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事件概述： 

 我们 10 日对公司进行了调研，就公司相关经营情况、发展战略与

公司董秘杜林虎先生进行了详细的沟通。 

事件分析： 

 12 年业务重新整合，完成战略布局。2012 年，公司相继完成对同

方微电子和国微电子的收购，实现了产品结构的重大调整，主营业务从

石英晶体元器件拓展至集成电路产品，成为集成电路专业设计企业。新

增加的集成电路设计业务的收入和盈利保持了稳定增长，为公司业绩的

稳定增长提供了保证。原石英晶体业务受国内外市场以及行业影响，利

润虽有下滑，但对公司整体业绩影响有限。目前，公司已初步形成了“以

芯为主，南北呼应”的战略布局，在集成电路设计领域具有明显优势。 

 石英晶体业务保持稳定，募投项目试生产。受市场需求增速放缓影

响，压电晶体行业出现了产能过剩，公司此业务订单数量减少、产品价

格下滑。但公司通过积极开展技术研发、适时调整产线结构，使晶体业

务总体保持相对稳定。目前，公司石英晶体业务仍以国外客户为主，12

年国外客户的采购数量占公司总销量的 93%，采购金额占公司总销售额

的 91%。公司募投项目进展顺利，蓝宝石衬底材料月产 12 万片 2"的晶

片加工生产线的试生产已完成，10"蓝宝石单晶生产技术和配套设备的

引进及安装调试已完成，开始投入试生产。 

 智能卡芯片业务快速增长，毛利率持续走高。2012 年度，公司的

智能卡芯片业务实现营业收入 3.32 亿元，实现净利润 1.28 亿元；芯片

销售量同比 2011 年增长超过 20%。在公司电信类芯片中，传统 SIM 卡

产品全球市场需求有所放缓，但公司的移动支付应用等高端电信类芯片

产品已开始进入市场，随着市场的启动，公司产品有望获得更大的市场

份额。在非电信类芯片产品中，公司除了在身份识别产品的销量仍保持

稳定增长外，在居民健康卡、社保卡、公交卡、读卡器等应用领域的市

场开拓均有突破。据了解，公司非电信类芯片产品毛利维持在 55%以上。 

 特种集成电路业务贡献业绩。公司通过收购国微电子进入特种集成

电路领域，特种集成电路是国家安全和电子信息基础装备的基础产品，

作为一种战略资源，国产特种集成电路的需求一直处于高速增长状态。

随着国家对集成电路在特种装备行业需求不断提高，未来一段时间将持

续维持高增长。目前公司两个“核高基”项目转正样，用户已开始小规  
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模订货；抗辐照存储器进入用户试用阶段；高压 ESD 电路取得技术突

破；高性能 CPU 已进入批量供货阶段；接口芯片进入大规模量产阶段。

各项技术的突破表明公司整合协同效应已逐步显现。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。公司 12 年完成业务深度整合，将主业扩展

至集成电路领域。考虑到目前移动支付环境的成熟以及金融 IC 卡和其他

卡片的广阔市场需求，我们预计公司智能卡业务将迎来快速增长，成为

未来主要的增长动力，我们首次给予公司“增持”投资评级。 

风险提示： 

 宏观经济下行风险；并购整合风险。 

表格 1 盈利预测                                                （单位：百万元） 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 288.91  348.69  287.69  584.56  954.89  1145.87  

        营业收入 288.91  348.69  287.69  584.56  954.89  1145.87  

二、营业总成本 249.48  300.86  252.27  461.05  758.19  909.82  

        营业成本 220.63  259.01  224.80  418.73  673.20  807.84  

        营业税金及附加 1.24  1.45  1.83  2.72  3.82  4.58  

        销售费用 5.56  8.85  6.15  15.37  23.87  28.65  

        管理费用 19.11  21.85  19.01  43.26  71.62  85.94  

        财务费用 1.74  4.02  3.53  (16.67) (19.10) (22.92) 

        资产减值损失 1.22  5.68  (3.04) (2.36) 4.77  5.73  

三、其他经营收益 
      

    公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 (0.47) (0.31) 0.09  (0.21) (0.10) 0.00  

四、营业利润 38.95  47.51  35.51  123.30  196.61  236.05  

        加：营业外收入 3.07  3.29  1.83  35.88  40.00  40.00  

        减：营业外支出 0.17  3.27  0.12  0.48  0.50  0.50  

五、利润总额 41.86  47.54  37.23  158.69  236.11  275.55  

        减：所得税 6.80  8.46  5.43  16.52  30.69  35.82  

六、净利润 35.06  39.08  31.80  142.17  205.41  239.73  

        减：少数股东损益 0.96  1.47  1.06  0.90  0.98  1.98  

归属于母公司所有者的净利润 34.09  37.60  30.73  141.28  204.43  237.75  

七、每股收益： 
      

        (一) 基本每股收益(元) 0.25  0.28  0.23  0.58  0.67  0.78  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.25  0.28  0.23  0.58  0.67  0.78  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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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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