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IC 卡业务稳步发展，互联网金融助力加速成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.456 0.410 0.533 0.638 0.714 

每股净资产(元) 2.19 1.75 2.19 2.78 3.44 

每股经营性现金流(元) 0.51 0.59 0.74 0.59 0.68 

市盈率(倍) 33.27 29.53 45.02 27.80 24.86 

行业优化市盈率(倍) N/A 350.62 261.29 128.62 128.62 

净利润增长率(%) 57.68% 45.52% 30.06% 19.83% 11.83% 

净资产收益率(%) 20.81% 23.35% 24.35% 23.00% 20.75% 

总股本(百万股) 440.64 713.20 713.20 713.20 713.20 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 金融 IC 卡业务稳步发展：金融 IC 卡市场在未来的较长时间内将保持稳步增

长；公司在金融卡领域多年以来一直处于业界领先地位，市场占有率约为

15%；公司与多家银行保持了均衡良好的合作关系，拥有广泛的客户资源。

以上因素为公司在金融 IC 卡领域的健康发展提供了保证。 

 4G 及 NFC 移动支付为通信业务的成长带来机遇：公司是中国电信和中国联

通 SIM 卡的第一大供应商，并占据中国移动 SIM 卡约 15%的采购份额。此

外，由于 NFC 移动支付市场的崛起，通信运营商和银行纷纷对此加大了投

入力度，而公司在 NFC 移动支付领域不论是对于 SWP-SIM 方案还是 HCE

方案都拥有相应的客户基础和技术资源。因此，未来 4G 渗透率的提高和

NFC 移动支付的发展为公司通信业务的发展提供了有利条件。 

 “营改增”激活税控盘市场：自 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内将全面

推开营业税改征增值税试点，建筑业、房地产业、金融业、生活服务业等全

部营业税纳税人，纳入试点范围。据测算，四大行业涉及的纳税人总数近

1,000 万户,这将大力提升公司税控盘业务的发展空间。 

 布局中小微商户服务体系，打造“互联网+商业+金融”产业链：公司通过定

增融资 10.8 亿元布局中小微商户服务体系的建设，这可以看作是基于现有

优势业务的产业链延伸，能够充分发挥其长期积累的优质客户资源和技术资

源。在业务体系成型后，可为中小微商户改善经营效率，便利资金融通，形

成“互联网+商业+金融”的整体解决方案。因而具有强大的市场发展潜力。 

投资建议 

 我们认为金融 IC 卡和通信智能卡市场的需求具有可持续性，且 NFC 移动支

付和“营改增”政策为公司相关业务的发展带来新的增长点。此外，中小微

商户服务体系的建设将为公司在互联网金融领域的拓展带来广阔空间。因

此，我们给予公司“买入”评级。 

盈利预测 
 我们预测公司 16-17 年将实现 EPS 0.64 元和 0.71 元，参考可比公司估值，

给予公司未来 6-12 个月 25 元目标价位，相当于 39x16PE 和 35×17PE。
给予公司“买入”评级。 

风险提示 
 IC 卡市场增速放缓、中小微商户服务体系客户拓展及运营风险 
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公司简介 

面向金融、通信、市政建设等多领域的智能产品及解决方案服务商 

 公司成立于 1996 年，2007 年在深交所上市，目前注册资本 71,320 万元，

现有员工 1,500 余人。 

 公司是一家集服务、研发、生产、销售为一体的智能卡与电子标签制造企

业，总部位于北京金融街，目前已构建了以北京为研发和营销服务中心，

以江苏丹阳为生产中心的运营体系。 

 公司面向金融、通信、税务、交通、保险、安全、市政建设等多个行业提

供智能产品及解决方案，主导产品和业务包括金融 IC 卡、通信 IC 卡、移

动支付产品、互联网支付终端、平台系统及信息安全服务业务和解决方案

等。 

图表 1：公司产品与解决方案概览 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

 从公司目前的营业收入占比上来看，金融行业产品占据 65%左右，通信行

业产品占据 20%左右，包括 USBKEY 以及税控盘在内的安全类产品占据

10%左右。 
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图表 2：公司业务收入构成 

 
来源：国金证券研究所 

 

 截至 2015 年底，我国智能 IC 卡发卡总量已超过 135 亿张，其中通信智能

卡发行近 60 亿张，银行 IC 卡发行 24 亿张，第二代居民身份证发行 14 亿

张，社会保障卡发行 8.6 亿张，城市交通与各种公用事业缴费卡发行近 7.5

亿张。2014 年我国 IC 卡实现销售收入 133 亿元，同比增长 13.6%。而随

着我国行业信息化与城市信息化建设的突飞猛进，以及国家金卡工程智能

卡应用的快速发展，IC 卡应用将不断深入电子政务、电子商务以及百姓的

生活，这将为公司的发展提供良好的契机。 

 根据公司发布的 2015 年业绩快报， 2015 年度公司实现营业总收入 18.3

亿元，利润总额 4.1 亿元、归属于上市公司股东的净利润 3.7 亿元，分别

比去年同期增长 17.86%、33.36%、27.53%，主要原因是报告期内金融

IC 卡等产品的销售同比增长所致。 

图表 3：2011-2015 年营业收入情况  图表 4：2011-2015 年归属母公司净利润 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 
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金融领域业务 

我国金融 IC 卡产业进入稳步增长期 

 截至 2015 年 12 月，全国银行卡发卡量达 54.42 亿张，同比增长 10.25%。
随着银行卡的广泛应用，我国银行卡渗透率已经超过 48%，接近中等发达
国家水平。银行卡产业的快速发展对于促进个人消费、拉动经济增长发挥
了积极作用。 

 此外，由于金融 IC 卡相对于传统磁条卡具有安全性高、交易速度快、存储
空间大、功能拓展强等特点，当前我国正在大力推进从磁条卡向 IC 卡的技
术升级。截至 2015 年 12 月，全国金融 IC 卡累计发行量达 20 亿张，占银
行发卡总量的 36.75%。而金融 IC 卡的交易金额达到 11.6 万亿元，同比增
长高达 231%。 

 由于我国的银行卡体系逐步向成熟化过渡，未来产业的增速将很难与过往
的集中式爆发性增长期相提并论。然而，从银行卡的持卡人结构来看，不
论是城市与农村相比，不同发达程度的地区之间相比，还是不同年龄层次
的人群之间相比，仍然存在失衡之处。其次，新兴的第三方互联网支付和
移动支付均是以银行卡支付为依托，且以小额支付为主，在交易规模上较
之银行卡支付还无法同日而语。再次，作为 IC 卡采购主体的各家银行之间
为了争夺市场，仍然继续保持新卡的发行力度。诸多因素表明，金融 IC 卡
市场在未来的较长时间内还将保持稳步增长。 

图表 5：中国银行卡发卡量及渗透率  图表 6：金融 IC 卡发卡量及渗透率 

 

 

 

注：银行卡渗透率是指剔除房地产、大宗批发等交易类型，银行卡消费金额占社

会消费品零售总额的比例。 

来源：wind、国金证券研究所 

 注：金融 IC 卡渗透率是指金融 IC 卡发卡量占银行卡发卡量的比例。 

来源：wind、国金证券研究所 

 

广泛的银行客户资源为业务增长提供保障 

 恒宝股份在金融卡领域多年以来一直处于业界领先地位，市场占有率约为
15%。由于金融 IC 卡业务在公司收入中占比较大，行业的持续发展为公司
的稳步增长带来了保证。 

 由于早期公司广泛与地方股份制银行开展合作，在全国 200 多个城市的市
民卡、城市一卡通项目中，拥有 50%以上的参与度，这为公司金融 IC 卡
业务的发展打下了良好的客户基础。因此，公司历年来与多家银行保持了
均衡良好的合作关系，而非仅仅依赖于个别大客户资源。 

 而在大型银行客户方面，公司目前暂时仅与工行、农行和邮政储蓄银行尚
未达成合作关系。2013 年，考虑到成本因素，公司放弃了工行的 IC 卡竞
标项目。此外，公司曾是农行最大的磁条卡供应商，占据其 30%的采购份
额。限于招标规定，公司无法同时参与磁条卡与 IC 卡的竞标，因此只能暂
时放弃与农行在 IC 卡项目中的合作。目前，公司正积极寻求与工行、农行
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以及邮政储蓄银行的合作关系，力争成为其金融 IC 卡供应商。如果合作达
成，未来公司在金融 IC 卡领域的业绩可望更进一步。 

    

通信领域业务 

公司为三大运营商 SIM 卡主要供货商 

 我国移动通信产业正处于高速增长阶段。据统计，2015 年底，中国移动
3G 及 4G 用户数达 4.8 亿,同比增长 37.1%。中国联通相应用户数为 1.8 亿，
同比增长 20%。而中国电信 3G 以上用户数虽然较少，仅为 143 万，但同
比增长同样超过了 20%。由于现阶段 4G 渗透率仍然较低，仅为 50%左右，
未来 4G SIM 卡的发放仍可望保持高速增长。 

 在通信智能卡领域，公司是中国电信和中国联通 SIM 卡的第一大供应商，
其中 2015 年占据中国联通 SIM 卡采购份额的 50%左右。此外，2010 年通
过对北京东方英卡数字信息技术有限公司的收购，公司也成为了中国移动
的 SIM 卡供应商，并占据约 15%的采购份额。公司的通信智能卡业务未来
可随着行业的发展保持快速增长。根据中国联通公布的 2016 年电信智能
卡集采结果，公司已成为 128K 二合一卡和 128K 三合一卡第二中标候选人，
两类卡合计发放 9,000 万张。 

图表 7：中国移动、中国联通 3G&4G 用户数（亿） 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

NFC 移动支付的崛起为公司业务发展带来新机遇 

 此外，随着 Apple Pay 正式进入中国市场，沉睡已久的 NFC 移动支付市场
似被注入一针强心剂，得以激活。同时，由于 IC 卡非接支付与 NFC 移动
支付之间在受理基础设施等方面具有很高的可复用性，NFC 移动支付可以
复用现有非接 IC 卡的硬件环境，并实现发展突破，推动支付产业的进一步
升级。目前，全国已经进行非接触式改造的 POS 机超过 600 万台，约占
全部存量 POS 的六成。按照人民银行的部署，到 2017 年 5 月底，中国所
有 POS 机都将完成由磁卡向非接触式 IC 卡的改造，改造完成之后的 POS
机都会支持 NFC 技术，这意味着基于 NFC 技术的移动支付将有更广阔的
使用场景。 

 根据 SE 安全元件位置的不同，NFC 移动支付目前主流的解决方案包括以
移动运营商主导的 SWP-SIM 方案，以手机厂商的全终端方案和以银行主
导的 HCE 方案（过去银行主导的 SD 方案目前已逐步退出主流）。 
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 三种方案之中，SWP-SIM 方案获得了以中国移动为首的运营商的强大推力，
技术和市场推广方面相对成熟。中国移动表示，2015 年 NFC-SIM 卡发放
量为 2,000 万张，NFC 用户达到 600 万。2016 年，中国移动的目标是实
现 NFC 用户数 1,000 万，覆盖 100 个城市公交，100 个校园企业的目标，
打造 NFC 支付生态体系。此外，中国移动已于日前启动 2016 年 NFC-SIM
卡产品集采工作，本次集采的卡量预估数量为 2,879 万张。 

图表 8：NFC  SWP  SIM 及全终端移动支付方案 

 
来源：中国移动、国金证券研究所 

 

图表 9：NFC HCE 移动支付方案 

 
来源：互联网公开信息、国金证券研究所 

 

 运营商对 NFC 移动支付的投入，为公司的 NFC-SIM 卡业务带来了大量的
机会。公司是首批同时入围移动、电信、联通的 NFC-SIM 智能卡供应商，
在多个省份实现了基于 NFC-SIM 产品的移动支付项目案例的商用。此外公
司还可以提供包括系统平台、安全方案在内的整套 NFC 移动支付解决方案，
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协助运营商、支付方等行业客户实现移动支付业务的快速推广。目前公司
NFC-SIM 卡出货量占 SIM 卡总体出货量的 30%左右。 

图表 10：公司与移动运营商合作推出的 NFC SIM 卡产品 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 此外，中国银联从 2014 年就在大力建设 HCE 云端服务平台。HCE 不需要
额外的硬件，SE 存储在云端，发卡机构通过发卡系统与银联云端对接，即
可实现在 POS 机具上的联网通用。目前，已有工行、中行、建行等多家银
行与中国银联合作发力 HCE 移动支付。HCE 平台有望成为未来以中国银
联为首的银行系金融机构的主打支付产品。 

 而对于银行倡导的 HCE 方案，公司也同样拥有研发实力。公司目前与建设
银行合作，为其提供 HCE 相关解决方案，其中包括系统平台、手机 APP
等开发工作，后续还会继续确定商业模式。 

 总体而言，对于 NFC 移动支付的主流方案，公司均具有相关技术储备，可
以根据市场需求做出相应调整，同时利用既有客户资源发挥公司在商业推
广上的优势。 

 

安全领域业务 

“营改增”政策利好税控盘业务 

 在我国只要是一般纳税人，开具增值税专用发票时，就必须要安装增值税
防伪税控系统。而税控盘则是在发票开票软件的配合下实现发票税控功能
的电子装置，能满足税务机关对发票的管理要求，保证发票税控数据的正
确生成、可靠存储、防止篡改。 

 目前，我国的税控盘市场集聚度相对较高，基本由航天信息、恒宝股份等
6 家企业所占据。其中，航天信息市场份额最高，约占 30%。而其于厂家
的份额基本相当，恒宝股份约占 8%。 

 根据财政部在 3 月 24 日公布的《关于全面推开营业税改征增值税试点的通
知》，经国务院批准自 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内将全面推开营业
税改征增值税试点，建筑业、房地产业、金融业、生活服务业等全部营业
税纳税人，纳入试点范围，由缴纳营业税改为缴纳增值税。据测算，四大
行业涉及的纳税人总数近 1,000 万户,这将大力推进税控盘业务的市场空间。 
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 公司作为税控盘的主要生产厂商之一，2015 年销量达到 40 万只左右，毛
利率接近 40%。而随着“营改增”的全面推广，2016 年公司的税控盘业
务有望迎来突破式增长。 

互联网金融战略布局 

定增融资 10.8 亿元，收购一卡易，投资瀚思安信 

 公司在确保现有主营业务平稳发展的基础上，也在积极谋求更加广阔的拓

展空间，并确立了以中小微商户服务平台运营商为战略升级目标的长远规

划，进军互联网金融和互联网商业服务新兴产业。 

 2015 年，公司通过非公开发行股票募集资金 10.8 亿元，拟分别投资 6.5

亿元、1.5 亿元、2 亿元用于中小微商户服务网络和系统建设、收购深圳一

卡易 51%股权、mPOS 整体解决方案研发与产业化。目前定增事项已通过

证监会审核通过，mPOS 产品去年已经通过银联和银检认证，深圳一卡易

公司 51%股权也已经通过中小企业股份转让系统完成转让。 

图表 11：定增募投项目 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 一卡易的主营业务是基于云计算的 SaaS 模式的会员管理系统软件的研发
和销售。该会员管理系统软件利用云计算和电子会员卡等核心技术，通过
积分、储值、电子优惠券等营销方式帮助商家提高顾客忠诚度，提升商家
销售额。截至 2015 年底，一卡易已拥有 3 万多家签约商户。 

 此外，公司通过参股基金子公司 1,500 万元投资瀚思安信 8.3%的股权。瀚
思安信是一家大数据安全公司，致力于帮助企业实时、自动侦测已经发生
或即将发生的内部与外部安全威胁，提高安全事件处理效率，保护企业信
息资产安全。 

 
小微企业发展迅速，为国民经济作出巨大贡献 

 据统计，截止 2014 年，全国共有小微企业约 7,000 万家，其中个体工商
户约 5,600 万家，法人小微企业约 1,400 万家。 

 小微企业规模虽小，但在国家大力扶持下发展迅猛。2014 年小微企业共吸
纳 2.37 亿人就业，占我国总就业人口的 30.7%；同时其年产值达 19.08 万
亿元，在 GDP 中的占比也升至 30.0 %。作为国民经济发展的生力军，小
微企业扮演着越来越重要的角色，在国民经济中的支撑作用越来越大。 

 然而，由于受到资金、技术、人才等方面的影响，小微企业现代化管理水
平和企业信息化率还普遍较低，且仍然面临融资困难等问题，这对小微企
业的竞争力提升带来了严重制约。 
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图表 12：小微企业数据及吸纳就业人数 

 

来源：西南财经大学、国金证券研究所 

 

图表 13：小微企业年产值贡献额 

 

来源：西南财经大学、国金证券研究所 

 

布局中小微商户服务体系，打造“互联网+商业+金融”产业链 

 而公司的一系列举措均可看作是其在中小微商户服务领域的战略布局，具
体来看大致可分为以下几个部分： 

 在产品研发和生产环节：1）公司进行智能移动支付终端 mPOS 的整
体解决方案的开发和设计，其中包括安全模块、上位机应用、管理平
台 TMS 和接入平台 POSP 等环节，囊括从前台到后台的一整套软硬
件系统。mPOS 可以广泛支持包括银行卡支付、NFC 移动支付以及二
维码支付在内的多种支付方式，并形成整个服务体系的数据流量入口。
未来，公司还会逐步引入结合 POS 和收银台功能的一体化智能 POS
机。2）此外，通过收购主营业务为研发和销售基于 SaaS 模式的会员
管理系统软件的“一卡易”，可将该公司的会员管理系统与 POS 支付
体系进行整合，提升产品在商户营销方面的服务能力，并探索商圈内
跨行业、多商户联合的会员积分返利模式，从而增强商户的使用黏性。 
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图表 14：mPOS 解决方案示意图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 在产品销售环节：公司将通过自建渠道（包括整合来自“一卡易”的
商户资源）和向银行、第三方支付机构提供产品两种模式，将 mPOS
机等已预置多种支付方式的智能移动支付终端产品推广给中小微商户，
搭建统一的支付入口和交易对账平台，并力争实现在 2018 年实现拥有
100 万活跃商户的目标。 

 在后续增值服务环节：通过对瀚思安信的投资，构建基于大数据的商
业及金融服务能力，并结合自身以支付交易积累的数据资源，逐步为
中小微商户提供包括精准营销、小额贷款等在内的增值服务，形成
“互联网+商业+金融”的整体解决方案，打造中小微商户服务运营平
台。 

 从盈利模式来看，整个业务的利润点有三个：1.POS 机的销售；2.与支付
机构进行刷卡手续费的分润；3.数据运用。前 2 者不会构成利润的主要来
源，甚至会进行贴补返还的方式以增强商户黏性。而未来当商户合作量达
到一定规模之后，公司将会通过数据运用形成例如积分管理、客户导流、
融资征信等多个盈利点。 

 中小微商户服务体系的建设，既可以加强商户的信息化水平，提升其经营
效率，又可以通过支付和商品信息的数据整合，为商户的金融需求提供授
信依据，因而具有强大的市场发展潜力。同时，公司在中小微商户服务领
域的战略升级也可以看作是基于现有优势业务的产业链延伸，可以充分发
挥其长期积累的优质客户资源和技术资源。未来，随着业务的不断拓展，
公司业绩将可望迎来新的增长点。 
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图表 15：公司中小微商户服务平台运营战略布局全景图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 假设金融 IC 卡、通信智能卡和“营改增”带来的卡类业务可持续性收入
2015-2017 年增速分别为 20%、15%和 10%； 

 假设晶圆芯片封装为主的模块类产品，2015-2017 年收入增速分别为 0%、
-5%和-5%； 

 假设一卡易 2016 年开始并表，参考其 2015 年 1 月-9 月营收 2500 万元的
情况，预测 2016-2017 年软件业务可实现 3000 万元、4000 万元的收入； 

 假设一卡易带来的中小商户数量在 2015 年底 3 万户的基础上，通过上市
公司的批量项目导入，2016-2017 年底可以分别达到 10 万户、30 万户，
公司的 MPOS 硬件产品在其中渗透率达到 15%、20%，单台售价 250 元，
则 2016-2017 年 MPOS 硬件收入分别为 375 万元和 1500 万元。 

 各项业务维持最近年份毛利率水平。 
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图表 16：分业务盈利预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

投资建议 

 我们认为金融 IC 卡和通信智能卡市场的需求具有可持续性，且 NFC 移动
支付和“营改增”政策为公司相关业务的发展带来新的增长点。此外，中
小微商户服务体系的建设将为公司在互联网金融领域的拓展带来广阔空间。 

 我们预测公司 16-17 年将实现 EPS 0.64 元和 0.71 元，参考可比公司估值，
给予公司未来 6-12 个月 25 元目标价位，相当于 39x16PE 和 35×17PE。
给予公司“买入”评级。 

 

图表 17：可比公司估值水平 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

风险提示 

 IC 卡市场增速放缓、中小微商户服务体系客户拓展及运营风险 

  

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

卡 类

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 8 1 7 .5 0 1 ,1 6 2 .6 6 1 ,4 2 6 .7 0 1 ,7 1 2 .0 4 1 ,9 6 8 .8 5 2 ,1 6 5 .7 3

增 长 率 （ Y O Y ） 2 9 .7 1 % 4 2 .2 2 % 2 2 .7 1 % 2 0 .0 0 % 1 5 .0 0 % 1 0 .0 0 %

毛 利 率 3 3 .2 7 % 3 3 .3 7 % 3 4 .7 4 % 3 4 .7 4 % 3 4 .7 4 % 3 4 .7 4 %

模 块 类

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 1 .3 4 7 8 .9 6 9 6 .4 4 9 6 .4 4 9 1 .6 2 8 7 .0 4

增 长 率 （ Y O Y ） - 2 1 .7 2 % - 1 3 .5 5 % 2 2 .1 4 % 0 .0 0 % - 5 .0 0 % - 5 .0 0 %

毛 利 率 1 4 .3 7 % 1 1 .5 2 % 1 2 .4 3 % 1 2 .4 3 % 1 2 .4 3 % 1 2 .4 3 %

软 件 类

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 0 .3 5    3 0 .0 0 4 0 .0 0

增 长 率 （ Y O Y ） - 6 5 .6 9 %    3 3 .3 3 %

毛 利 率 9 6 .9 3 %    8 5 .0 0 % 8 5 .0 0 %

M P O S

销 售 收 入 （ 百 万 元 ）     3 .7 5 1 5 .0 0

增 长 率 （ Y O Y ）   3 0 0 .0 0 %

毛 利 率     3 0 .0 0 % 3 0 .0 0 %

票 证 类

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 9 .2 2 1 7 .6 5 1 8 .8 3 1 8 .8 3 1 8 .8 3 1 8 .8 3

增 长 率 （ Y O Y ） - 1 9 .5 5 % - 8 .1 7 % 6 .6 9 % 0 .0 0 % 0 .0 0 % 0 .0 0 %

毛 利 率 4 0 .4 7 % 3 5 .1 1 % 3 4 .4 7 % 3 4 .4 7 % 3 4 .4 7 % 3 4 .4 7 %

总 计

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 9 2 8 .4 1 1 2 5 9 .2 7 1 5 4 1 .9 7 1 8 2 7 .3 1 2 1 1 3 .0 4 2 3 2 6 .6 0

增 长 率 （ Y O Y ） 3 5 .6 4 % 2 2 .4 5 % 1 8 .5 0 % 1 5 .6 4 % 1 0 .1 1 %

毛 利 率 3 1 .5 8 % 3 2 .0 2 % 3 3 .3 4 % 3 3 .5 6 % 3 4 .4 8 % 3 4 .7 4 %

当 前 股 价 ( 2 0 1 6 . 4 . 8 ) 2 0 1 6 E P S 2 0 1 7 E P S 2 0 1 6 P E 2 0 1 7 P E

天 喻 信 息 1 4 .9 0 0 .2 8 0 .4 4 5 3 3 4

顺 络 电 子 1 4 .3 1 0 .4 6 0 .5 9 3 1 2 4

飞 天 诚 信 4 5 .3 7 0 .9 4 0 .9 9 4 8 4 6

4 4 3 5平 均 值
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 930 1,261 1,551 1,827 2,113 2,327  货币资金 255 293 606 993 1,356 1,849 

增长率  35.6% 23.0% 17.8% 15.6% 10.1%  应收款项 135 94 115 125 146 161 

主营业务成本 -635 -857 -1,035 -1,214 -1,385 -1,518  存货 229 279 246 309 353 387 

%销售收入 68.3% 68.0% 66.7% 66.4% 65.5% 65.3%  其他流动资产 157 136 210 14 23 29 

毛利 294 404 516 613 728 808  流动资产 776 801 1,176 1,441 1,878 2,426 

%销售收入 31.7% 32.0% 33.3% 33.6% 34.5% 34.7%  %总资产 72.0% 65.2% 74.3% 72.0% 77.0% 82.1% 

营业税金及附加 -7 -8 -14 -16 -19 -20  长期投资 21 21 21 22 21 21 

%销售收入 0.7% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 246 368 345 505 502 465 

营业费用 -58 -68 -78 -91 -106 -116  %总资产 22.9% 29.9% 21.8% 25.2% 20.6% 15.8% 

%销售收入 6.2% 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%  无形资产 30 36 36 32 37 40 

管理费用 -90 -123 -176 -183 -211 -233  非流动资产 302 428 407 561 561 529 

%销售收入 9.7% 9.8% 11.3% 10.0% 10.0% 10.0%  %总资产 28.0% 34.8% 25.7% 28.0% 23.0% 17.9% 

息税前利润（EBIT） 140 204 248 323 393 439  资产总计 1,077 1,229 1,583 2,002 2,439 2,954 

%销售收入 15.0% 16.2% 16.0% 17.7% 18.6% 18.9%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 1 -2 0 17 24 33  应付款项 246 239 300 338 386 423 

%销售收入 -0.1% 0.2% 0.0% -0.9% -1.2% -1.4%  其他流动负债 14 17 27 104 73 77 

资产减值损失 -19 1 -2 0 0 0  流动负债 260 256 327 442 459 500 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 12 14 22 20 20 20  其他长期负债 9 8 5 0 0 0 

%税前利润 7.9% 6.0% 7.2% 4.9% 4.1% 3.7%  负债 269 264 332 442 459 501 

营业利润 133 217 269 360 437 492  普通股股东权益 809 965 1,251 1,560 1,980 2,454 

营业利润率 14.3% 17.2% 17.3% 19.7% 20.7% 21.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 14 16 42 47 50 53  负债股东权益合计 1,077 1,229 1,583 2,002 2,439 2,954 

税前利润 147 233 311 407 487 545         

利润率 15.8% 18.5% 20.1% 22.3% 23.1% 23.4%  比率分析       

所得税 -20 -32 -19 -27 -32 -36   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 13.5% 13.8% 6.1% 6.5% 6.5% 6.5%  每股指标       

净利润 127 201 292 380 455 509  每股收益 0.289 0.456 0.410 0.533 0.638 0.714 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.835 2.190 1.754 2.188 2.776 3.440 

归属于母公司的净利润 127 201 292 380 455 509  每股经营现金净流 0.562 0.508 0.588 0.743 0.594 0.679 

净利率 13.7% 15.9% 18.8% 20.8% 21.6% 21.9%  每股股利 0.150 0.150 0.100 0.100 0.050 0.050 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.75% 20.81% 23.35% 24.35% 23.00% 20.75% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 11.82% 16.33% 18.45% 18.98% 18.67% 17.24% 

净利润 127 201 292 380 455 509  投入资本收益率 14.92% 18.24% 18.63% 19.35% 18.55% 16.70% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 46 33 45 46 59 63  主营业务收入增长率 19.99% 35.61% 22.98% 17.83% 15.64% 10.11% 

非经营收益 -12 -9 -22 -63 -70 -73  EBIT 增长率 2.91% 46.38% 21.56% 30.15% 21.63% 11.65% 

营运资金变动 86 -1 103 167 -21 -14  净利润增长率 10.54% 57.68% 45.52% 30.06% 19.83% 11.83% 

经营活动现金净流 248 224 419 530 423 485  总资产增长率 26.43% 14.09% 28.81% 26.43% 21.82% 21.15% 

资本开支 -44 -162 -21 -157 -9 23  资产管理能力       

投资 -3 150 132 -1 0 0  应收账款周转天数 48.1 31.1 22.8 23.0 23.0 23.0 

其他 9 14 10 20 20 20  存货周转天数 126.3 108.1 92.6 93.0 93.0 93.0 

投资活动现金净流 -38 2 122 -138 11 43  应付账款周转天数 104.3 99.2 85.0 85.0 85.0 85.0 

股权募资 0 0 42 0 0 0  固定资产周转天数 96.7 106.5 81.2 100.6 86.5 72.9 

债权募资 0 0 0 -5 0 1  偿债能力       

其他 -23 -47 -69 0 -71 -36  净负债/股东权益 -31.53% -30.35% -48.39% -63.62% -68.48% -75.31% 

筹资活动现金净流 -23 -47 -26 -5 -71 -35  EBIT 利息保障倍数 -226.2 89.5 3,187.4 -19.5 -16.2 -13.2 

现金净流量 187 178 515 387 363 493  资产负债率 24.95% 21.49% 20.98% 22.06% 18.81% 16.95%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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