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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 无 

当前股价： 12.30 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2528.71 

总股本(百万) 441 

流通股本(百万) 276 

流通市值(亿) 34 

EPS 0.24 

每股净资产（元） 1.44 

资产负债率 13.32% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

恒宝股份 18.16 11.82 -7.47 

信息设备 8.87 -1.87 -15.85 

沪深 300 指数 5.39 -4.57 -14.53 
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Tabl e_Title 

恒宝股份 002104 推荐 

市场份额维持强势，移动支付卡业务或将加速 
 

Table_Point 

事件：公司发布公告，与中国电信就移动支付卡业务签订采购合同，共涉及 13.56M

及 2.4G 共四个品种，合同金额共计 1.06 亿元。 

 运营商采购规模迅速扩大，移动支付业务或加速。据了解，本次中电信移动支付卡

招标总规模在 240 万张左右，比往年同期扩大一倍，招标价格与往年相比降幅约在 20%

以内。本次合同已陆续开始执行，预计到明年上半年执行完毕。由于各大运营商已经成

立支付公司，在移动支付业务方面表现积极，因此我们认为此次中电信大规模采购预示

着运营商在移动支付业务方面已经全盘启动。随着 3G 用户的快速增长和移动互联网的

普及，我们判断运营商移动支付业务或将进入加速期。 

 13.56M 将成主流，公司受益明显。本次中电信采购与往年最大的不同是 13.56M 卡

占主要比重。公司在 13.56M 领域拥有自主天线技术（目前国内仅有握奇和恒宝两家掌

握），在该领域拥有明显的技术和品牌优势。本次招标公司中标份额在 50%以上，也保

持了在中电信市场的传统优势。尽管 13.56M 价格低于 2.4G 卡 50%，但由于公司的自

有技术优势，其毛利反高于 2.4G 卡 50%左右。再考虑到 13.56M 已在金融领域具有广

泛的市场基础，且金融市场又是公司强项，因此 13.56M 支付的普及将使公司受益明显。 

 中移动市场有望突破，进一步打开市场空间。根据前期的调研，公司收购的东方英

卡公司目前运作良好，正在积极参与新一期中移动 SIM 卡招标项目。我们认为，公司在

电信、联通支付卡招标中已经显示出品牌及技术优势，且 SIM 卡业务本来也是公司优势

业务之一，因此公司借东方英卡在中移动市场获得突破应是情理之中。考虑到中移动具

有的最庞大的移动用户群，我们认为中移动市场的突破对于公司意义重大。 

 盈利预测与评级。我们判断此次合同订单收入将于明年上半年确认，但移动支付业

务的拓展速度已在我们此前的预期之内。因此我们维持公司盈利预测。预计公司

2011-2013 年 EPS 为 0.28 元，0.36 元，0.50 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示。银行卡 EMV 化慢于预期。 
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恒宝股份-银行卡 EMV 化进展顺利，全年业

绩仍将符合预期 2011-11-08 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 663 907 1287 1682 

收入同比(%) 56% 37% 42% 31% 

归属母公司净利润 104 121 157 220 

净利润同比(%) 11% 16% 30% 40% 

毛利率(%) 29.4% 27.8% 27.7% 28.5% 

ROE(%) 16.5% 17.1% 19.0% 22.3% 

每股收益(元) 0.24 0.28 0.36 0.50 

P/E 47.53 40.84 31.53 22.53 

P/B 7.83 6.98 6.00 5.01 

EV/EBITDA 37 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 487 617 790 962  营业收入 663 907 1287 1682 

  现金 222 190 202 205  营业成本 468 655 931 1203 

  应收账款 83 125 177 228  营业税金及附加 3 5 7 9 

  其他应收款 5 24 23 32  营业费用 36 49 70 92 

  预付账款 50 88 122 154  管理费用 47 65 92 120 

  存货 125 180 256 329  财务费用 -1 4 17 15 

  其他流动资产 1 10 11 14  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 247 534 528 527  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 175 474 472 471  营业利润 108 128 170 242 

  无形资产 29 32 35 38  营业外收入 16 16 16 16 

  其他非流动资产 43 28 21 18  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 734 1151 1317 1488  利润总额 121 140 182 255 

流动负债 90 438 488 497  所得税 16 19 25 35 

  短期借款 0 329 335 295  净利润 104 121 157 220 

  应付账款 80 92 134 177  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 10 16 19 25  归属母公司净利润 104 121 157 220 

非流动负债 7 0 0 0  EBITDA 129 175 254 334 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.24 0.28 0.36 0.50 

  其他非流动负债 7 0 0 0       

负债合计 98 438 488 497  主要财务比率     

 少数股东权益 4 4 4 4  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 441 441 441 441  成长能力     

  资本公积 17 17 17 17  营业收入 55.9% 36.8% 41.9% 30.7% 

  留存收益 174 252 367 530  营业利润 21.7% 18.4% 32.4% 42.8% 

归属母公司股东权益 633 710 826 988  归属于母公司净利润 11.1% 16.4% 29.5% 39.9% 

负债和股东权益 734 1151 1317 1488  获利能力     

      毛利率 29.4% 27.8% 27.7% 28.5% 

现金流量表      净利率 15.7% 13.4% 12.2% 13.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 16.5% 17.1% 19.0% 22.3% 

经营活动现金流 140 16 125 191  ROIC 22.1% 13.4% 16.7% 20.6% 

  净利润 104 121 157 220  偿债能力     

  折旧摊销 22 43 68 76  资产负债率 13.3% 38.0% 37.0% 33.4% 

  财务费用 -1 4 17 15  净负债比率 0.00% 75.29% 68.71

% 

59.37% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 5.39 1.41 1.62 1.94 

营运资金变动 14 -152 -120 -126  速动比率 4.01 1.00 1.09 1.27 

  其他经营现金流 1 -1 3 5  营运能力     

投资活动现金流 -94 -330 -62 -75  总资产周转率 1.00 0.96 1.04 1.20 

  资本支出 72 326 58 71  应收账款周转率 8 8 8 8 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 8.75 7.60 8.25 7.74 

  其他投资现金流 -22 -4 -4 -4  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -17 282 -52 -113  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.28 0.36 0.50 

  短期借款 0 329 6 -40  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.04 0.28 0.43 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.44 1.61 1.87 2.24 

  普通股增加 147 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 47.53 40.84 31.53 22.53 

  其他筹资现金流 -164 -48 -58 -73  P/B 7.83 6.98 6.00 5.01 

现金净增加额 29 -33 12 3  EV/EBITDA 37 27 19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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