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资料来源：Wind 

 解决方案跨行业、跨地区加速拓展 
数字认证(300579) 
年报符合预期,解决方案跨行业、跨地区加速拓展 

3 月 25 日，公司披露 2019 年报，营业收入 7.94 亿元，同比增长 18.90%，
归母净利润 0.99 亿元，同比增长 13.96%，2019 年营收及归母净利润增速
皆符合预期。不过受疫情影响，2020Q1 预亏 600 万元~1000 万元。我们
认为从中长期看，疫情或促使公司 G/B 端用户加速线上迁移，公司有望凭
借自身在电子认证领域成熟领先的技术将其电子认证解决方案跨行业、跨
地域拓展。预计公司 20-22 年 EPS 0.67/0.90/1.21 元，维持“增持”评级。 

 

公司下游需求持续向好 

全年来看，公司下游需求向好：随着各行各业的数字化程度不断加深，网
络化、数字化、无纸化已贯穿企业研发、生产、流通、服务等全过程，推
动公司电子签名与网络安全业务需求持续增长。公司在电子政务、金融、
卫生领域已成一定业务规模，2019 年持续稳定增长，并在卫生、教育、快
消、房地产等新兴领域快速增长。在除华北地区以外的区域，收入全年增
长 62.15%。成本费用端，综合毛利率提升 1.65pct，业务盈利能力进一步
优化；研发费用增长 69.15%，投入主要流向基于云的实名核验及签名服务、
信手书电子合同、可信电子病案管理系统、无纸化电子签名应用等项目。 

 

商密应用：疫情有望加速电子签名、合同解决方案落地 

公司电子认证服务分为数字证书和电子签名两类服务，2019 年收入 2.63

亿元，与上年基本持平。受“法人一证通”项目价格下降影响，数字证书
服务收入较去年下降约 20%。电子签名服务业务收入继续保持快速增长，
公司依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。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，疫
情将促使公司 G/B 端用户加速线上迁移，2020 年电子签名、电子合同等
新兴业务有望在政企、医疗、教育、金融加速渗透。 

 

网络安全：信创、等保 2.0 等政策因素驱动公司安全集成业务实现高增长 

安全集成业务收入 3.48 亿元，同比增长 34.38%，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。随着等级保护与信创进程不断深入，客户合规需求日
益紧迫，看好 2020 年公司安全业务进一步拓展。 

 

目标价 39.53~42.21 元，维持“增持”评级 

我们认为公司 2019 年持续扩张业务范围，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。
我们预计公司 20-22 年 EPS 0.67/0.90/1.21 元（20-21 年前值：0.82/1.22

元），对应 20-22 年 PE 58/43/32 倍。参考可比公司 20 年平均 P/E 61 倍，
给予公司 20 年 59-63x P/E，对应目标价 39.53~42.21 元，维持“增持”。 

 

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) 174.03 

52 周内股价区间 (元) 21.82-57.95 

总市值 (百万元) 6,930 

总资产 (百万元) 179.68 

每股净资产 (元) 3.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 667.72 793.89 1,013 1,292 1,545 

+/-%  28.45 18.90 27.62 27.56 19.51 

归属母公司净利润 (百万元) 86.46 98.53 119.89 193.49 254.08 

+/-%  2.62 13.96 21.68 35.44 33.58 

EPS (元，最新摊薄) 0.48 0.55 0.67 0.90 1.21 

PE (倍) 80.16 70.34 57.80 42.68 31.95  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/0fee6a6c-ee11-4a71-af25-982ba878e70b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/0fee6a6c-ee11-4a71-af25-982ba878e70b.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/74647ce5-440c-4da2-b881-a78811fa6c3e.pdf
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盈利假设中，考虑到公司为电子签名、合同等业务加大研发投入，我们主要上调了研发费

用率。 

 

图表1： 公司整体收入毛利率预测（单位：百万元） 

 

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营业务收入  520   668   794   1,013   1,292   1,545  

YOY 16.7% 28.4% 18.9% 28% 28% 19.5% 

毛利率 58.2% 58.6% 60.3% 55% 55% 55.5% 

电子认证服务及产品收入 232  264  263  239  291  345  

YOY 19.5% 14.2% -1% -9% 21% 18.6% 

毛利率 68.3% 68.5% 72% 62% 64% 65.6% 

安全集成收入 177   259  348  529  684  819  

YOY 2.7% 46.0% 34% 52% 29% 19.7% 

毛利率 49.4% 52.5% 54% 52% 52% 51.7% 

安全咨询及运维服务收入 111   145  184  244  318  381  

YOY 42.8% 30.1% 27% 33% 30% 20.0% 

毛利率 51.1% 51.5% 55.9% 53.5% 54.5% 54.5% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 费用及净利润预测（百万元） 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

管理费用 (107) (112) (132) (156) (186.2) 

占主营业务收入 16.1% 14.1% 13.1% 12.1% 12.1% 

研发费用 (84) (142) (171) (218) (260.9) 

占主营业务收入 12.6% 17.9% 16.9% 16.9% 16.9% 

销售费用 (103) (112) (133) (157) (188.0) 

占主营业务收入 15.4% 14.2% 13.2% 12.2% 12.2% 

财务费用 3  2  2  2  2.3  

占主营业务收入 -0.4% -0.2% -0.2% -0.1% -0.1% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

图表3： 可比公司估值表（2020/3/27，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 

  2020/3/27 2020/3/27 20E 21E 20E 21E 20E 21E  

格尔软件 603232.SH 39.80 6,148 47 33 6.4 5.5 14% 16% Wind 

泛微网络 603039.SH 74.34 13,626 60 47 11.1 9.4 19% 20% Wind 

卫士通 002268.SZ 24.18 23,540 75 54 4.3 4.0 6% 7% Wind 

平均值   14,438 61 45 7.2 6.3 13% 15%  

数字认证 300579.SZ 38.50 8,329 58 43 8.9 7.6 15% 20% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

  



 

公司研究/年报点评 | 2020 年 03 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

PE/PB - Bands 

图表4： 数字认证历史 PE-Bands  图表5： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,043 1,170 1,389 1,682 2,005 

现金 675.69 660.11 707.78 820.47 980.08 

应收账款 178.59 269.71 344.21 439.09 524.77 

其他应收账款 22.88 25.16 32.11 40.96 48.95 

预付账款 33.24 21.55 31.30 39.52 46.98 

存货 124.31 177.65 258.02 325.78 387.30 

其他流动资产 8.46 15.80 16.07 16.42 16.74 

非流动资产 82.24 147.14 214.58 279.60 342.00 

长期投资 16.42 16.30 16.30 16.30 16.30 

固定投资 21.15 27.65 42.00 55.83 68.89 

无形资产 9.91 10.18 10.41 10.60 10.75 

其他非流动资产 34.77 93.01 145.88 196.87 246.06 

资产总计 1,125 1,317 1,604 1,962 2,347 

流动负债 499.83 622.10 813.17 1,038 1,245 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 78.22 107.29 155.83 196.76 233.92 

其他流动负债 421.62 514.81 657.34 841.00 1,011 

非流动负债 13.26 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 13.26 13.26 13.26 13.26 13.26 

负债合计 513.09 635.36 826.43 1,051 1,259 

少数股东权益 0.00 2.13 2.13 2.13 2.13 

股本 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 

资本公积 206.69 147.38 147.38 147.38 147.38 

留存公积 285.63 352.24 448.13 581.30 758.65 

归属母公司股东权益 612.32 679.62 775.51 908.68 1,086 

负债和股东权益 1,125 1,317 1,604 1,962 2,347  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 667.72 793.89 1,013 1,292 1,545 

营业成本 276.33 315.40 458.08 578.39 687.60 

营业税金及附加 4.05 4.85 6.19 7.90 9.44 

营业费用 102.62 112.50 133.44 157.30 187.99 

管理费用 191.22 253.60 303.39 374.09 447.09 

财务费用 (2.80) (1.79) (1.76) (1.92) (2.28) 

资产减值损失 16.03 26.56 20.26 25.85 30.89 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.47 8.52 16.21 30.88 58.80 

营业利润 98.91 110.29 134.19 212.84 279.90 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.00 0.06 0.06 0.06 0.06 

利润总额 98.91 110.23 134.13 212.77 279.84 

所得税 12.46 11.70 14.24 19.28 25.76 

净利润 86.46 98.53 119.89 193.49 254.08 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 86.46 98.53 119.89 193.49 254.08 

EBITDA 184.63 257.80 293.18 405.47 488.42 

EPS (元，基本) 0.48 0.55 0.67 0.90 1.21  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 28.45 18.90 27.62 27.56 19.51 

营业利润 2.85 11.50 21.67 35.42 33.56 

归属母公司净利润 2.62 13.96 21.68 35.44 33.58 

获利能力 (%)      

毛利率 58.62 60.27 54.79 55.25 55.48 

净利率 12.95 12.41 11.83 12.56 14.04 

ROE 14.94 15.25 16.48 19.28 21.75 

ROIC (38,772) (1,140) 587.90 466.64 451.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 45.59 48.24 51.52 53.57 53.63 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.09 1.88 1.71 1.62 1.61 

速动比率 1.84 1.60 1.39 1.31 1.30 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.65 0.69 0.72 0.72 

应收账款周转率 4.17 3.54 3.30 3.30 3.21 

应付账款周转率 3.57 3.40 3.48 3.28 3.19 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.55 0.67 0.90 1.21 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 0.42 0.73 1.04 1.20 

每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.78 4.31 5.05 6.03 

估值比率      

PE (倍) 80.16 70.34 57.80 42.68 31.95 

PB (倍) 11.32 10.20 8.94 7.63 6.38 

EV_EBITDA (倍) 33.96 24.32 21.39 15.46 12.84  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 127.96 74.79 131.12 186.53 215.51 

净利润 86.46 98.53 119.89 162.38 216.90 

折旧摊销 7.23 8.38 9.98 12.41 15.02 

财务费用 (1.79) (1.76) (1.92) (2.28) 0.00 

投资损失 (4.47) (8.52) (16.21) (30.88) (58.80) 

营运资金变动 27.17 (54.91) 19.23 44.53 44.67 

其他经营现金 13.37 33.07 0.15 0.36 (2.28) 

投资活动现金 84.34 (68.78) (61.21) (46.55) (18.63) 

资本支出 19.04 77.43 77.43 77.43 77.43 

长期投资 (97.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (6.38) (8.64) (16.21) (30.88) (58.80) 

筹资活动现金 (24.00) (16.94) (22.24) (27.29) (37.27) 

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 40.00 60.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (35.57) (59.31) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (28.43) (17.64) (22.24) (27.29) (37.27) 

现金净增加额 188.31 (10.94) 47.67 112.69 159.61  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师谢春生、王玮嘉、郭雅丽、郭梁良本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、
董事或顾问。分析师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相
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