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事件： 

12 月 10 号，公司发布公告：中国证监会无条件通过了关于公司发行股票用于购买资产的事情，同时公司股

票于 12 月 10 日开市起复牌。 

评论： 

 公司发行股票收购深圳国微电子：切入特种集成电路设计领域，确立公司国内芯片设计龙头企业地位。 

此次公司发行股票就是用于收购深圳国微电子，这也让前期一直备受关注的收购事情获得了实质性的进展和

确认。深圳国微电子是国内从事特种集成电路设计的龙头企业，是国内特种集成电路行业最大的供应商，其

主要产品有：数字逻辑电路及可编程器件。公司拥有军工保密认证、武器装备生产认证等军工资质。同方国

芯经过年初同方微电子的注入和本次国微电子的收购，已经成为以国内 IC 芯片设计领域龙头企业。 

 国内金融IC卡全面推广将促进公司业绩快速增长。 

金融 IC 卡方面：按照央行规定，2013 年起国内所有商业银行都将开始发行金融 IC 卡，而存量的磁条银行

卡需要在 2015 年前要逐步替换，其中存量市场大概 27 亿张，每年新增市场约为 4-5 亿张。公司已经和银

联监测中心进行了多次的沟通和设计方案的修改。公司是目前国内最有希望获得金融 IC 卡芯片认证的企业，

未来市场空间巨大，我们相信这将会成为公司未来业绩增长的新的亮点。 

 维持盈利预测，维持“强烈推荐”评级。 

我们维持公司的盈利预测，预计同方国芯 2012-2013 年公司净利润分别为 2.02 亿元、2.52 亿元，对应于每

股 EPS 为 0.64 元和 0.80 元（假设将国微电子合并报告，同时按照公司两次增发后总股本 3.15 亿计算），

目前公司股价 18.00 元，对应市盈率 28.1 倍和 22.5 倍，鉴于公司重大资产并购重组，行业龙头地位，金融

IC 卡带来的业绩弹性，维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 投资风险 

公司传统石英晶体业务营收和利润有继续下滑的风险；金融 IC 卡业绩贡献增长低于预期的风险。 
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表 1：盈利预测和估值 

盈利预测及市场数据 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1237 1187 2315 4282 

(+/-)% 7.9% -4.0% 95.0% 85.0% 

净利润（百万元） 459 167 334 612 

(+/-)% 1.9% -- 99.6% 83.4% 

每股净收益（元） 0.77 0.28 0.56 1.02 

净资产收益率（%） 19% 7% 12% 20% 

市盈率（P/E） 20.7 56.9 28.5 15.5 

市净率（P/B） 4.0 3.8 3.5 3.1 

PEG 2.6 -14.2 0.3 0.2 

EV/EBITDA 15.7 30.4 19.3 13.4 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 
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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）： 

http://www.microbell.com


P4  
东兴证券财报点评 
集成电路业务稳步增长，金融 IC 业务值得期待 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

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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