业务主要包括身份

证、电子护照的发行制作设备，在线电子护照管理系统以及海

外业务（选举系统及海外电子护照发行系统）。公司身份证及

电子护照发行制作设备业务在国内处于领先地位，此块业务过

去几年相对平稳，但 19年开始，相关设备进入更新周期，带动

这部分业务高速增长；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，力求迅速打开市场；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”、白俄罗斯电子信息、尼日

利亚选举系统等大量项目，同时，2019年是尼日利亚大选年，

相关需求预计将进一步爆发。 

3、大空间新业务持续推进 

公司传统业务均处于高景气周期，近两年成长无忧，同时，

公司正在多个新业务领域发力，打开公司新成长空间。在智慧

公交领域，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，目前已覆盖至全国 100 多个城市，以此为基

础，公司不断延伸业务领域，拓展和整合智能调度监控系统、

客流分析系统、公交外设管理等公交数据入口，逐步建设以智

慧公交云为核心平台，以小额电子支付、智能调度、客流分析、

运营服务四大系统平台为支撑的智能公交解决方案和决策分析
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系统，公司公交云业务已开始落地试点，据我们测算，整体公

交信息化市场空间约是支付设备市场空间的十倍以上，这块市

场若顺利打开，将为公司带来百亿新增市场。此外，在证卡相

关领域，公司正在积极拓展金融、社保等非公安领域的证卡市

场，相关产品和解决方案包括：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，预计未来也会打开新成长空间。 

4、公交支付场景流量变现价值巨大 

在智慧公交领域，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。在公交支付场景的未来变现中，雄帝科技一方面可

能承担具体实施者的角色，另一方面，雄帝将整合除支付之外

的其他出行数据，并与互联网巨头的第三方数据整合，从而提

供更为精准的服务。我们预计，未来公交场景的变现价值可能

体现为本地化服务及线下流量反向导流线上等方式。在本地化

服务中，乘客交通出行大数据与其它平台收集到的购物、金融、

社交和餐饮等大数据进行融合后，能够实现对个人用户偏好的

精准刻画，并据此按用户位置推送贴近用户需求的本地化服务，

进而升级营销的精准性。另一方面，当前，随着互联网红利的

消失，线上流量成本持续上升，巨头不约而同的将目光聚焦线

下流量入口，根据交通部数据，16年我国公交出行人次便达到

900 亿人次，公交出行支付作为高频、高粘性的应用，有望成

为一个潜在巨大的线下流量入口。 

5、投资建议 

考虑公司卡位优势凸显，预计公司 2018-2020 年实现归母净利

润 1.2、1.7、2.2 亿元，对应当前市值的估值为 30、21、16 倍，

维持“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 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 380.11 616.33 927.65 1249.78 

(+/-)(%) 29.77 62.15 50.51 34.73 

净利润 79.51 115.05 167.69 222.41 

(+/-)(%) 31.62 44.70 45.75 32.63 

EPS(元) 0.59 0.85 1.24 1.65 

P/E 43.90 30.16 20.77 15.62 

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 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 883.31 1024.81 1394.07 1845.90 营业总收入 380.11 616.33 927.65 1249.78 

现金 518.00 618.92 765.88 977.70 营业成本 164.02 268.16 406.79 548.87 

应收账款 159.59 191.55 297.68 406.54 营业税金及附加 3.82 5.55 8.35 11.25 

其它应收款 14.05 19.21 27.74 37.88 营业费用 55.70 86.29 129.87 174.97 

预付账款 5.94 9.89 15.60 20.38 管理费用 90.94 135.59 204.08 274.95 

存货 161.33 164.60 258.43 361.62 财务费用 3.42 0.00 0.00 0.00 

其他 24.41 20.65 28.74 41.77 资产减值损失 1.81 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 59.48 60.82 63.70 68.13 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 3.70 5.00 5.00 6.00 

固定资产 34.72 39.66 46.59 55.76 营业利润 88.60 125.74 183.56 245.74 

无形资产 21.01 17.41 13.37 8.63 营业外收入 3.06 7.00 10.00 10.00 

其他 3.74 3.74 3.74 3.74 营业外支出 0.00 2.00 3.00 3.00 

资产总计 942.79 1085.63 1457.77 1914.03 利润总额 91.66 130.74 190.56 252.74 

流动负债 301.35 329.14 533.59 767.44 所得税 12.15 15.69 22.87 30.33 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 79.51 115.05 167.69 222.41 

应付账款 84.61 84.93 131.58 184.36 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 216.74 244.20 402.01 583.08 归属母公司净利润 79.51 115.05 167.69 222.41 

非流动负债 5.61 5.61 5.61 5.61 EBITDA 69.46 124.52 182.51 243.85 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.59 0.85 1.24 1.65 

其他 5.61 5.61 5.61 5.61      

负债合计 306.96 334.75 539.20 773.05 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 135.21 135.21 135.21 135.21 营业收入 0.30 0.62 0.51 0.35 

资本公积 195.00 195.00 195.00 195.00 营业利润 0.47 0.42 0.46 0.34 

留存收益 341.96 457.02 624.71 847.12 归属母公司净利润 0.32 0.45 0.46 0.33 

归属母公司股东权益 635.83 750.88 918.57 1140.98 获利能力     

负债和股东权益 942.79 1085.63 1457.77 1914.03 毛利率 0.57 0.56 0.56 0.56 

     净利率 0.21 0.19 0.18 0.18 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.13 0.15 0.18 0.19 

经营活动现金流 52.81 96.03 141.80 207.36 ROIC 0.48 0.81 1.03 1.29 

净利润 79.51 115.05 167.69 222.41 偿债能力     

折旧摊销 3.83 3.77 3.95 4.11 资产负债率 0.33 0.31 0.37 0.40 

财务费用 4.52 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -3.70 -5.00 -5.00 -6.00 流动比率 2.93 3.11 2.61 2.41 

营运资金变动 -29.65 -12.80 -17.84 -6.16 速动比率 2.40 2.61 2.13 1.93 

其他 -1.70 -5.00 -7.00 -7.00 营运能力     

投资活动现金流 -12.99 4.89 5.16 4.46 总资产周转率 0.46 0.61 0.73 0.74 

资本支出 -16.69 -0.11 0.16 -1.54 应收账款周转率 2.91 3.51 3.79 3.55 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 6.31 7.27 8.57 7.91 

其他 3.70 5.00 5.00 6.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 9.67 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.59 0.85 1.24 1.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.39 0.71 1.05 1.53 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.70 5.55 6.79 8.44 

普通股增加 36.34 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 2.81 3.41 4.31 P/E 43.90 30.16 20.77 15.62 

其他 -26.67 -2.81 -3.41 -4.31 P/B 4.50 4.50 3.68 2.96 

现金净增加额 49.50 100.92 146.97 211.82 EV/EBITDA 33.69 22.19 14.33 9.86 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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