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执业编号： A1310512110004    

事件： 
3月26日晚东信和平发布2013年报：2013年公司实现营业收入

11.68亿元，同比增长12.99%；归属母公司股东净利润4397.4万元，同
比增长13.80%；EPS为0.20元。 

点评： 
 业绩平稳增长，金融 IC 卡、社保卡、一卡通是增长主因。公司

2013 年营收及利润增速分别为 12.99%和 13.80%，与之前披露的业
绩快报基本吻合。2013 年营收增长动力主要来自于金融 IC 卡、社保

卡的持续增长，14 年金融 IC/SWP 将放量高增长。 三费达 2.53 亿元，
占营收比为 21.65%（12 年分别为 2.38 亿元，22.98%），费用率有所
降低但与同业相比仍偏高，后续仍有下降空间。 
 布局基本成型，平台运营是发展方向。公司持续在研发上高投入，

为战略转型奠定基础：2013 年研发投入 9383 万元，占营收比为

8.07%，较上年增长 1132 万元。目前公司已在高端智能卡、移动支付

平台运营、智能安居系统等 3 大领域取得突破：1、高端智能卡：社
保卡高位增长；金融 IC 卡 14 年预计出货量倍增；SWP卡预计 14 年
发卡量近 2 亿张，公司有望取得最大份额。2、移动支付平台运营：

与住建部旗下亿速码合资成立的城联数据有限公司，为全国城市一卡

通唯一一级运营平台。3、智能安居系统：公司率先在国内推广的面

向保障房领域的智能安居系统已在杭州、珠海等地试点，预计后续取

得快速拓展。 
 城联公司进展顺利，据地利而左右逢源。公司与亿速码合资成立

的城联数据有限公司，承载“一卡通用，一卡多用”2 大使命，是全

国城市一卡通唯一的一级运营平台。1、城联公司进展顺利：TSM 平

台预计 2 季度上线，2014/2015 年覆盖城市数将达到 60/100；行业拓
展亦积极接触、推进。2、移动支付行业在相当长一段时间内将呈多

主体、多路线并存的格局，城联的最大价值在于其占据了移动支付最

主要的公共交通领域，用户规模庞大、黏性高，将据地利而左右逢源。 
 盈利预测与估值：预计 2014-2016 年归属母公司的净利润为 9599、
16829、22161 万元，EPS 为 0.43、0.76、1.00 元，对应 PE 为 38、22
和 17。央企激励改善推动公司业绩高成长，坐拥城联成移动支付平台
运营最佳标的，维持公司“强烈推荐”评级，目标价 28.3 元，对应
2014 年 0.7 倍 PEG。 
 风险提示：移动支付市场启动低于预期；城联公司业务慢于预期。 
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主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1168.24  1617.54  2126.27  2477.76  

同比(%) 12.99% 38.46% 31.45% 16.53% 

归属母公司净利润 43.97  95.99  168.29  221.61  

同比(%) 13.80% 118.29% 75.32% 31.69% 

ROE(%) 6.30% 12.76% 19.33% 21.02% 

每股收益(元) 0.20  0.43  0.76  1.00  

P/E 62.82  38.44  21.93  16.65  

P/B 3.86  4.65  3.87  3.18  

EV/EBITDA 28.87  19.79  11.69  9.23  

 
图表 1 公司近年收入（百万元）及增长率情况 图表 2 公司近年归母净利（百万元）及增长率情况 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 
图表 3 公司四大主业及综合毛利率变化情况 图表 4 公司近年三项期间费用率情况（%） 

  
资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 
资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 1031.02  1217.15  1478.82  1548.76  经营活动现金流 186.58  45.50  418.97  138.62  

  现金 338.83  323.51  478.31  426.88    净利润 37.40  95.99  168.29  221.61  
  应收账款 195.08  286.21  365.64  432.26    折旧摊销 36.17  59.71  75.98  90.95  
  其它应收款 26.74  80.62  57.26  98.35    财务费用 21.70  23.17  23.80  22.28  
  预付账款 15.60  38.37  25.95  46.24    投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  
  存货 435.07  474.99  536.92  528.39  营运资金变动 50.32  -131.19  151.74  -195.75  
  其他 19.70  13.44  14.73  16.64    其它 40.99  -2.19  -0.82  -0.48  
非流动资产 388.38  466.02  552.74  579.83  投资活动现金流 -116.84  -134.24  -162.24  -117.64  
  长期投资 30.00  39.99  53.32  71.09    资本支出 44.14  71.62  68.86  11.01  
  固定资产 255.43  325.05  389.18  398.45    长期投资 30.00  9.99  13.33  17.77  
  无形资产 7.88  10.43  13.45  15.62    其他 -42.70  -52.62  -80.06  -88.85  
  其他 95.06  90.55  96.79  94.66  筹资活动现金流 -17.29  25.04  -53.55  -72.41  
资产总计 1419.39  1683.17  2031.56  2128.58    短期借款 -79.47  56.43  -11.13  -11.39  
流动负债 555.39  756.18  957.79  872.40    长期借款 78.06  -14.57  -13.02  -25.90  
  短期借款 64.02  168.84  109.32  97.93    其他 -15.87  -16.83  -29.39  -35.13  
  应付账款 303.76  355.82  485.44  494.51  现金净增加额 52.45  -63.71  203.18  -51.43  
  其他 187.61  231.52  363.03  279.95       
非流动负债 151.19  135.66  123.80  97.45  主要财务比率 2012 2013E 2014E 2015E 
  长期借款 113.48  98.92  85.90  60.00  成长能力         
  其他 37.70  36.75  37.90  37.45  营业收入增长率 12.99% 38.46% 31.45% 16.53% 
负债合计 706.58  891.84  1081.58  969.85  营业利润增长率 -36.33% 750.75% 99.04% 39.48% 
 少数股东权益 -3.00  -3.00  -3.00  -3.00  归属于母公司净利润

 

13.80% 118.29% 75.32% 31.69% 
归属母公司股东权益 715.81  794.32  952.97  1161.73  获利能力     
负债和股东权益 1419.39  1683.17  2031.56  2128.58  毛利率 23.89% 26.59% 27.85% 28.92% 
     净利率 3.20% 5.93% 7.91% 8.94% 
利润表 2012 2013E 2014E 2015E ROE 6.30% 12.76% 19.33% 21.02% 
营业收入 1168.24  1617.54  2126.27  2477.76  ROIC 4.28% 8.87% 14.27% 16.16% 
营业成本 889.17  1187.48  1534.05  1761.31  偿债能力     
营业税金及附加 5.90  8.17  10.74  12.51  资产负债率 49.78% 52.99% 53.24% 45.56% 
营业费用 79.54  106.76  131.83  148.67  净负债比率 24.90% 36.96% 23.46% 16.05% 
管理费用 151.61  194.11  236.02  270.08  流动比率 1.86  1.61  1.54  1.78  
财务费用 21.70  23.17  23.80  22.28  速动比率 1.07  0.98  0.98  1.17  
资产减值损失 10.42  8.09  10.63  12.39  营运能力     
公允价值变动收益 0.73  0.76  0.99  0.83  总资产周转率 0.85  1.04  1.14  1.19  
投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 0.17  0.18  0.17  0.17  
营业利润 10.64  90.54  180.21  251.36  应付账款周转率 3.54  3.60  3.65  3.59  
营业外收入 42.96  34.86  38.91  36.89  每股指标（元）     
营业外支出 0.96  0.96  0.96  0.96  每股收益(最新摊薄) 0.20  0.43  0.76  1.00  
利润总额 52.65  124.44  218.16  287.29  每股经营现金流(最新

 

0.84  0.20  1.88  0.62  
所得税 15.24  28.45  49.87  65.67  每股净资产 (最新摊

 

3.21  3.56  4.27  5.21  
净利润 37.40  95.99  168.29  221.61  估值比率     
少数股东损益 -6.57  0.00  0.00  0.00  P/E 62.82  38.44  21.93  16.65  
归属母公司净利润 43.97  95.99  168.29  221.61  P/B 3.86  4.65  3.87  3.18  
EBITDA 89.92  184.68  293.48  373.27  EV/EBITDA 28.87  19.79  11.69  9.23  
EPS（摊薄） 0.20  0.43  0.76  1.00            
数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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西安交通大学网络与体系结构方向硕士。4 年中国电信工作经验，4 年证券研究经验，对通信

行业有着较为丰富的实务经历及深刻见解。2013、2011 年中国证券报“金牛分析师”第一名，

主要研究方向通信服务、互联网等。 
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中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 
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