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毛利率水平提升  金融支付领域值得期待 
 
 2013中报点评                              2013 年 8 月 9 日 

  
事件：公司发布2013半年度报告，报告期内公司实现营业总收入38797.38万元，同比增长41.32%；

实现利润总额 13090.33 万元，同比增长 125.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 11073.67
万元，同比增长 126.20%；每股收益为 0.37 元。公司预计 2013 年 1-9 月归属于上市公司股东的

净利润为 16000 万元-19000 万元，同比增长 47%-75%。 
 
点评： 
 公司综合毛利率水平提高 8 个百分点。2013 年上半年公司主营业务收入 3.86 亿元，同比增长

41%；综合毛利率为 35%，比去年同期提高 8 个百分点。其中集成电路业务综合毛利率水平为 45%,
比去年同期提高 7 个百分点。 
 同方微电子传统业务稳定向好，金融支付领域值得期待。公司二代居民身份证芯片销量稳定，

SIM 卡芯片产品保持强劲增长，客户资源取得再突破，全球 6 大卡商均已成为公司客户。公司银行

IC 卡芯片正在推进银行应用试点工作，我们预计国产芯片通过试点测试工作后，国产化芯片的银

行 IC 卡发卡量将快速增长。公司居民健康卡芯片市场占有率超过 70%，未来公司将充分受益于居

民健康卡市场的加速推动。公司社保卡芯片在云南省中标，市场份额将持续提升。 
 国微电子持续高成长。目前在研项目超过 50 项，16 个产品项目已完成设计定型；两个“核高基”
项目完成验收，用户开始小批量订货；新增实现销售产品品种超过 10 个，目前实现销售的产品品

种超过 150 个；客户方面，公司积极开拓了一批新的客户资源。随着产品种类的不断增加，客户

资源不断拓展，我们预计国微电子在未来一段时间内将持续高成长。 
 LED 蓝宝石业务开始贡献收入。蓝宝石衬底片及窗口片都已经稳定规模出货，报告期内累计实

现销售收入 321.04 万元。未来随着 LED 行业持续回暖， LED 蓝宝石衬底将为公司贡献更多收入。 
 盈利预测。我们预计公司 2013~2015 年归属母公司股东净利润分别为 2.88 亿元、3.70 亿元和

4.89 亿元，对应的每股收益分别为 0.95 元、1.22 元和 1.61 元。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；特种集成电路业务发展不及预期；

产品毛利率下降。 
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 229.69 1,461.40 1,829.75 2,291.30 2,893.89  营业收入 287.69 584.56 1,158.75 1,505.21 1,943.23 
  货币资金 65.67 870.65 1,136.44 1,307.54 1,513.11  营业成本 224.80 418.73 753.18 967.85 1,220.35 
  应收票据 2.41 17.54 15.06 19.57 25.26  营业税金及附加 1.83 2.72 5.85 8.05 9.75 
  应收帐款 66.75 321.20 385.11 558.86 811.69  营业费用 6.15 15.37 34.76 38.97 53.24 
  预付账款 21.11 27.66 22.60 29.04 36.61  管理费用 19.01 43.26 92.70 117.41 151.57 
  存货 63.24 208.26 254.45 360.20 491.13  财务费用 3.53 -16.67 -14.42 -19.74 -22.89 
  其他 10.51 16.10 16.10 16.10 16.10  资产减值损失 -3.04 -2.36 3.85 5.59 8.12 
非流动资产 285.77 1,263.76 1,261.74 1,259.55 1,258.09  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 2.15 4.94 4.94 4.94 4.94  投资净收益 0.09 -0.21 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 254.40 300.71 308.29 323.55 321.25  营业利润 35.51 123.30 282.82 387.09 523.09 
  无形资产 11.12 10.91 10.26 9.60 8.94  营业外收入 1.83 35.88 40.16 28.16 25.15 
  其他 18.10 947.20 938.25 921.47 922.96  营业外支出 0.12 0.48 0.22 0.27 0.33 
资产总计 515.46 2,725.15 3,091.49 3,550.85 4,151.98  利润总额 37.23 158.69 322.75 414.97 547.92 
流动负债 38.87 317.81 395.28 483.24 593.98  所得税 5.43 16.52 33.89 43.57 57.53 
  短期借款 0.99 48.75 48.75 48.75 48.75  净利润 31.80 142.17 288.87 371.40 490.39 
  应付账款 28.86 92.17 150.64 193.57 244.07  少数股东损益 1.06 0.90 1.01 1.30 1.72 
  其他 9.03 176.89 195.89 240.92 301.16  归属母公司净利润 30.73 141.28 287.85 370.10 488.67 
非流动负债 12.59 375.36 375.36 375.36 375.36  EBITDA 72.09 196.54 364.96 460.58 596.84 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.23  0.48  0.95  1.22  1.61  
  其他 12.59 375.36 375.36 375.36 375.36        
负债合计 51.46 693.17 770.64 858.60 969.34  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 14.37 48.13 49.14 50.44 52.16  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 449.62 1,983.85 2,271.71 2,641.80 3,130.47  经营活动现金流 84.54 124.68 305.67 214.06 252.35 
负债和股东权益 515.46  2725.15  3091.49  3550.85  4151.98     净利润 31.80 142.17 288.87 371.40 490.39 
         折旧摊销 33.52 37.56 40.25 43.66 46.97 
         财务费用 1.34 0.29 1.95 1.95 1.95 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -0.09 0.21 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 22.72 -49.54 -28.94 -208.08 -294.39 
营业收入 287.69 584.56 1,158.75 1,505.21 1,943.23    其它 -4.74 -6.02 3.54 5.13 7.43 
  同比 -17.50% 103.19% 98.22% 29.90% 29.10%  投资活动现金流 -43.95 124.59 -37.93 -41.01 -44.83 
归属母公司净利润 30.73 141.28 287.85 370.10 488.67    资本支出 -43.95 -103.53 -37.93 -41.01 -44.83 
  同比 -18.27% 359.69% 103.75% 28.57% 32.04%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 21.86% 28.37% 35.00% 35.70% 37.20%    其他 0.00 228.12 0.00 0.00 0.00 
ROE 6.96% 11.61% 13.53% 15.06% 16.93%  筹资活动现金流 -15.50 -32.11 -1.95 -1.95 -1.95 
每股收益(元)  0.23   0.48   0.95   1.22   1.61     短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  344.4   74.9   36.8   28.6   21.7     长期借款 -20.64 -0.80 0.00 0.00 0.00 
P/B  23.04   5.22   4.66   4.01   3.38     其他 14.02 12.86 1.95 1.95 1.95 
EV/EBITDA 65.35  52.95  29.13  23.08  17.81   现金净增加额 24.35  216.84  265.79  171.10  205.57  
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