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投资要点：

公司是手掌静脉生物识别技术龙头企业、云计算桌面虚拟化技术领先品牌、智慧城市建设各类应用解决方案提供商、软件及信息系统集成服务商，拥有21个专利、70个软件著作权。公司目前主要从事政务、教育和医疗等公共服务行业的信息技术服务业务，包括系统集成和信息技术服务。此外，公司积极向IT系统产品和技术服务商转型，开发了手掌静脉身份认证系列软硬件产品、云桌面虚拟化产品和智能交互一体机产品。

手掌静脉识别是利用人体血液中血红蛋白吸收近红外光的特性，获取手掌静脉图像，通过定位、增强、特征提取等算法提取特征值，与服务器的原始模板进行对比，验证个人身份。相比较于其他生物识别技术，拒真率和误识率较低。公司是国内独家拥有手掌静脉核心专利及技术的企业，技术水平处于行业领先。并入选了解放军总后勤部物资采购供应商，并成为国家公安部公共安全行业标准《安防手掌静脉识别应用设备技术要求》修订的承担单位。
公司手掌静脉系列的核心产品为国内首款手掌静脉身份识别模块，主要应用在电子政务、教育考试、金融安全、社保、军工、社区管理、医疗、房产交易、出入境快速通关等领域。核心技术是手掌静脉及多模态身份认证技术，该技术融合指纹、静脉、人脸及物理卡等多种常用识别技术的多模态身份识别技术，实现生物认证方式和物理载体认证方式的融合。用户在进行身份识别时，可以采用同一个平台就可以实现对常见生物识别技术的兼容，避免了重复投资。
公司未来将以手掌静脉生物识别技术、云计算桌面虚拟化技术和智慧城市综合解决方案为三条主线。市场方面，以手掌静脉生物识别技术为核心，提升营销能力，预计五年内在全国范围内大规模布局产品应用项目。技术方面，继续加大在手掌静脉和云桌面虚拟化的研发投入，保持在行业内技术领先优势。人才发展方面，发展高科技技术人才，通过股权激励等方式吸引人才，实现企业员工长期共赢。

预计公司2015年-2017年的营业收入分别为1.2亿、1.6亿、2亿，其中静脉识别为1000万，1500万，2500万，净利润为2200万、2600万、3600万，对应的eps分别为0.49，0.58，0.71。对应当前股价我们给予“买入”评级。

风险提示：税收优惠政策风险、应收账款坏账风险、客户行业集中度风险、技术进步的风险、人才流失的风险。
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公司基本情况

 公司成立于2004年，是手掌静脉生物识别技术龙头企业，云计算桌面虚拟化技术领先品牌，智慧城市建设各类应用解决方案提供商，软件及信息系统集成服务商。目前公司的控股股东和实际控制人为卢慧莉，持有公司股份15086250股，占公司总股本的33.75%。2015年1月13日，公司在全国中小企业股权转让系统挂牌。2015年4月30日，公司股票由协议转让方式变更为做市转让方式，此后公司连续三次入选三板做市指数样本股。公司入选了解放军总后勤部物资采购供应商，并成为国家公安部公共安全行业标准《安防手掌静脉识别应用设备技术要求》修订的承担单位。公司全资子公司深圳云派思科技有限公司主要以信息化技术和WINPASS手掌静脉身份认证识别技术的开发和销售为主营业务。
生物识别市场容量大

  所谓生物识别技术就是通过计算机与光学、声学、生物传感器和生物统计学原理等高科技手段密切结合，利用人体固有的生理特性(如指纹、脸象)和行为特征(如笔迹、声音、步态等)来进行个人身份的鉴定。相比较于传统的身份鉴定方法，生物识别技术更具安全、保密和方便性，且不易遗忘、防伪性能好、不易伪造或被盗。

  随着智能终端设备与移动互联网产业快速发展，在信息安全、互联网金融与社交娱乐等方面，作为前沿技术的生物识别迎来了巨大发展空间。2010年至2014年，国内生物识别市场平均增长率保持在60%以上，预计2015年中国生物识别市场规模可突破100亿元，到2020年全球生物识别市场的规模将达到250亿美元。

  生物识别在现代化生活中的地位越来越明显，手机、门禁、支付等都出现了生物识别的身影。今后数年内，生物识别将成为信息产业最为重要的技术革命。目前市场较流行的生物识别技术为指纹识别、语音识别、人脸识别。

	表1常见生物识别技术优缺点对比

	生物识别类型

优点

缺点

指纹识别

唯一性

使用方便

是使用最广的识别技术

容易被仿冒

手指上有干裂、汗水、油脂等容易造成识别不出

接触式识别

不卫生

人脸识别

可以从身份证里获取相片

可以远距离识别

对环境要求高

识别时间稍长

样本需要定时更新

误识率偏高

可仿冒

虹膜识别

非接触式识别

识别精度高

价格高

心理有抵触（照射眼镜）

可仿冒



	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


	图1 2015年各种生物识别市场容量占比                      图2 2020年各种生物识别市场容量占比预计
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	数据来源：前瞻产业研究院、国元证券研究中心


据前瞻产业研究院数据显示，目前指纹识别占生物识别技术的份额最高，但整体呈下降趋势，从2007年的66.9%降至2015年的58%，预计到2020年将下降至44%左右，而静脉识别、语音识别、人脸识别则增长迅速，2020年比重预计将分别达到12%，24%，10%，手掌静脉识别技术潜力巨大。

手掌静脉生物识别技术的原理是根据手掌血液中的血红素能吸收红外线光的特质来进行静脉识别。通过近红外光照，即可采集到手掌内部的血管脉络灰度图，然后对图像进行增强、滤波和特征提取等多个处理过程，认证时通过专业的算法将读取的静脉特征与注册采集时的特征进行对比，可靠准确地确定一个人的身份。掌静脉识别技术首次于2004年在日本富士通公司开始应用，随后被推广至全球各地，目前已广泛应用于包括银行ATM存取款机、汽车锁在内的多个领域。2007年，该项技术开始引入到中国大陆，近年来中国经济飞速发展，信息安全保护的重要性不断凸显，掌静脉识别技术的应用具有广泛的应用空间和市场环境，对中国信息化的发展起到了推动作用。对比其他几种生物识别技术，手掌静脉识别具有以下优势：

1 活体识别：失去活体特征数据不能读取

2 高安全性：手掌静脉特征存于身体内部，无法盗取

3 特征唯一：手掌静脉特征每个人都不同，左右手不同，且终生不变

4 超高精度：手掌脉络复杂且交叉认证精度行业内最高

5 快速易用：认证过程少于1秒，无视表皮破损、污垢

6 非接触式：不会留下认证痕迹、无抵触感、清洁卫生

	表2 各种生物识别效果对比

	手掌静脉

虹膜

手背静脉

指纹

手型

脸

签名

声音

拒真率(FRR)

0.01%
0.01%
0.1%
0.1%
0.8%
2.6%
1.0%
3.0%
误识率(FAR)

0.00008%
0.0001%
0.0001%
0.001%
0.07%
1.3%
1.0%
3.0%


	数据来源：公司资料 国元证券研究中心


公司是国内领先的手掌静脉身份识别技术解决方案提供商，新三板静脉识别第一股，拥有手掌静脉技术领域十多项核心专利，是公安部公共安全行业手掌静脉技术安防行业标准主编单位，在这方面具有很强的技术竞争优势。

公司产品和服务

根据公共服务和社会事业信息化服务的经营模式、服务环节、服务内容的不同，公司提供的服务可分为系统集成服务、信息技术服务和其他三大类。

	表3 公司提供的服务

	服务类型

服务环节

服务内容

接受服务对象

系统集成服务

系统开发及接入

公司提供的信息系统集成服务是根据用户需求，将各个分离的软硬件设备连接成为一个完整、可靠、经济和有效的整体，并使之能彼此协调工作，达到满足客户使用需求的最终状态。公司承接电子政务系统、多媒体培训系统、智能机房、多媒体会议室、视频监控等信息系统建设项目，系统集成项目通过设计、设备采购、施工、安装、调试等步骤逐步实施完成。

社会事业和公共服务提供方，如学校、医院和政府部门等。

系统集成软、硬件产品开发

适用于门禁、考勤、社保、医疗、考试等的手掌静脉身份认证系列软硬件产品；

适用于日常办公、校园阅览室/电脑室的桌面云平台

取代电子白板、投影，适用于办公会议、教学各种展示需求的智能交互一体机产品

社会事业和公共服务提供方，如学校、医院和政府部门等。

信息技术服务

运营维护、持续升级

对于公司参与建设或客户已建成的信息系统，公司根据系统特性，结合客户行业需求特点，制定完善的系统维护方案，提供必要的维护设备和监控系统，配合客户运维人员对信息系统进行全程维护，确保系统的持续安全运行。

社会事业和公共服务提供方，如学校、医院和政府部门等。

其他

系统开发及接入、运营维护、持续升级

主要指在系统集成和技术服务过程中，很据客户需求配搭的一下零散销售，主要包括设备机柜、话筒、播放器、音箱、电源、主机、投影仪等。

社会事业和公共服务提供方，如学校、医院和政府部门等。



	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


目前公司正积极向IT系统产品和技术服务商转型，开发了掌静脉身份认证系列软硬件产品、云桌面虚拟化产品和智能交互一体机产品。公司开发的国内首款手掌静脉身份识别系列产品，可以应用于电子政务、教育考试、金融安全、军工安全、社保、安防、医疗、社区管理等领域内。公司正积极研发基于手掌静脉识别技术的手机终端应用以及基于手掌静脉支付的支付平台。

掌静脉系列的核心产品为国内首款手掌静脉身份识别模块，主要应用在电子政务、教育考试、社区管理、金融安全、社保、医疗、房产交易、出入境快速通关等领域。核心技术是手掌静脉及多模态身份认证技术，该技术融合指纹、静脉、人脸及物理卡等多种常用识别技术的多模态身份识别技术，实现生物认证方式和物理载体认证方式的融合。用户在进行身份识别时，可以采用同一个平台就可以实现对常见生物识别技术的兼容，避免了而重复投资。预计2016年公司手掌静脉产品的销售额将会达到3000万元。
	图3国内首款手掌静脉身份识别模块
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


	图4手掌静脉衍生产品
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


	图5手掌静脉衍生产品
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


云桌面虚拟化是利用云计算和虚拟化技术，将数据中心高性能的服务器虚拟成大量独立的桌面操作系统，同时根据专有的虚拟桌面协议发送给终端设备。用户只需记住用户名和密码及网关信息，即可随时随地通过网络访问自己的桌面系统。

云桌面虚拟化技术产品的价值：

1 维护简便：和传统PC相比云桌面虚拟化技术产品在软硬件维护、故障处理方面都很简便。

2 保障数据安全：数据统一存储在服务器，不存在分散性短板，集中管理。

3 绿色节能：比传统PC更节省电力。

4 扩展灵活：配发一个云终端，管理员在云桌面后台增加一个虚拟桌面便可正常使用。

	图6智冠云桌面虚拟化技术
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


	图7智冠云桌面企业中的应用
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


	图8智冠云桌面教育系统中的应用
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


公司商业模式

	图9公司商业模式
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


销售模式：

系统集成业务表现为有形产品与无形产品的高度结合，融服务业与制造业于一体。系统集成业务提供的通常是方案，其产品是从售前服务、产品设计开发及方案、咨询设计、项目确定签约、项目实施到售后服务的全过程集成。

	图10系统集成业务销售模式
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	数据来源：公司资料、国元证券研究中心


盈利模式：

参与智慧城市项目建设和运营，同时为政务、教育、医疗、金融和安防等公共服务行业的客户提供信息系统集成项目建设和服务获得收益。

向信息技术行业合作伙伴及客户销售”WICROWN”和”WINPASS”两个品牌软硬件产品、服务及解决方案获得收益。

为各领域行业客户提供信息系统运营维护服务持续获得收益。

公司竞争优势

1 技术与研发优势

公司始终注重创新技术的开发和积累，建立了一支高素质的研发团队和售后服务团队，在系统架构、软件开发等领域建立了较明显的区域优势。目前，系统集成服务市场日趋激烈。公司依赖前期的技术积累，已经开始往系统集成产品及技术提供商转型，先后开发了手掌静脉身份认证软硬件产品、静脉识别核心算法、多模态身份认证系统等。

2 市场优势

公司自成立以来，在电子政务、教育、医疗等领域实施过一系列系统集成解决方案，在粤东区域处于市场领先地位。经过十年耕耘，公司已经在上述行业积累了丰富的客户资源，打造了智冠股份在IT解决方案领域的优良品牌形象。这有助于公司进一步拓展业务。

公司未来发展战略

公司未来将以手掌静脉生物识别技术、云计算桌面虚拟化技术和智慧城市综合解决方案为三条主线。
市场领先战略：以手掌静脉生物识别技术为核心，提升营销能力，预计五年内在全国范围大规模布局产品应用项目。

产业链整合战略：成立以专业研发、销售云计算桌面虚拟化产品为核心的控股子公司；成立以智慧便民社区为主营业务(O2O模式)的控股子公司；成立以销售手掌静脉无卡支付为主的销售子公司；充分整合市场上下游，将智慧城市综合解决方案面向全国推广，提升产品附加值。

技术领先战略：继续加大在手掌和云桌面虚拟化的研发投入，保持在行业内技术领先优势。

人才发展战略：发展高科技技术人才，通过股权激励等方式吸引人才，实现企业员工长期共赢。

静脉芯片战略：开展手掌静脉身份识别芯片研究，开发高度集成的手掌静脉身份识别芯片，为下游厂商提供手掌静脉识别芯片。
移动终端战略：研发基于移动终端（安卓、IOS、Windows Phone等平台）的手掌静脉身份识别技术，实现利用手机等移动终端即可进行手掌静脉的采集和认证。
大数据战略：联合政府部门，开展手掌静脉特征建库工作。
公司盈利预测及风险提示
公司2014以及2015年上半年的营业收入分别为6903万以及2913万元，归属母公司股东净利润分别为1247万以及473万。预计公司2015-2017 年营收和净利润分别为1.2亿、1.6亿和2.2亿；以及2200万、2600万和3600万；EPS为0.49元、0.58元和0.71元。目前公司16/17年的动态市盈率为21.6倍/17.6倍。公司正大力研发与推广手掌静脉识别相关产品，细分市场几乎没有正面竞争对手；对应于当前市场上的股价，我们给予“买入”评级。
风险提示：税收优惠政策风险、应收账款坏账风险、客户行业集中度风险、技术进步的风险、人才流失的风险。
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(1) 公司评级定义 

二级市场评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20 % 以上  

增持 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5 - 20 % 之间  

持有 预计未来 6 个月内， 股价涨跌幅介于上证指数 ± 5% 之间  

卖出 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5 % 以上  
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(2)   行业评级定义  

推荐  行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢 上证指数 10% 以上  

中性  行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证 指数持平在正负 10% 以内  

回避  行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输 上证指数 10% 以上  
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