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事件： 

国民技术 3 月 6 日发布公告，公司与英特尔公司签署关于共同推进可信计算技术标准和产业化、保护信息系

统和用户安全方面建立战略合作关系的谅解备忘录。 

观点： 

1．政策不定、竞争激烈，做好自身基础建设。 

目前在移动支付标准尚未确定、政策尚处于不定以及 USBKEY 主控芯片竞争日益激烈的情况下，公司 2011 年

营业总收入和营业利润分别较上年下降了 18.65%和 62.02%。此次公司与英特尔公司签署的谅解备忘录从正

面对于公司目前的困境做出了回应：以技术为基础，在做好自身基础建设的前提下开拓市场。我们认为这次

与英特尔的合作，将会为公司在信息安全以及主控芯片等领域的基础研究以及开拓应用等方面带来提升，并

且公司将可利用英特尔的平台完善自身的可信计算产业链。 

2．新标准的推动者，进军国际的契机。 

公司与英特尔签署的备忘录还约定了共同推进和验证可信计算技术新的国际标准 TPM2.0 的合作意向。目前

TPM2.0 的标准由英特尔、IBM 及惠普等国际知名大公司联合推动，此次备忘录的签订预示着公司有望成为新

标准的中国推动和完善者。之前公司与微软公司签订可信计算战略合作协议，和这次与英特尔公司的谅解备

忘录标志着公司在可信计算领域的领先地位获得国际认可，也将对云计算时代公司参与国际可信计算标准制

定、协助推动我国自主技术进入国际可信计算标准奠定基础。 

结论： 

公司去年在国内市场的收入和盈利均有所下降，这主要是由于在移动支付领域目前国内政策并不明朗再加上

USBKEY 安全主控芯片领域竞争日益激烈、产品价格逐渐下降所致。此次公司与英特尔签订合作谅解备忘录

使得双方在可信计算领域技术形成和其他资源上形成互补，在完善和创新自身技术实力的同时进军国际市

场，成为新的国际标准的推动和完善者，有望为公司打开国际市场，这对于公司国内市场的不稳定是一个非

常好的战略补充。我们预计公司 2011 年至 2013 年的 EPS 分别为 0.392 元、0.614 元和 0.912 元，对应 PE

分别为 76.5 倍、48.8 倍和 32.9 倍，给予“推荐”的投资评级。 
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表 1：国民技术（300077）盈利预测和评级 

万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 465.85 702.37 571.38 823.60 

(+/-)% 113.0% 50.8% -18.7% 44.1% 

经营利润（EBIT） 88.36 114.55 42.323 112.34 

(+/-)% 413.7% 29.6% -63.1% 165.4% 

净利润 116.94 177.02 96.84 166.95 

(+/-)% 384.8% 51.4% -45.29% 72.4% 

每股净收益（元） 1.433 1.627 0.392 0.614 

资料来源：东兴证券 

分析师简介 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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