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营业收入温和向好 金融支付领域增长潜力巨大 
 
 2012年三季报点评                 2012 年 10 月 24 日 

  
事件：公司发布 2012 年第三季度报告，报告期内公司实现营业收入 4.37 亿元，同比减少 10.16%；

归属于母公司所有者的净利润 1.09 亿元，同比增长 11.43%；每股收益 0.45 元，符合我们之前的

预期。 
 
点评： 
 
 三季度营业收入略有好转，政府补贴增厚公司业绩。公司第三季度营业收入为 1.62 亿元，同比

下滑 8.82%，与上半年营收下滑 10.94%相比，三季度营收略有好转。受政府补贴的影响，三季度

归属于母公司所有者的净利润为 5979 万元，同比增长 51.63%。公司预计 2012 年归属于上市公

司股东的净利润变动幅度 16%-40%，归属于上市公司股东的净利润为 1.20 亿-1.45 亿，国微电子

2012 年业绩补偿标准为 7628 万元，合并计算，收购国微电子完成后上市公司业绩为 1.96 亿-2.21
亿元，符合我们此前预期。 
 收购国微电子的工作稳步进行中。公司在 10 月 12 日发布公告，国微电子的收购活动进入到意

见反馈阶段，收购工作稳步进行中。由于国微电子产品综合毛利率水平高于上市公司，未来收购完

成后，将有助于提高上市公司业绩。 
 金融 IC 卡芯片国产化有望在明年实现。2013 年初，中国银联将建立与国际接轨的 IC 卡整体的

安全检测认证体系，金融 IC 卡安全检测认证体系建立后，金融 IC 卡的安全认证工作将得以完善，

国产芯片将可能使用在金融 IC 卡上。如果银联的认证工作进展顺利，我们预计 2013 年国产金融 IC
卡芯片将可能运用到金融 IC 卡上。公司在金融 IC 卡芯片领域已有多项技术储备和产品储备，未来

金融 IC 卡芯片开始国产化，公司将充分受益。 
 盈利预测：我们预计公司（收购国微电子完成后）2012~2014 年营业收入分别为 8.73 亿元、

11.58 亿元和 15.05 亿元，未来三年的增速分别为 10.9%、32.6%和 29.9%，复合增长率为 24.1%。

未来三年归属母公司股东净利润分别为 2.14 亿元、2.55 亿元和 3.31 亿元，未来三年的复合增长率

为 32.6%，对应的每股收益分别为 0.68 元、0.81 元和 1.05 元。我们维持对公司的“增持”评级。 
 风险因素：金融 IC 卡、社保卡、居民健康卡发放进度迟缓；增发未能完成，收购国微电子失败。 
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公司主要数据（2012-10-23） 

收盘价（元） 21.72 

52 周内股价 
波动区间(元) 

15.90-
26.40 

最近一月涨跌幅(％) -7.57 

总股本(亿股) 2.42 

流通 A股比例(％) 36.43 

总市值(亿元) 52.51 

资料来源：信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 787.59 1627.46 2241.88 3052.05 4710.47  营业收入 637.12 787.60 873.45 1,158.20 1,504.50 
  现金 198.87 932.90 1074.67 1642.46 2637.99  营业成本 446.60 530.01 579.97 752.83 967.39 
  应收账款 3.58 4.54 24.29 11.40 33.78  营业税金及附加 2.67 4.55 5.31 6.20 8.63 
  其它应收款 65.83 64.29 257.05 159.68 436.87  营业费用 18.09 24.83 26.20 34.71 45.89 
  预付账款 69.57 102.32 173.17 302.91 351.83  管理费用 40.71 65.51 69.88 90.34 117.35 
  存货 447.75 512.21 672.76 912.42 1196.39  财务费用 2.31 -2.32 -4.43 -4.86 -6.48 
  其他 2.00 11.19 39.94 23.19 53.60  资产减值损失 7.27 -0.20 2.65 3.67 4.76 
非流动资产 502.76 521.34 835.15 1207.90 1614.44  公允价值变动收益 0.00 0.21 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 76.65 15.70 18.46 22.19 25.76  投资净收益 -0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 324.97 396.06 644.57 936.55 1252.77  营业利润 119.39 165.42 193.88 275.31 366.96 
  无形资产 92.70 90.14 153.59 231.25 319.44  营业外收入 3.33 3.76 60.86 28.33 25.32 
  其他 8.44 19.43 18.54 17.92 16.47  营业外支出 3.37 0.53 1.38 1.76 1.22 
资产总计 1290.35 2148.80 3077.03 4259.95 6324.90  利润总额 119.35 168.65 253.36 301.88 391.06 
流动负债 534.28 776.95 1333.52 1888.34 3029.95  所得税 20.92 24.36 36.74 43.77 56.70 
  短期借款 190.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 98.44 144.29 216.62 258.10 334.35 
  应付账款 47.91 98.10 139.78 223.01 297.12  少数股东损益 1.47 2.46 2.71 2.84 3.01 
  其他 296.37 678.85 1193.74 1665.33 2732.83  归属母公司净利润 96.96 141.83 213.91 255.26 331.34 
非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 152.43 199.69 289.37 339.85 431.36 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.48  0.75  0.68  0.81  1.05  
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
负债合计 534.28 776.95 1333.52 1888.34 3029.95  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 756.07 1371.85 1743.51 2371.61 3294.96  经营活动现金流 71.07 147.70 304.19 175.59 274.72 
负债和股东权益 1290.35 2148.80 3077.03 4259.95 6324.90    净利润 98.44 144.29 216.62 258.10 334.35 
         折旧摊销 30.76 33.35 34.77 36.74 39.06 
         财务费用 2.31 -2.32 1.24 1.24 1.24 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.08 -0.21 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -66.87 -25.52 48.44 -124.83 -104.75 
营业收入 637.12 787.60 873.45 1,158.20 1,504.50    其它 6.34 -1.89 3.13 4.34 4.82 
  同比 -13.78% 23.62% 10.90% 32.60% 29.90%  投资活动现金流 -85.91 428.87 -34.19 -36.19 -38.00 
归属母公司净利润 96.96 141.83 213.91 255.26 331.34    资本支出 -85.91 -121.05 -34.19 -36.19 -38.00 
  同比 -28.27% 46.27% 50.82% 19.33% 29.80%    长期投资 0.00 -4.44 0.00 0.00 0.00 
毛利率 29.90% 32.71% 33.60% 35.00% 35.70%    其他 0.00 554.36 0.00 0.00 0.00 
ROE 10.38% 8.74% 9.13% 9.27% 10.28%  筹资活动现金流 -16.77 -42.67 -1.24 348.76 -1.24 
每股收益(元)  0.51   0.75   0.68   0.81   1.05     短期借款 0.00 22.00 0.00 350.00 0.00 
P/E  81.01   55.39   36.72   30.77   23.71     长期借款 -0.64 46.37 0.00 0.00 0.00 
P/B  4.69   2.12   3.21   2.57   2.32     其他 15.29 109.17 1.24 1.24 1.24 
EV/EBITDA 27.10  23.87  27.25  23.21  18.28   现金净增加额 46.50  182.99  268.77  488.16  235.48  
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公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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时间段：报告发布之日起 6 个月内。 
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