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 2013 年公司年报发布 

报告期内，公司实现营业收入 91,998.76 万元，较上年同期增加

57.38%；归属于上市公司股东的净利润 27,251.52 万元。 

其中，集成电路业务（包括特种集成电路及智能卡芯片）实现营业收

入 69,130.40 万元，占公司营业收入的 75.14%；实现净利润

26,630.69 万元。石英晶体业务实现营业收入 22,570.51 万元，占公

司营业收入的 24.53%，实现净利润 1,448.64 万元。 

 2014 年仍是智能芯片卡业务放量期 

随着 4G 的启动推广和智能手机的普及应用，运营商对 SIM 卡产品

要求的提升，带来了产品升级换代的需求。公司储备的大容量产品，

满足了运营商升级换代的需求。 

公司二代居民身份证等身份识别类应用产品的销量保持了稳定增长，

为公司提供稳定收益。城市一卡通、居住证行业等产品的市场份额也

不断提升。 

银行 IC 卡芯片方面，2013 年，我国银行 IC 卡的换发已经进入高峰

期，各商业银行纷纷启动换发工作，全年累计发放银行 IC 卡约 3 亿

张，目前主要采用进口芯片。公司在该领域处于领先地位，THD86

系列产品率先通过了银行卡检测中心双界面卡的备案检测，并已获得

《银联卡芯片产品安全认证证书》。 

居民健康卡芯片方面，卫生部确定了“到 2015 年底，使居民健康卡

发卡率达到 75%以上”的总体目标。目前，公司凭借有竞争力的产

品、完备的应用方案和市场先发优势继续保持了在该行业的领军地

位，入围率达到了 70%以上。2014 年，公司继续把居民健康卡的推

广作为公司金融支付产品业务的重点工作，居民健康卡将为公司带来

较大收益。 

 特种集成电路 

此外，特种集成电路业务在国防信息安全进口替代背景下明显受益。

特种微处理器、可编程器件、存储器和定制芯片等都应用于各特种装

备中，成为公司稳定收入来源。 

 盈利预测 

我们预计公司 2014、2015、2016 年营收为 13.19 亿元、17.22 亿

元、20.9 亿元，EPS 为 1.16 元、1.55 元、1.92 元，目前股价对应

的 PE 分别为 34.2 倍、25.54 倍、20.59 倍，首次给予“推荐”评

级。 
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市场数据 2014-4-3 

收盘价 39.56 

52 周内高 56.88 

52 周内低 23.68 

总市值(百万元) 12500 

流通市值(百万元) 4394 

总股本(百万股) 303 

流通股(百万股) 106 

每股净资产(元) 7.75 
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 风险提示 

智能卡芯片业务拓展低于预期。移动支付、金融 IC 卡等技术路线发

生重大变化。
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图表 1：营收利润增长情况 图表 2：收益质量 
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图表 3：每股指标 图表 4：偿债能力 
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图表 5：营运能力 图表 6：资产负债率 
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附表 

盈利预测表 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 1,461.4 1,674.3 2,169.7 3,163.7 4,073.3 营业收入 584.6 920.0 1,319.2 1,722.5 2,088.6

现金 870.6 906.9 1,027.1 1,723.1 2,214.8 营业成本 418.7 606.1 853.0 1,116.1 1,359.1

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 2.7 6.5 7.7 11.1 12.8

应收票据 17.5 81.8 78.4 127.7 139.5 营业费用 15.4 32.6 26.4 32.7 37.6

应收款项 321.2 412.3 658.1 740.3 1,005.5 管理费用 43.3 78.2 88.4 112.0 131.6

其他应收款 16.1 16.7 36.2 47.2 52.6 财务费用 -16.7 -20.0 -19.3 -27.5 -39.4

存货 208.3 219.1 296.4 418.6 536.3 资产减值损失 -2.4 -3.1 7.0 7.2 -3.6

其他 27.7 37.6 73.5 106.8 124.5 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,263.8 1,403.7 1,364.7 1,308.1 1,235.3 投资收益 -0.2 -0.5 0.0 -0.2 -0.2

长期股权投资 4.9 4.6 4.6 4.6 4.6 营业利润 123.3 219.2 356.0 470.7 590.2

固定资产 300.7 306.9 277.8 239.7 177.3 营业外收入 35.9 79.7 39.1 51.6 56.8

无形资产 10.9 240.3 233.6 227.0 220.6 营业外支出 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

其他 947.2 851.9 848.8 836.8 832.9 利润总额 158.7 298.4 394.8 521.8 646.6

资产总计 2,725.2 4,481.7 4,899.2 5,779.9 6,544.0 所得税 16.5 24.8 43.8 51.9 63.3

流动负债 317.8 305.1 345.5 483.3 657.2 净利润 142.2 273.6 351.0 469.9 583.3

短期负债 48.8 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 0.9 1.1 0.0 0.0 0.0

应付账款 92.2 144.8 167.0 218.5 289.0 归属母公司所有者净利润 141.3 272.5 351.0 469.9 583.3

预收账款 21.0 1.4 13.6 21.5 31.4 EPS（元） 0.58 0.90 1.16 1.55 1.92

其他 155.9 159.0 164.9 243.3 336.9

长期负债 375.4 421.1 486.2 815.8 895.5

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 375.4 421.1 486.2 815.8 895.5 主要财务比率

负债合计 693.2 726.2 831.7 1,299.1 1,552.7 单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

股本 296.9 303.4 303.4 303.4 303.4 同比增长率

资本公积金 808.1 926.7 926.7 926.7 926.7 营业收入 103.2% 57.4% 43.4% 30.6% 21.3%

留存收益 878.8 1,121.6 1,472.6 1,942.5 2,525.8 营业利润 247.2% 77.8% 62.4% 32.2% 25.4%

少数股东权益 48.1 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润 347.1% 92.4% 28.3% 33.9% 24.1%

母公司所有者权益 1,983.9 2,351.8 2,702.7 3,172.7 3,755.9 盈利能力

负债及权益合计 2,725.2 3,078.0 3,534.5 4,471.8 5,308.6 毛利率 28.4% 34.1% 35.3% 35.2% 34.9%

净利率 24.3% 29.7% 26.6% 27.3% 27.9%

现金流量表 ROE 7.1% 11.6% 13.0% 14.8% 15.5%

单位：百万元 ROIC 6.8% 11.8% 13.9% 15.6% 16.2%

经营活动现金流 127.0 236.1 75.1 383.2 417.2 偿债能力

净利润 142.2 273.6 351.0 469.9 583.3 资产负债率 25.4% 23.6% 23.5% 29.1% 29.2%

折旧摊销 37.6 53.0 82.1 102.1 119.5 流动比率 4.60 5.49 6.28 6.55 6.20

财务费用 0.3 2.5 -19.3 -27.5 -39.4 速动比率 3.94 4.77 5.42 5.68 5.38

投资收益 0.3 0.7 0.0 0.2 0.2 营运能力

营运资金变动 -49.5 -95.3 -341.7 -167.5 -240.3 资产周转率 0.21 0.30 0.37 0.39 0.39

其他 -3.7 1.5 3.0 6.1 -6.1 存货周转率 2.01 2.77 2.88 2.67 2.53

投资活动现金流 124.6 -226.0 -39.2 -44.4 -44.4 应收账款周转率 1.73 1.86 1.79 1.98 1.82

资本支出 1,024.2 -331.3 -39.2 -44.2 -44.2 每股资料（元）

其他投资 -899.6 105.4 0.0 -0.2 -0.2 每股收益 0.58 0.90 1.16 1.55 1.92

筹资活动现金流 1,205.2 124.6 84.4 357.1 119.0 每股经营现金 0.42 0.77 0.25 1.26 1.37

借款变动 47.8 -48.8 0.0 0.0 0.0 每股净资产 6.68 7.75 8.91 10.46 12.38

普通股增加 161.9 6.5 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00

资本公积增加 645.9 118.6 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -13.5 0.0 0.0 0.0 0.0 PE 67.69 43.89 34.20 25.54 20.58

其他 363.1 48.3 84.4 357.1 119.0 PB 5.92 5.10 4.44 3.78 3.20
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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