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11 月 14 日，我们会同天相投顾和公司董秘陈宗潮先生、投资发展部

徐巧红女士进行了交流。 

核心观点 

公司主营业务处于重要转型机遇期。产品结构从较单一的电信卡逐步

向智能卡领域推进，社保卡和金融卡稳步增长，未来有望成为公司新的业

绩增长点。 

调研主要观点 

 SIM 卡业务海内外双轮驱动，明年或有大订单。SIM 卡业务是公司第

一大业务，收入占比一直在 70%以上。公司 2011 年共生产 3.5 亿张 SIM

卡，其中海外大约占 2 亿张，国内 1.5 亿张。公司在中国移动供应商中

占领先地位，公司供应的 SIM 卡约占其全部采购量的 20%左右，11年 1.5

亿国内 SIM 卡中有 1 亿供给中国移动。根据去年的产量和调研情况，今

年的 SIM 卡销量比去年略有增长，上半年公司 SIM 卡共出货 1.89 亿张，

其中海外出货约 1 亿张。目前公司有俄罗斯、印度、孟加拉、新加坡四

家子公司，其中孟加拉为全生产型子公司，产能基本满足当地需求，俄

罗斯、印度市场部分是本地生产，部分从公司这边发货。据调研了解，

13 年中国移动会有 8 亿张左右的需求，按照当前公司供给中国移动的份

额计算，明年公司 SIM 卡订单或有增长。 

 社保卡业务市场前景广阔。公司 2011 年社保卡发行量大约在 700 多

万张，公共事业卡销售收入 1.4 亿元。今年公司上半年社保卡销量大约

400 万张，全年公共事业卡有望突破 2K 万张，按照当前平均销售价格 10

块钱计算（含税），社保卡的销售收入有望突破 2亿，并且根据调研了解

的情况，当前的社保卡市场远远没有达到人力资源和社会保障部要求的

2012 年新发社保卡不少于 1.5 亿张的要求（去年全国社保卡发行 5000

万张），在未来政策的推动下，公司该项业务仍然有望大幅提高。根据公

告显示，社保卡收入占比已经从 2011 年的 15.66%提升至 2012 年中期的

17.43%，未来这一比例仍将继续上升。 

 金融 IC 卡现已批量供货，明年放量。公司金融卡产品分为磁条卡和

IC 卡两类。预计今年全国发卡量大约在 1亿到 1亿五之间。公司明年磁

条卡和金融 IC 卡出货量有望增加。产能方面，当前公司金融 IC 卡的产

能在 2000 万张的规模，年底前可以迅速提升到 6000-7000 万张。金融 
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IC 卡也是未来公司业绩增长的一个支撑点，根据公告显示，金融卡收

入占比已经从 2011 年的 4.06%提升至 2012 年中期的 4.87%。公司今年

IC 卡发卡量大约在七八百万张左右，已经开始为建行、中行供货，中

标区域为广州、深圳、江西、福建等七省市。在全国金融 IC卡市场中，

工行的发卡量约占一半左右，公司目前正在参与工行 IC 卡全系统检测

程序，待检测完成后，即可开始为工行供货，中标与否确定的时点大约

在 13年年初。 

 公司未来发展方向是以卡的信息安全产品为基点的系统集成方案。这

块业务可能近期内不会对公司业务造成影响，但属于公司未来的一个发

展方向，往智能卡的下游方向去拓展，主要是积累经验，培养人才。 

 盈利预测和估值。我们认为公司正处在转型机遇期，当前产品结构正由

单一的电信卡向智能卡领域转变。根据总股本 2.18 亿计算，我们给予

公司 2012 年每股收益为 0.17 元、2013 年每股收益为 0.18 元的盈利预

测。综合考虑，暂给公司评级为“中性”。 

 风险提示：宏观经济环境继续下行风险、新客户拓展不顺利风险、汇率

波动风险、其他不确定风险。 

表 1：盈利预测表： 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 764,370,951.82  852,213,767.17  933,865,061.55  980,558,314.63  1,176,669,977.55  

      营业收入 764,370,951.82  852,213,767.17  933,865,061.55  980,558,314.63  1,176,669,977.55  

二、营业总成本 743,897,851.30  820,079,085.60  910,292,353.66  956,044,356.76  1,147,253,228.11  

      营业成本 580,334,628.22  620,233,962.37  674,220,320.22  710,904,778.10  853,085,733.73  

      营业税金及附加 4,832,552.25  3,734,610.68  3,512,761.23  4,902,791.57  5,883,349.89  

      销售费用 57,280,516.07  69,724,922.89  77,030,186.51  80,405,781.80  96,486,938.16  

      管理费用 89,946,485.52  100,750,910.94  116,557,547.75  127,472,580.90  152,967,097.08  

      财务费用 -1,086,858.86  -257,958.81  27,364,497.18  19,611,166.29  23,533,399.55  

      资产减值损失 12,590,528.10  25,892,637.53  11,607,040.77  12,747,258.09  15,296,709.71  

三、其他经营收益      

      公允价值变动净收益 0.00  0.00  80,900.00  0.00  0.00  

四、营业利润 20,473,100.52  32,134,681.57  23,653,607.89  24,513,957.87  29,416,749.44  

      加：营业外收入 13,152,426.80  12,819,703.43  22,232,596.67  17,962,044.97  20,000,000.00  

      减：营业外支出 264,677.85  742,678.06  1,004,327.92  1,017,751.52  1,000,000.00  

五、利润总额 33,360,849.47  44,211,706.94  44,881,876.64  41,458,251.32  48,416,749.44  

      减：所得税 1,875,249.01  10,752,592.15  11,837,366.51  8,291,650.26  8,715,014.90  

六、净利润 31,485,600.46  33,459,114.79  33,044,510.13  33,166,601.05  39,701,734.54  

      减：少数股东损益 100,469.72  832,917.89  -2,457,415.21  -3,433,688.49  0.00  

  归属于母公司所有者的净利润 31,385,130.74  32,626,196.90  35,501,925.34  36,600,289.54  39,701,734.54  

七、每股收益：      

      (一) 基本每股收益(元) 0.20  0.16  0.16  0.17  0.18  
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      (二) 稀释每股收益(元) 0.20  0.16  0.16  0.17  0.18  

资料来源：山西证券研究所   Wind 资讯 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，
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以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他
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