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目前股价 15.23 

总市值（亿元） 67.11 

流通市值（亿元） 51.83 

总股本（万股） 44,064 

流通股本（万股） 34,032 

12 个月最高/最低 21.48/9.19 

 

 

 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,833  2,232  2,680  

(+/-%) 45.4% 21.8% 20.1% 

净利润 292  360  463  

(+/-%) 45.5% 23.4% 28.4% 

摊薄 EPS 0.66  0.82  1.05  

PE 23  19  15  
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<<2014 年公司业绩真正受益于双轮驱动>> 

2014-02-11 

<<公司大股东减持引入战略投资者>> 

2013-12-29 

<<2014 年有望成为移动支付元年>> 

2013-12-26 
 
 

2014 年 SWP 卡采购已超预期 

——恒宝股份（002104）公司年报点评 

 

我们认为 2014年金融 IC卡渗透率将持续提升，且主要增量来源于股份制银

行，公司将受益超过其他卡商。另外 2014 年 SWP-SIM 卡采购超出预期，将

较大利好卡商。我们认为 2014年公司将真正开始受益于金融 IC 卡和移动支

付的双轮驱动，呈现较高的业绩增长，我们维持公司 2014-2016 年 EPS分别

为 0.66元、0.82 元及 1.05元，对应目前股价 PE分别为 23x、19x及 15x，

维持“推荐”评级。 

 

 公司 2013 年度业绩略超预期：公司 2013 年度实现营业收入 12.61 亿

元，YoY 为 35.6%，实现归属于上市公司股东的净利润为 2.01 亿元，

YoY 为 57.7%，扣除非经常性损益后的净利润为 1.90 亿元，同比增长

47.1%，基本每股收益 0.46 元。公司 2013 年业绩略超我们预期，主要

是收入增长超预期。 

 公司全年毛利率因金融 IC 卡销售占比提升而提升：相比 2012 年公司

31.7%的毛利率，公司 2013年整体毛利率有所提升，达到 32.0%，主要

源于高毛利率的金融 IC卡销售占比提升。 

 公司费用率维持稳定：2013 年全年公司费用率为 15.4%，相比 2012 年

基本稳定。 

 公司应收账款占比下降：公司全年应收账款占比从 2012 年的 13.8%下

降为 6.9%，回款较好。 

 公司经营性现金流持续稳定：公司 2013 年年末经营性现金流净额为

2.24亿元，持续稳定。 

 公司一季度业绩呈现增长：公司一季度实现收入 2.96 亿元，同比增长

20.0%，归属于母公司股东净利润为 4170.4万元，同比增长 48.7%，归

属于母公司股东扣非后的净利润为 3337.1 万元，同比增长 17.0%，基

本每股收益 0.09 元。公司一季度毛利率为 32.1%，无论同比环比均有

提升。由于电信及银行招标大多发生在一季度末或者二季度，一季度为

公司传统业绩淡季，一般不具有指引全年业绩的价值。 

 2014 年金融 IC 卡渗透率将进一步提升，股份制银行有望贡献超过 60%

的增量：2013年全年国内金融 IC卡共发卡约 3亿张，公司占份额约 16%。

我们认为 2014 年整体金融 IC 卡发卡量有望达到 5 亿张，同比增长约

67%。我们预计恒宝股份有望获得超过 1 亿张的市场，主要来自于两个

方面：1.有望中标农行的约 2000 万张金融 IC 卡：公司 2013 年未大规
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模中标农行的金融 IC 卡，农行 2014 年有望招标约 1 亿张金融 IC 卡，

公司的磁条卡占农行约 30%份额，预计 2014年公司有望分得 20%左右的

金融 IC 卡份额；2.股份制银行金融 IC 卡采购将在 2014 年放量：由于

2013 年工农中建四大银行的金融 IC 卡占当年新发卡比重已经较高，

2014 年金融 IC 卡整体市场的增量，估计约 60%以上，将来自于交行以

及其他股份制银行的采购放量，而公司是入围其余股份制银行总行供货

资质最多的金融 IC 卡供应商，在这方面公司有望获得超过其他卡商的

增长。总体而言我们预计公司 2014年有望中标约一亿张金融 IC卡，获

得约 9亿元收入。 

 中移动中电信 SWP 卡采购总量均超预期：中移动和中电信的 SIM 卡和

SWP-SIM卡已经招标结束。中移动和中电信的 SWP卡招标总量均超过了

市场预期。总计 2014年国内有望产生约 3.5亿张的 SWP-SIM 卡的采购，

公司有望占据约 18%的市场份额，获得约 4亿元的收入。 

 公司现任总裁张东阳有望接任董事长职务：钱云宝董事长卸任后，我们

预计公司现任总裁张东阳有望接任董事长一职。张东阳是技术出身，有

望带领恒宝股份从制造型企业向研发型企业转型，未来有望在 TSM平台

建设及运营方面做出探索。不排除后续公司采用收购的方式快速获取相

应技术人才和客户资源。 

 投资建议：我们认为 2014年金融 IC卡渗透率将持续提升，且主要增量

来源于股份制银行，公司将受益超过其他卡商。另外 2014 年 SWP-SIM

卡采购超出预期，将较大利好卡商。我们认为 2014 年公司将真正开始

受益于金融 IC 卡和移动支付的双轮驱动，呈现较高的业绩增长，我们

维持公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.66 元、0.82 元及 1.05 元，对应

目前股价 PE分别为 23x、19x及 15x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：2014年公司金融 IC卡价格低于 8.5元/张。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 930  1,261  1,833  2,232  2,680   成长性 

  

   

营业成本 635  857  1,277  1,567  1,872   营业收入增长 20.0% 35.6% 45.4% 21.8% 20.1% 

销售费用 58  68  79  89  102   营业成本增长 23.0% 34.9% 49.0% 22.7% 19.5% 

管理费用 90  123  147  167  188   营业利润增长 -0.3% 63.2% 45.4% 23.5% 29.0% 

财务费用 (1) 2  (2) (1) (7)  利润总额增长 10.0% 58.6% 45.4% 23.4% 28.4% 

投资净收益 12  14  6  6  6   净利润增长 11.0% 58.0% 45.5% 23.4% 28.4% 

营业利润 133  217  316  390  503   盈利能力      

营业外收支 14  16  23  28  34   毛利率 31.7% 32.0% 30.3% 29.8% 30.2% 

利润总额 147  233  339  418  537   销售净利率 13.7% 15.9% 15.9% 16.1% 17.3% 

所得税 20  32  47  58  74   ROE 16.8% 22.6% 27.0% 27.0% 28.1% 

少数股东损益 (0) 0  0  0  0   ROIC 15.9% 19.8% 23.2% 22.1% 23.3% 

净利润 127  201  292  360  463   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.2% 5.4% 4.3% 4.0% 3.8% 

流动资产 136  127  183  223  268   管理费用/营业收入 9.7% 9.8% 8.0% 7.5% 7.0% 

货币资金 255  293  593  915  1,305   财务费用/营业收入 -0.1% 0.2% -0.1% 0.0% -0.3% 

应收账款 128  87  220  223  268   投资收益/营业利润 8.7% 6.4% 1.9% 1.5% 1.2% 

应收票据 229  279  383  392  374   所得税/利润总额 13.5% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

存货 136  127  183  223  268   应收账款周转率 7.6  11.7  12.0  10.1  10.9  

非流动资产 0  7  7  7  7   存货周转率 2.9  3.4  3.9  4.0  4.9  

固定资产 246  368  363  356  347   流动资产周转率 1.4  1.6  1.7  1.4  1.3  

资产总计 1,077  1,229  1,833  2,202  2,659   总资产周转率 1.0  1.1  1.2  1.1  1.1  

流动负债 14  17  26  31  37   偿债能力      

短期借款 0  0  200  200  200   资产负债率 24.9% 21.5% 34.7% 33.3% 31.4% 

应付款项 238  230  383  470  562   流动比率 3.0  3.1  2.2  2.5  2.7  

非流动负债 0  0  0  0  0   速动比率 2.5  2.6  1.9  2.2  2.4  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 269  264  636  733  835   EPS 0.3  0.5  0.7  0.8  1.1  

股东权益 809  965  1,197  1,470  1,824   每股净资产 1.8  2.2  2.7  3.3  4.1  

股本 441  441  441  441  441   每股经营现金流 0.3  0.5  0.5  1.0  1.2  

留存收益 351  507  739  1,012  1,366   每股经营现金/EPS 1.0  1.1  0.7  1.2  1.1  

少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 809  965  1,197  1,470  1,824   PE 52.7  33.4  23.0  18.6  14.5  

现金流量表     （百万）   PEG - - - - - 

经营活动现金流 129  231  200  442  526   PB 8.3  7.0  5.6  4.6  3.7  

其中营运资本减少  (31) 7  (130) 39  24   EV/EBITDA 38.5  26.8  17.8  13.8  10.3  

投资活动现金流 (57) (147) (39) (34) (34)  EV/SALES 6.9  5.1  3.4  2.7  2.1  

其中资本支出 (43) (155) (35) (30) (30)  EV/IC 8.0  6.6  4.5  3.6  2.8  

融资活动现金流 (23) (45) 140  (87) (101)  ROIC/WACC 1.5  1.9  2.2  2.1  2.2  

净现金总变化 63  (11) 262  21  69   REP 5.3  3.5  2.1  1.7  1.3  
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