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[Table_Title] 计算机 计算机设备 

智慧零售布局，借力 AI 腾飞 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布公告，通过其全资子公司新加坡投资公司与

印度尼西亚上市公司 DMMX共同在新加坡投资设立ZKDIGIMAX 公司，

注册资本 2000万美元，其中新加坡投资公司认缴出资额 1600 万美元，

DMMX 公司认缴出资额 400 万美元。 

与公司共同参与投资的 DMMX 为印度尼西亚上市公司，主营三大

业务：① 提供内容管理服务：为客户已有的设施提供定期维护和内容

托管服务（屏幕墙、数字海报屏和广告标牌）；② 提供基础设施及服

务：提供数字标牌的租赁计划，包括为客户安装以及定期维护和内容

托管服务；③ 提供广告内容投放服务：通过广告市场向各大品牌提供

实体店铺内广告投放位。 

本次对外投资设立子公司主要是公司在智慧零售领域的布局。通

过围绕、推动 DMMX 的 IaaS、CMS（内容管理系统）及管理服务方

案与熵基科技的智能数字标牌、BioCV 计算机视觉人机交互技术，

Minerva 物联网云平台和服务能力融合，为零售、餐饮等场景提供智

慧商业 SaaS 云平台和 AI 服务，助推全球零售及餐饮企业数字化升级。 

充分借力 AI，智慧零售场景颠覆传统模式。各大零售店铺/门店

会通过大屏来投放广告，这个大屏即为数字广告牌。1）传统的门店一

般由广告商按照月度或季度定期投放或更新广告，缺点是缺少基于客

户需求的精准广告投放。新的智慧零售布局后，当客户进入门店时，

可以通过客户过往购买数据，智能分析并为该客户量身投放广告。2）

在传统广告屏上投放广告是单向投放过程（屏幕到人）；公司智慧零售

业务在集成实现 ChatGPT 的语音交互功能后，客户和广告屏（智能导

购机器人）之间可以进行语音交互，为客户提供精准广告投放、产品

推介和导购辅助等。公司这一业务目前正处于储备研发阶段，且与

OpenAI 处于合作接洽阶段。 

数字身份证业务或将受益相关政策，有望迎来爆发。公司基于多

模态生物识别技术的沉淀和积累，取得了居民身份证相关技术的认证，

是身份证机具设备认证制造商，是居民身份证指纹应用算法、指纹识

别设备的提供商。公司在数字身份认证的新技术预研方面做了很多规

划和布局，为 CTID 可信身份认证平台服务商，面向政务、教育、医

疗、商业等行业提供可信身份认证服务；公司通过了“可信数字身份二

维码模组”产品认证，这一技术是电子身份证广泛、安全应用的基础，

可见公司已经做好了数字身份证相关的技术储备。电子证照为国家积

极推动的领域，未来随着相关政策逐渐发展落地，公司相关业务有望
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获得长足发展。 

23年复苏带来业绩拐点逻辑不变，公司发展稳健性凸显。之前受

到国内疫情封控影响公司收入端低迷，同时占营业成本 90%左右的上

游原材料价格上涨挤压毛利率，当前时点看不利因素逐渐消退，收入

端复苏叠加成本端“节流”，公司利润有望得以释放。 

投资建议：公司成立以来专注于生物识别技术，处于行业领先地

位。对外投资设立子公司布局智慧零售业务，充分借力 AI 实现场景

创新，有望迎来新的发展。此外公司做好了数字身份证相关技术储备，

或将受益相关政策支持迎来爆发。前期影响业绩的不利因素逐渐消退，

23 年业绩有望迎来复苏拐点。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.21、

1.57、2.05 元，给予“买入”评级。 

风险提示：公司生物识别技术发展不及预期；智慧零售布局进展

不及预期；上游原材料价格上涨；行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1955.29  1972.67  2457.86  3052.63  

（+/-%） 8.54% 0.89% 24.60% 24.20% 

净利润(百万元） 170.92  180.03  232.79  304.07  

（+/-%） -8.20% 5.33% 29.30% 30.62% 

摊薄每股收益(元) 1.15  1.21  1.57  2.05  

市盈率(PE) 41.94  39.82  30.80  23.58  

资料来源：iFinD，太平洋证券 

注：摊薄每股收益按最新总股本计算。 
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资产负债表 2021 2022E 2023E 2024E   利润表 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 572.40  765.12  948.42  1196.69    营业收入 1955.29  1972.67  2457.86  3052.63  

应收票据及账款 274.74  270.71  337.30  418.92    营业成本 1148.30  1114.56  1383.77  1715.58  

预付账款 52.25  51.34  63.97  79.45    税金及附加 16.80  17.75  22.12  27.47  

其他应收款 29.33  31.92  39.77  49.40    销售费用 302.35  362.97  449.79  549.47  

存货 424.25  375.59  466.31  578.13    管理费用 104.01  118.36  135.18  152.63  

其他流动资产 126.59  127.08  151.34  181.08    研发费用 196.79  201.21  248.24  305.26  

流动资产总计 1479.56  1621.76  2007.12  2503.66    财务费用 14.76  -1.34  -2.23  -3.22  

长期股权投资 7.63  30.63  53.63  76.63    资产减值损失 -4.05  -3.95  -4.92  -6.11  

固定资产 287.32  312.17  336.06  358.99    信用减值损失 -6.30  -5.92  -7.37  -9.16  

在建工程 203.73  169.78  135.82  101.87    其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 58.82  57.35  62.55  64.41    投资收益 11.90  10.00  10.00  10.00  

长期待摊费用 3.84  6.92  2.50  3.50    公允价值变动损益 0.88  -0.45  0.30  0.50  

其他非流动资产 42.02  52.02  52.02  52.02    资产处置收益 0.12  0.12  0.12  0.12  

非流动资产合计 603.36  628.87  642.58  657.42    其他收益 21.74  18.00  18.30  18.30  

资产总计 2082.92  2250.63  2649.69  3161.08    营业利润 196.56  176.96  237.41  319.09  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收入 1.22  30.87  30.87  30.87  

应付票据及账款 436.16  407.83  506.33  627.74    营业外支出 2.23  1.56  1.56  1.56  

其他流动负债 211.23  215.82  267.94  331.77    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 647.39  623.65  774.28  959.51    利润总额 195.55  206.27  266.72  348.40  

长期借款 22.90  18.40  13.45  8.62    所得税 8.97  10.31  13.34  17.42  

其他非流动负债 3.92  3.92  3.92  3.92    净利润 186.58  195.96  253.38  330.98  

非流动负债合计 26.82  22.32  17.37  12.54    少数股东损益 15.66  15.93  20.60  26.90  

负债合计 674.22  645.97  791.65  972.05    
归属母公司股东净利

润 
170.92  180.03  232.79  304.07  

股本 111.37  111.37  111.37  111.37    EBITDA 236.04  232.42  298.78  380.34  

资本公积 636.36  636.36  636.36  636.36    NOPLAT 200.68  167.15  223.02  299.48  

留存收益 624.80  804.83  1037.62  1341.69    EPS(元) 1.15  1.21  1.57  2.05  

归属母公司权益 1372.53  1552.56  1785.35  2089.42              

少数股东权益 36.17  52.10  72.70  99.60              

股东权益合计 1408.71  1604.66  1858.04  2189.02    主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

负债和股东权益合计 2082.92  2250.63  2649.69  3161.08    成长能力         

            营收增长率 8.54%  0.89%  24.60%  24.20%  

          营业利润增长率 -13.43%  -9.97%  34.16%  34.40%  

现金流量表 2021 2022E 2023E 2024E   EBIT 增长率 -16.39%  -2.56%  29.06%  30.51%  

税后经营利润 186.58  141.82  198.25  275.66    EBITDA 增长率 -14.04%  -1.53%  28.55%  27.30%  

折旧与摊销 25.73  27.49  34.29  35.16    归母净利润增长率 -8.20%  5.33%  29.30%  30.62%  

财务费用 14.76  -1.34  -2.23  -3.22    经营现金流增长率 -49.62%  190.81%  -7.33%  33.42%  

投资损失 -11.90  -10.00  -10.00  -10.00    盈利能力         

营运资金变动 -131.00  26.77  -51.42  -63.04    毛利率 41.27%  43.50%  43.70%  43.80%  

其他经营现金流 -11.25  27.31  27.61  27.61    净利率 9.54%  9.93%  10.31%  10.84%  

经营性现金净流量 72.92  212.06  196.51  262.17    营业利润率 10.05%  8.97%  9.66%  10.45%  
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资本支出 127.04  30.00  25.00  27.00    ROE 12.45%  11.60%  13.04%  14.55%  

长期投资 12.54  10.00  10.00  10.00    ROA 8.21%  8.00%  8.79%  9.62%  

其他投资现金流 13.51  3.82  4.52  4.71    ROIC 29.09%  16.29%  21.72%  26.26%  

投资性现金净流量 -100.99  -16.18  -10.48  -12.29    估值倍数         

短期借款 -10.56  0.00  0.00  0.00    P/E 41.94  39.82  30.80  23.58  

长期借款 -8.79  -4.51  -4.94  -4.83    P/S 3.67  3.63  2.92  2.35  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00    P/B 5.22  4.62  4.02  3.43  

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00    股息率 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  

其他筹资现金流 -70.07  1.34  2.23  3.22    EV/EBIT 32.44  32.42  24.67  18.42  

筹资性现金净流量 -89.42  -3.17  -2.72  -1.61    EV/EBITDA 28.91  28.58  21.84  16.72  

现金流量净额 -131.82  192.71  183.31  248.27    EV/NOPLAT 34.00  39.74  29.25  21.23  

 
资料来源：iFinD，太平洋证券 
注：单位为百万元。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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