
 
  2006A 2007A 2008E 2009E

营业总收入 174  247 331  454 

（+/-） 109.1% 41.8% 33.9% 37.2%

营业利润 43  50  76  103 

（+/-） 261.0% 18.5% 50.8% 34.9%

归属于母公司

的净利润 
33  43  64  86 

（+/-） 212.3% 31.8% 47.3% 34.1%

基本每股收益 

（元） 
0.56 0.66 0.73 0.98

市盈率（倍） 34  29  26  19 

 
 
总股本/已流通A股（万股） 8,743/2,200 

流通市值（亿元） 4.18 

每股净资产（元） 4.06 

资产负债率（%） 30.22 
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证通电子（002197）：收入利润预期将继续高速增长         增持（首次）
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 公司2007年度实现营业总收入2.47亿元，同比增长41.80%；

利润总额 5,151 万元，同比增长 20.93%；归属母公司所有者

净利润 4,337 万元，同比增长 31.83%；基本每股收益 0.66

元，按 IPO 发行后股本摊薄计算为 0.50 元。分配预案为每

10 股派 2.5 元（含税）。 

 营业收入实现持续快速增长。公司的主营产品为加密键盘、

电话 E-POS 及自助服务终端。近三年公司产能不断扩大，营

业总收入的年均复合增长率超过 60%。此外，由于部分原材

料价格的下降及价格较高的外销产品收入占比的提高，07 年

公司综合毛利率同比有所上升。 

 加密键盘竞争优势明显、出口空间广阔。07 年，公司加密键

盘实现收入 5,102.76 万元，同比增长 45.48%，营业利润率

达 57.50%，同比提高 6.09 个百分点。目前公司加密键盘获

得 PCI 认证的数量排名全球第一。公司的 ATM 加密键盘有六

款通过 VISA 认证和 PCI 认证，为公司产品打入国际主流市

场提供了有效的资质保证。同时，公司开发的产品成本较低，

在国际市场上的售价仅为竞争对手 SAGEM、THALES 等公司同

类产品的 1/2 至 1/3。同资质、低价格使公司 ATM 加密键盘

产品在国际上竞争优势明显，出口空间广阔。 

 电话 E-POS 和自助服务终端产品实现收入快速增长，国内市

场空间仍然广阔。07 年，公司电话 E-POS 实现收入 4,916.81

万元，同比增长 93.53%；自助服务终端实现收入 7,885.96

万元，同比增长 48.88%。随着国内居民现金消费习惯的转变、

电子银行的快速发展，银行对金融电子设备的需求正处于高

速成长期。而金融支付信息安全产品是金融电子设备的重要

组成部分，是银行实现安全支付清算必不可少的电子设备。

因此，金融电子设备的旺盛需求将给金融信息支付安全产品

带来广阔的发展空间。 

 产品需求旺盛、IPO 项目前景看好。截至 2007 年 10 月，公

司募投产品 ATM 加密键盘、POS 加密键盘、网络加密键盘、

自助服务终端2008年的合同及采购意向已分别达到7.93万

台、9.9 万台、9.25 万台、1.39 万台，达到该项目达产后加

密键盘 30 万台和自助终端 1 万台总产能的 90%和 139%。根

据规划，公司 IPO 项目建设期为 2年，产能于 2009 年大规

模释放。因此，新增产能将能得到充分消化，盈利前景看好。
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 风险分析。鉴于公司外销收入占比呈上升趋势，因此人民币升值将会给公司带来一定的汇兑损失风险。 

 给予公司“增持”评级。据预测，公司 08、09 年的每股收益分别为 0.73、0.98 元；对应动态市盈率为 26

倍和 19 倍。这一估值在 A 股市场可比公司中具有一定优势，同时鉴于公司产品未来广阔的市场前景，给予

公司“增持”评级。 

 

附表：公司盈利预测                                                      （单位：万元） 
单位：万元 2005 2006 2007 2008 2009 

一、营业总收入 8,338  17,431  24,717  33,100 45,400 

营业收入增长（%） 41.59% 109.06% 41.80% 33.92% 37.16% 

主营业务毛利率（%） 30.37% 37.24% 38.05% 38.07% 38.11% 

二、营业总成本 7,157  13,165  19,676  25,500 35,150 

营业成本 5,805  10,939  15,313  20,500 28,100 

营业税金及附加 27  39  81  110 150 

资产减值损失 80  1  253  0 0 

期间费用 1,244  2,186  4,028  4,890  6,900  

其中：销售费用 414  1,025  1,583  2,190  2,950  

管理费用 829  1,207  2,254  3,100  4,050  

财务费用 1  -45  191  -400  -100  

期间费用率（%） 14.92% 12.54% 16.30% 14.77% 15.20% 

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -3  -12  0  0 0 

三、营业利润 1,178  4,253  5,041  7,600  10,250 

营业利润增长（%） 127.08% 260.95% 18.52% 50.75% 34.87% 

营业利润率（%） 14.13% 24.40% 20.40% 22.96% 22.58% 

加：营业外收入 31  13  135  0 0 

减：营业外支出 3  7  24  0 0 

四、利润总额 1,206  4,260  5,151  7,600  10,250 

利润总额增长（%） 132.62% 253.18% 20.93% 47.53% 34.87% 

减：所得税 85  450  562  810 1,080 

实际所得税率（%） 7.09% 10.56% 10.92% 10.66% 10.54% 

五、净利润 1,121  3,810  4,589  6,790  9,170  

净利润增长（%） 142.73% 142.73% 20.45% 47.96% 35.05% 

其中：归属母公司所有者净利润 1,054  3,290  4,337  6,390  8,570  

母公司净利润增长（%） 92.42% 212.30% 31.83% 47.32% 34.12% 

净利润率（%） 12.64% 18.88% 17.55% 19.31% 18.88% 

少数股东损益 67  520  252  400 600 

基本每股收益（元/股） 0.18  0.56  0.66  0.73  0.98  

每股净资产（元/股） 0.54  1.20  4.06  4.79  5.77  

净资产收益率（%） 29.71  41.94  12.21  15.26  16.98  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出 <(-)15% 


