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投资要点： 
 金融 IC 卡进入发卡高峰期，推动公司业绩快速增长 
 2013 年移动支付将步入商用活跃期，公司已做好产品布局 
 社保卡与安全产品 USBKEY 市占率持续上升 

 

报告摘要： 
 恒宝股份发布半年报：上半年实现营业收入 5.11 亿元，年增 21.75%，

实现归母净利润 7142 万元，年增 37.87%，摊薄 EPS 为 0.16 元。其

中 Q2 公司收入和净利分别同比增长 15.88%和 41.48%。 

 金融 IC 卡进入发卡高峰期，推动公司业绩快速增长：今年国内银行

金融 IC 卡发卡量将大幅增长，我们预计 13 年和 14 年国内将分别发

行 3 亿和 5 亿张金融 IC 卡，公司目前已经进入建行、中行，并入围

星展、浦发、农村信用合作银行等多家银行，上半年累计确认收入

1687.73 万张，同比增长 938.2%，是公司业绩快速成长的主要推动力。

公司同时加紧工行和农行的入围工作，未来增速有望进一步提升。

 2013 年移动支付将步入商用活跃期，公司已做好产品布局：随着中

移动启动 NFC 移动支付试点，以及年内全国 90%的 POS 机和几大一

线城市的公共交通支付系统将支持 NFC 移动支付，国内 NFC 移动支

付推广加速。公司除维持移动支付双界面卡的发行，已完成 SWP 卡

在电信的测试，并在联通和中移动进行测试，前景看好。 

 社保卡与安全产品 USBKEY 份额持续上升：公司上半年成功开拓山

东、河南、四川、辽宁、温州等地社保卡业务，累计确认收入 811.93
万张，同比增长 121.32%，实现高速增长；USBKEY 已进入中行、邮

储和民生银行，累计确认收入 195.38 万只，同比增长 32.76%。 

 盈利预测：2013-15 年 EPS 0.41/0.55/0.71 元。预计 2013-2015 年公司

将实现归母净利润 1.80、2.42、3.15 亿元，3 年复合增长 35%。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 775 929 1281 1689 2151
增长率（%） 16.95 19.85 37.94 31.82 27.37 

归母净利润(百万) 114 127 180 242 315 
增长率（%） 9.96 14.31 37.79 34.39 29.94 
每股收益 0.26 0.29 0.41 0.55 0.71 
市盈率 58.56 52.98 37.41 27.84 21.43 
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图 1：公司三张报表摘要及财务分析 

利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 775 929 1,281 1,689 2,151 货币资金 209 255 250 342 504

YOY 17% 20% 38% 32% 27% 应收和预付款项 154 155 351 460 593
营业成本 517 635 838 1,124 1,466 存货 211 229 195 246 321
毛利 258 293 443 565 685 其他流动资产 0 130 1 1 1

%营业收入 33% 32% 35% 33% 32% 长期股权投资 3 21 3 3 3
营业税金及附加 4 7 6 8 11 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产和在建工程 228 246 358 418 458
销售费用 47 58 94 115 140 无形资产和开发支出 33 30 58 64 70

%营业收入 6.0% 6.2% 7.3% 6.8% 6.5% 其他非流动资产 0 0 1 1 1
管理费用 72 90 147 177 200 资产总计 852 1077 1198 1444 1820

%营业收入 9.3% 9.7% 11.5% 10.5% 9.3% 短期借款 0 0 46 0 0
财务费用 0 -1 -1 -5 -9 应付和预收款项 135 244 146 195 254

%营业收入 0.0% -0.1% -0.1% -0.3% -0.4% 长期借款 0 0 0 0 3
资产减值损失 2 19 3 5 -5 其他负债 11 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 146 269 192 195 257
投资收益 0 12 0 0 0 股本 441 441 441 441 441
营业利润 133 133 194 264 348 资本公积 17 17 17 17 17

%营业收入 17.2% 14.3% 15.1% 15.6% 16.2% 留存收益 246 350 545 787 1102
营业外收支 0 14 15 17 17 归属母公司股东权益 703 808 1003 1245 1560
利润总额 134 147 209 281 365 少数股东权益 3 0 3 3 3

%营业收入 17.2% 15.8% 16.3% 16.6% 17.0% 股东权益合计 706 808 1006 1248 1563
所得税费用 19 20 29 38 50 负债和股东权益合计 852 1077 1198 1444 1820
净利润 114 127 180 242 315

财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
毛利率 33% 32% 35% 33% 32%

少数股东损益 -1 0 0 0 0 三费/销售收入 15% 16% 19% 17% 15%
EBIT/销售收入 17% 15% 15% 16% 16%

现金流量表 2011 2012 2013E 2014E 2015E EBITDA/销售收入 21% 19% 18% 18% 18%
经营活动现金流净额 100 248 122 193 192 销售净利率 15% 14% 14% 14% 15%
取得投资收益收回现
金

0 0 0 0 0 ROE 16% 16% 18% 19% 20%

长期股权投资 0 0 0 0 0 ROA 14% 13% 15% 17% 17%
无形资产投资 -66 -44 -50 -53 -33 ROIC 16% 17% 16% 18% 18%
固定资产投资 0 0 -40 -20 -20 销售收入增长率 17% 20% 38% 32% 27%
其他 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 25% 4% 40% 35% 27%
投资活动现金流净额 -66 -186 -50 -53 -33 EBITDA 增长率 23% 10% 35% 31% 24%
债券融资 0 0 0 0 3 净利润增长率 10% 14% 38% 34% 30%
股权融资 0 0 0 0 0 总资产增长率 16% 17% 20% 21% 26%
银行贷款增加（减
少）

0 -20 -18 -46 3 股东权益增长率 11% 17% 157% 58% 0%

筹资成本 0 0 -1 -5 -9 经营现金净流增长率 -29% -53% 157% 58% 0%
其他 -1 0 0 0 0 流动比率 4.2 3.6 4.1 5.4 5.6
筹资活动现金流净额 -45 -23 -22 -47 3 速动比率 2.7 2.7 3.1 4.1 4.3
现金净流量 -11 39 50 92 162 应收账款周转天数 76.5 65.0 63.0 62.0 62.0

315242归属于母公司所有者
的净利润

115 127 180

资料来源：Wind，宏源证券 
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