
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 金融 IC 卡发力，高毛利的卡类业务快速增长 

 产品结构优化，全年毛利率有望再度提升 

 看好金融 IC 卡、社保金融 IC 对业绩的持续支撑 
 

报告摘要： 

 事件描述：恒宝股份今日发布 2012 年半年报，经营业绩如下：上半

年实现营业收入 4.2 亿元，同比增长 15.19%，实现归属于上市公司股

东净利润 0.52 亿元，同比增长 10.51%，摊薄后每股收益为 0.117 元。

利润分配预案：10 股派红利 0.5 元（含税）。 

 金融 IC 卡发力，卡类收入同比增长 26.94%。报告期内国内金融 IC

卡开始放量，上半年公司金融 IC 销量估计在 500 万左右，是 11 年全

年销量的 2.8 倍，收入估计在 6000 万以上（全年超过 1 亿）。受金

融 IC 渠道，卡类收入同比增长 26.94%，是业绩增长的最大动力。 

 产品结构优化，毛利率小幅提升。报告期内受高毛利的卡类业务占比

提升的驱动，主营业务毛利率小幅提升 0.13 个百分点，预计下半年

毛利率将延续升势，全年毛利率在 32%左右，全年净利率也将提升。 

 长期看好金融 IC 卡、社保金融 IC 对业绩的持续驱动。今年是金融

IC 卡放量的第一年，预计今后 10 年年均市场容量有望超过 60 亿（11

年国内 IC 销售收入的 67%）。公司在银行领域拥有深厚的渠道资源

和强势芯片供应商的支持优势，在行业景气上行时将受益最深。另外

社保金融 IC 推出有望在一定程度上打破地方垄断格局，公司社保 IC

业务迎来市场拓展良机。 

 未来 3 年利润复合增长 46%，给予公司“买入”评级。预计 2012-14

年公司将实现净利润 1.47/2.19/3.61 亿元，三年复合增长 46%，对应

最新股本的 EPS 分别为 0.33/0.50/0.82 元，给予公司“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 663 775 1114 1456 2065 

YOY 56% 17% 44% 31% 42% 

净利润（百万） 104 114 147 220 362 

YOY 11% 10% 29% 49% 65% 

EPS（元） 0.24 0.26 0.33 0.50 0.82 

净利率 16% 15% 13% 15% 18% 
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一、报告期内金融 IC 卡放量、卡类收入快速增长 

受益金融 IC 卡放量，报告期内卡类收入同比大幅提升 26.94%。2012 年是金融 IC 放

量的第一年，凭借在银行领域深厚的渠道资源，公司在金融 IC 领域趋于领先地位。据我

们估算，上半年公司金融 IC 销量在 500 万片左右（预计全年 1000 万以上），是 11 年全年

销量的 2.8 倍，收入贡献在 6000 万以上。受金融 IC 大幅提升，报告期卡类业务实现收入

3.63 亿，同比提升 26.94%，是公司业绩提升的唯一支撑动力（其他业务：模块类、票据

和软件收入同比下降 29.86%、11.45%和 28.36%）。 

费用增长侵蚀了公司业绩，净利润同比增长 10.51%。报告期内公司实现净利润 0.518

亿，同比增长 10.51%，低于收入 15.19%的增速。利润增速低于收入增速的主要原因在于

管理费用的大幅提升，报告期内管理费用率提升了约 1.2 个百分点，带动期间费用率提升

约 1.3 个百分点，拉低了公司盈利能力。 

图 1：单季度收入及同比、环比增速  图 2：单净利润收入及同比、环比增速 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

二、产品结构优化，毛利率小幅提升 

高毛利卡类收入占比提升，主营业务毛利率提升 0.13 个百分点。报告期内只有高毛

利的卡类业务（毛利率 33.73%）实现了正增长，因此收入结构得到了进一步优化，2012

年上半年主营业务毛利率为 31.51%，小幅提升 0.13 个百分点，其中二季度毛利率提升约

3.4 个百分点。从收入变动的趋势来看，下半年卡类业务有望持续维持正增长，全年毛利

率预计在 32%左右。 
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图 3：累计毛利率变化  图 4：单季度毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

 

期间费用率提升，净利率小幅下滑约 0.5 个百分点。报告期内管理费用率大幅提升 1.2

个百分点，带动期间费用率提升 1.3 个百分点，费用率提升抵消了毛利率增长对业绩的拉

动。2012 年上半年公司净利率为 12.3%，同比下滑约 0.5 个百分点，预计下半年在毛利率

提升的拉动下，净利率将逐步回升。 

图 5：单季度净利率变化 

 

资料来源：wind，宏源证券 

 

图 6：单季度期间费用率变化 

 

资料来源：wind，宏源证券 
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三、持续看好金融 IC 卡、社保金融 IC 对未来业绩驱动 

今后 10 年金融 IC 是 IC 卡行业持续繁荣的最大动力，年均容量有望达到 60 亿以上。

目前每年新增的银行卡发行量在 5 亿张左右，存量卡容量在 35 亿张左右。依据我们的研

究，2012 年是金融 IC 开始放量的第一年，今后 10 年增量更新、存量更新将分别带来年

均 40 亿、27 亿左右的市场需求空间，市场规模超过 11 年国内 IC 卡行业收入的 67%。 

图 7： 未来 10 年银行金融 IC 市场空间估算（合计） 

 

资料来源：宏源证券 

社保金融 IC 卡的推出有望重新划分市场格局。社保金融 IC 卡是当前 IC 卡行业最大

的热点，依据我们的研究社保金融 IC 卡增量市场需求有望超过 6 亿张，存量更新需求在

3.5 亿张左右。目前社保卡行业发展的最大瓶颈在于地方垄断过于严重。但在社保金融卡

推出以后，由于企业需要经过央行和社保的双重资质认证，这必将大大提升行业门槛，加

上银行话语权的影响，未来地方垄断有望得到一定程度的消除，社保卡蛋糕将重新划分，

优质企业迎来成长的良机。 

看好金融 IC 卡，社保金融 IC 卡景气上行对公司的业绩提升。公司在银行领域拥有

深厚的渠道资源，目前已经获得中行、建行、交行、邮政储蓄银行、光大银行、民生银行

6 家总行（工商银行的 IC 卡测试正在进行中），和银联数据、中银通以及浙商银行、北京

银行、南京银行、广东农信等 11 家地方性银行金融 IC 卡资质。同时还拥有强势芯片供应

商 NXP 的支持，因此在金融 IC 卡领域，公司有望走的更远。另外，公司拥有 COS 的研

发能力，同时拥有金融 IC 卡发行的双重资质，目前新增河北、内蒙、贵州、重庆、新疆、

陕西等 6 家省级入围、地市级 6 家（镇江、丽水、湖州、温州、本溪、眉山）。预计 2012

年金融 IC 卡，社保金融 IC 的收入贡献均将超过 1 亿，13 年金融类 IC 卡收入有望延续成

倍增长的趋势。 

四、风险提示 

1，产品价格进一步下降。2，EMV 渗透不久预期。 

  

日期 银行卡累计发行量 银行卡增量 增量渗透率 累计金融IC卡 累计金融IC卡 累计渗透率 单价（元/张）市场空间（亿）

2012 35 5 0.15 0.75 0.75 2.14% 13 9.75
2013 40.5 5.5 0.3 2.40 2.4 5.93% 12 23.76
2014 46.5 6 0.45 5.48 5.1 11.79% 11 41.39
2015 53 6.5 0.6 10.23 9 19.30% 9 57.23
2016 60 7 0.7 16.04 13.9 26.73% 9 68.04
2017 67.5 7.5 0.8 22.98 19.9 34.04% 8 76.82
2018 75.5 8 0.9 31.11 27.1 41.20% 7 83.48
2019 84 8.5 0.9 39.63 34.75 47.18% 6 83.43
2020 93 9 0.9 48.62 42.85 52.28% 6 82.58
2021 102.5 9.5 0.9 58.06 51.4 56.64% 5 81.11
2022 112.5 10 0.9 67.96 60.4 60.40% 5 79.16
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图 8：财务报表估算 

 

资料来源：宏源证券 

 

 

 

 

 

 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 663 775 1,114 1,456 2,065 货币资金 222 209 200 250 416

YOY 56% 17% 44% 31% 42% 应收和预付款项 139 154 317 401 554

营业成本 468 517 762 966 1,317 存货 125 211 188 225 289

毛利 195 258 352 489 748 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 29% 33% 32% 34% 36% 长期股权投资 0 3 3 3 3

营业税金及附加 3 4 6 7 10 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 204 228 308 358 418

销售费用 36 47 85 109 153 无形资产和开发支出 29 33 46 58 64

%营业收入 5.4% 6.0% 7.6% 7.5% 7.4% 其他非流动资产 0 0 1 1 1

管理费用 47 72 100 130 182 资产总计 734 852 1084 1277 1653

%营业收入 7.2% 9.3% 9.0% 8.9% 8.8% 短期借款 0 0 110 48 0

财务费用 -1 0 -1 1 -5 应付和预收款项 90 135 132 168 230

%营业收入 -0.1% 0.0% -0.1% 0.0% -0.3% 长期借款 0 0 0 0 0

资产减值损失 1 2 5 4 6 其他负债 98 11 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 98 146 242 216 230

投资收益 0 0 0 0 0 股本 441 441 441 441 441

营业利润 108 133 158 239 402 资本公积 17 17 17 17 17

%营业收入 16.3% 17.2% 14.1% 16.4% 19.5% 留存收益 174 246 381 601 962

营业外收支 12 0 13 15 17 归属母公司股东权益 633 703 839 1059 1420

利润总额 121 134 171 254 419 少数股东权益 4 3 3 3 3

%营业收入 18.2% 17.2% 15.3% 17.5% 20.3% 股东权益合计 636 706 842 1062 1423

所得税费用 16 19 23 35 57 负债和股东权益合计 734 852 1084 1277 1653

净利润 104 114 147 220 362

财务指标 2010A 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 29% 33% 32% 34% 36%

少数股东损益 0 -1 0 0 0 三费/销售收入 12% 15% 17% 16% 16%

EBIT/销售收入 16% 17% 15% 17% 20%

现金流量表 2010A 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 20% 21% 18% 20% 22%

经营活动现金流净额 140 100 3 167 269 销售净利率 16% 15% 13% 15% 18%

取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 0 ROE 16% 16% 18% 21% 25%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 14% 14% 14% 17% 22%

无形资产投资 -69 -66 -95 -50 -53 ROIC 15% 16% 15% 19% 24%

固定资产投资 -5 0 -30 -40 -20 销售收入增长率 56% 17% 44% 31% 42%

其他 0 0 -12 0 0 EBIT 增长率 23% 25% 19% 50% 65%

投资活动现金流净额 -94 -66 -96 -50 -53 EBITDA 增长率 16% 23% 24% 44% 58%

债券融资 0 0 -11 0 0 净利润增长率 11% 10% 29% 49% 65%

股权融资 0 0 -12 0 0 总资产增长率 24% 16% 27% 18% 29%

银行贷款增加（减
少）

0 0 110 -62 -48 股东权益增长率 16% 11% 19% 4693% 61%

筹资成本 -1 0 -1 1 -5 经营现金净流增长率 76% -29% -97% 4693% 61%

其他 0 -1 0 0 0 流动比率 5.4 4.2 2.9 4.1 5.5

筹资活动现金流净额 -17 -45 84 -67 -49 速动比率 4.0 2.7 2.1 3.0 4.2

现金净流量 29 -11 -9 50 166 应收账款周转天数 41.8 76.5 65.0 63.0 62.0

362104
归属于母公司所有者
的净利润

115 147 220
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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