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基础数据 
总股本（百万股） 272
流通 A 股（百万股） 272
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,643
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利好接踵而至 新业务打开业绩增长空间 
               ——公司公告点评 

事件：公司发布公告，已于北京时间 12 月 17 日与微软签署安全战略合作意向书。 合

作内容主要包括：微软和国民技术在共同推进可信计算标准和产业化，保护信息系统和

用户安全方面建立战略合作关系。 

点评：公司在可信计算领域一直拥有较强的实力，在全国处于领军地位。可信计算是

指在计算和通信系统中广泛使用基于硬件安全模块支持下的以提高系统整体安全性的

可信计算平台。公司作为核心成员参与了中国可信计算技术（TCM）标准的制定，并成

为国内少数能批量供货的可信计算芯片供应商，先发优势明显，目前尚未有其他境内企

业与本公司构成实质性竞争。 

云计算的发展让可信计算变得不可或缺。云计算本质是一种分布式处理能力，在互联网

上未知威胁及病毒更多，对安全也提出了更高的要求。云计算不能离开可信计算，可信

计算支持着云计算的发展。在典型的云计算运营模式下，更需要计算机的安全可靠与可

信。可信计算作为云计算的基础技术，必将在云时代获得更大的发展。 

可信计算在国内处于起步阶段，未来发展前景广阔。根据我们的了解，目前使用了可信

计算芯片的 PC 及 NB 主要用于公共领域，包括政府机关、公共事业、教育单位、邮电系

统等，整体出货量较小。而在日本等一些发达国家，基本所有的 NB 都会配置可信计算模

块。如果未来国内可信计算模块能渗透到个人 PC 及 NB 领域，发展前景将非常广阔。 

与微软的合作有利于公司进入国际可信计算市场。双方将用合理的努力完成两大任务：

（一）共同推动可信计算技术的产业化，打造健康的可信计算产业链。（二）共同推进

和验证可信计算技术新的国际标准。由于国际通用的 TPM 标准与国内 TCM 标准不同，此

次与微软的合作有利于公司参与可信计算国际标准的编制，并进入国际可信计算产业

链，参与国际市场的竞争。 

利好接踵而至，新业务打开公司业绩增长空间。继 2.4G 有望成为国家移动支付标准的

利好后，公司在可信计算领域也取得重大进展。未来公司还有手机 PA、CMMB 内置芯片、

社保卡、金融 IC 卡、TD-LTE 等多种新业务及新产品有望进入或推出，业绩增长潜力良

好。谨慎起见，预测 2011 年、2012、2013 年 EPS 分别为 0.35、0.54、0.73 元，对应

PE 为 80.3、52.0、38.5 倍，给予公司“中性”评级。 

风险因素：市场波动的风险；新业务开拓不达预期的风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 671.1 565.3 829.8 1225.0

(+/-%) 71.7 -19.5 46.8 47.6

归属母公司净利润(百万元) 105.4 94.3 146.4 199.7

(+/-%)  65.5 -46.7 55.3 36.4

EPS(元) 0.88 0.35 0.54 0.73

P/E(倍) 37.6 80.3 52.0 38.5

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
流动资产 2823  2832  3021  3276 营业收入 702 565  830 1225 
  现金 2517  2610  2685  2790 营业成本 370 317  451 646 
  应收账款 151  93  155  223 营业税金及附 2 2  2 3 
  其他应收款 6  4  6  9 营业费用 26 23  33 48 
  预付账款 12  9  12  18 管理费用 180 181  248 375 
  存货 109  98  137  198 财务费用 -32 -31  -32 -33 
  其他流动资 28  18  27  39 资产减值损失 9 5  6 6 
非流动资产 43  38  34  30 公允价值变动 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 23  19  15  12 营业利润 147 69  122 179 
  无形资产 11  11  11  11 营业外收入 46 34  37 37 
  其他非流动 9  8  8  8 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 2866  2870  3055  3306 利润总额 191 102  158 216 
流动负债 157  127  166  217 所得税 14 8  12 16 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 177 94  146 200 
  应付账款 90  76  109  156 少数股东损益 0 0  0 0 
  其他流动负 67  51  57  61 归属母公司净 177 94  146 200 
非流动负债 7  0  0  0 EBITDA 125 42  94 150 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.63 0.35  0.54 0.73 
  其他非流动 7  0  0  0  
负债合计 164  127  166  217 主要财务比率  
 少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
  股本 109  272  272  272 成长能力  
  资本公积 2302  2193  2193  2193 营业收入 50.8% -19.5% 46.8% 47.6%
  留存收益 292  278  424  624 营业利润 67.9% -53.2% 77.3% 47.0%
归属母公司股 2703  2743  2889  3089 归属母公司净 51.4% -46.7% 55.3% 36.4%
负债和股东权 2866  2870  3055  3306 获利能力  
    毛利率(%) 47.3% 43.9% 45.6% 47.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 25.2%
会计年度 201 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.5% 3.4% 5.1% 6.5%
经营活动现金 106  111  43  72 ROIC(%) 55.1% 25.4% 39.8% 44.4%
净利润 177  94  146  200 偿债能力  
折旧摊销 10  4  4  4 资产负债率(%) 5.7% 4.4% 5.4% 6.6%
财务费用 -32  -31  -32  -33 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 18.00 22.26  18.20 15.07 
营运资金变动 -88  32  -72  -110 速动比率 17.30 21.49  17.37 14.16 
其他经营现金 39  12  -4  11 营运能力  
投资活动现金 -33  5  0  0 总资产周转率 50.8% -19.5% 46.8% 47.6%
资本支出 33  0  0  0 应收账款周转 50.8% -19.5% 46.8% 47.6%
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转 67.9% -53.2% 77.3% 47.0%
其他投资现金 0  5  0  0 每股指标（元） 51.4% -46.7% 55.3% 36.4%
筹资活动现金 230 -24  32  33 每股收益(最新  
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金 47.3% 43.9% 45.6% 47.2%
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最 25.2% 16.7% 17.6% 16.3%
普通股增加 27  163  0  0 估值比率 6.5% 3.4% 5.1% 6.5%
资本公积增加 227 -109  0  0 P/E 55.1% 25.4% 39.8% 44.4%
其他筹资现金 0  -78  32  33 P/B  
现金净增加额 237 93  75  105 EV/EBITDA 5.7% 4.4% 5.4% 6.6%
数据来源：华泰联合证券研究所 
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