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传统业务持续高增长，转型软件系统

服务将再造下一个恒宝 
 

事    项 

近期我们去公司实地调研，与公司管理层进行了交流。 

主要观点 

1. 传统业务今年有望持续高速增长，股权激励的业绩指引明确。 

2014 年公司业绩持续增长动力强劲：金融 IC 卡、移动支付卡和居民健康卡等

众多产品持续高增长 

全国金融 IC 卡 2013 年净增发卡量为 4.7 亿张，我们认为 2014 年有望达到 6

亿张，新增发卡占比从有望 69.1%提升到 80%。公司的金融 IC 卡市场份额有

望从 2013 年的 11.91%提升到 16%。2014 年市场份额的快速提升的主要动力：

（1）四大行之外的商业银行开始大规模启动发放金融 IC 卡；（2）农行和工行

今年有望重新招标，近日公司已经通过工行的金融 IC 卡的测试，等待招标。

公司有望在这两大银行重新入围。（3）公司目前是同行中入围金融 IC 卡银行

资质最多的公司。考虑到金融 IC 卡价格下行的因素，我们认为金融 IC 卡板块

收入增速有望达到 30%以上。 

移动支付卡：运营商今年推动移动支付发展目标明确，我们判断三大运营商今

年 NFC-SWP 移动支付卡整体出货量有望达到 3.5 亿张，对应的市场规模为 18

亿元。公司有望获得 15%的市场份额。 

居民健康卡是今年卫计委重点推动业务，有望发卡数超过 5000 万张，公司作

为居民健康卡早期标准制定参与单位，在该项业务拥有绝对的优势。 

公司近期刚刚公布股权激励的行权条件，给出未来三年清晰的业绩指引，复合

增长率 26%。2014 年、2015 年、2016 年净利润增长率分别为 40%、21%、17%。

我们认为行业景气度较高，公司作为行业龙头企业，增长空间较大，未来业绩

大概率会超过股权激励的行权条件。 

2. 引入盛宇投资，协助公司快速外延式扩张。 

公司近期管理层发生重大调整。公司原董事长退出幕后，交给职业经理人团队

进行管理，同时公司引入战略投资者盛宇投资。 

盛宇投资曾经有过丹化科技、华天科技多个经典的案例，拥有丰富的市值管理经

验。盛宇投资的总经理出任公司副董事长，未来将协助公司做好市值管理工作。

公司后续将和盛宇投资合作寻找更多合适的标的，实现产业和资本双轮驱动。 
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3. 转型战略明确：利用多年金融、通信和安全积累的底蕴，向软件系统服务方向转变 

公司业务目前正是处在多个爆发性增长的行业交叉领域。在未来几年来，公司将积极地进

行产业战略布局，搭建产业平台，创新商业模式。公司将以在通信领域和金融支付领域资

源为平台基础，利用在移动支付和信息安全两大优势突破能力作为抓手，选择性建立有价

值的行业支撑和服务平台，大力发展运营服务商业模式。 

公司在系统平台的软件服务市场，有望于今年推出基于安全领域的子系统产品。初步主要

是解决安全支付的问题。公司也在和互联网厂商积极探讨，寻找合作机会。 

综上所述，我们认为公司未来三年传统业务高速增长，复合增长率超过 26%，转型业务有

望开辟出新的成长空间，再造下一个恒宝股份。我们预测 2014 年、2015 年、2016 年的 EPS

分别为 0.66、0.8、0.92；对应 PE 24、20 和 17 倍，维持“推荐”评级  

风险提示 

卡片价格下行的风险； 

转型业务低于市场预期。 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                    

[table_page] 恒宝股份调研简报 

 

3 / 11 

目 录 

一、传统业务今年有望持续高速增长，股权激励的业绩指引明确。 ....................................... 4 

1、2013 年业绩释放，2014 年全年有望维持高增长 ................................................................... 4 

2、金融 IC 卡 2014 年订单有望突破 1 亿张，数量同比近翻番的增长 ..................................... 4 

3、移动支付：中国移动 2014 年持续加码推动行业发展 ........................................................... 5 

4、居民健康卡、防伪税控盘和互联网金融终端等多项业务 2014 年有望突破 ....................... 6 

5、股权激励指引清晰：三年复合增长率达到 26% ..................................................................... 6 

二、引入盛宇投资，协助公司快速外延式扩张，实现产业和资本双轮驱动 ........................... 6 

三、转型战略明确：利用多年金融、通信和安全积累的底蕴，向软件系统服务方向转变。 8 

 

 

 

 

图表目录 

图表 1 营业收入及其增速 ..................................................................................................... 4 

图表 2 归属母公司股东的净利润及增长率 ......................................................................... 4 

图表 3 全国银行金融 IC 卡发行量预测 ............................................................................... 5 

图表 4 公司金融 IC 卡出货量及占比 ................................................................................... 5 

图表 5 公司移动支付卡出货量及营收规模预测 ................................................................. 6 

图表 6 丹化科技的发展历程 ................................................................................................. 7 

图表 7 华天科技的发展历程 ................................................................................................. 7 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210号                                                                                    

[table_page] 恒宝股份调研简报 

 

4 / 11 

一、传统业务今年有望持续高速增长，股权激励的业绩指引明确。 

1、2013 年业绩释放，2014 年全年有望维持高增长 

自 2011 年 6 月，央行在全国选择 47 个城市开展金融 IC 卡在公共服务领域中的应用试点工

作，经过两年多实践，2013 年各大主要银行都开始大规模发行金融 IC 卡。2013 年金融 IC

卡业务的放量直接带来公司业绩的释放：2013 年收入同比增长 35.61%，归母净利润增长

57.68%。其中金融 IC 卡业务 2013 年贡献收入约 4.9 亿，约占整体收入的 39%。 

2014 年我们认为公司业绩持续增长动力强劲，金融 IC 卡、移动支付卡和居民健康卡看点众

多。一季度收入同比增长 19.96%，扣非后净利润增长 17.1%，增速略低于市场预期，这主

要是受公司订单确认滞后的影响，公司在半年报中给出的业绩增长指引为 20%-50%。 

图表 1 营业收入及其增速 

 

资料来源：华创证券 wind 

图表 2 归属母公司股东的净利润及增长率 

 

资料来源：华创证券 wind 

2、金融 IC 卡 2014 年订单有望突破 1 亿张，数量同比近翻番的增长 

金融 IC 卡 2013 年净增发卡量为 4.7 亿张，我们认为 2014 年全国有望达到 6 亿张，占新增

发卡比例从 69.1%提升到 80%。公司的金融 IC 卡市场份额有望从 2013 年的 11.91%提升到

16.6%，金融 IC 卡 2014 年订单有望突破 1 亿张，数量同比近翻番的增长。 
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图表 3 全国银行金融 IC 卡发行量预测 

单位：（亿张） 2012 2013 2014E 2015E 

银行卡累计发行量 35.34 42.14 49.00 58.00 

银行卡新增发行量 5.85 6.80 7.50 8.50 

银行金融 IC卡新增发行量 1.23 4.70 6.00 8.08 

资料来源：华创证券 

我们看好公司在行业的龙头地位，是主要商业银行的金融 IC 卡的入围资格供货商，公司市

场份额有望快速提升。2014 年市场份额的快速提升的主要动力：（1）四大行之外的商业银

行开始大规模启动发放金融 IC 卡；（2）农行和工行今年有望重新招标，近日公司已经通过

工行的金融 IC 卡的测试，等待招标。公司有望在这两大银行重新入围。（3）公司目前是同

行中入围金融 IC 卡银行资质最多的公司。 

图表 4 公司金融 IC 卡出货量及占比 

 

资料来源：华创证券 

考虑到价格下行的风险，我们假设单张金融 IC 卡的价格降到 8 元的话，公司金融 IC 卡板块

整体收入增速有望达到 35%以上。由于芯片价格也在持续下降，我们预期公司毛利率能够

维持相对稳定。 

3、移动支付：中国移动 2014 年持续加码推动行业发展 

移动支付发展的客观条件已然成熟。运营商、银行、互联网厂商等其他参与各方共同完善

移动支付产业链，2014 年移动支付有望进入高潮。可预计三大运营商在接下来的 2014 年将

发放大量 NFC-SIM 卡及 NFC 手机终端，以推动 NFC 移动支付发展。继去年中国银联与三

大运营商 TSM 平台对接成功，央行推动的移动金融安全可信公共服务平台已经建成通过了

验收评审并接入试运行。 

终端的缺失和价格的下行是市场对移动支付卡商的主要两个担忧的因素： 

 市场担心 NFC 手机的缺少会影响移动支付的发展，我们认为运营商推动移动支付

的力度坚决，中国移动今年计划招标 5.5 亿张卡，计划一半的卡片是 4G+NFC 形

式，未来减少二次换卡的成本，对卡商是整体利好。 

 移动支付 NFC-SWP卡片价格：我们预计单张卡片的价格在 5-6元左右，价格下行的

空间短期不会再有大的调整，卡商的毛利率能够维持相对的稳定， 
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运营商今年推动移动支付发展目标明确，我们判断三大运营商今年 NFC-SWP 移动支付卡整

体出货量有望达到 3.5 亿张，对应的市场规模为 18亿元，公司有望获得 15%的市场份额。

未来两到三年都是行业渗透率快速提高的时期。 

图表 5 公司移动支付卡出货量及营收规模预测 

 

资料来源：华创证券 

4、居民健康卡、防伪税控盘和互联网金融终端等多项业务 2014 年有望突破 

居民健康卡是今年卫计委重点推动业务，有望发卡数超过 5000 万张，公司作为居民健康卡

早期标准制定参与单位，在该项业务拥有绝对的优势,我们预计公司能够占有 50%的市场份

额，2014 年新增收入达到 2 亿左右。 

防伪税控盘业务随着营改增业务在全国的推广快速起量，公司作为总参三部五家供应商之

一，发改委对外公布的每套税控盘的价格为 720 元。日前，李克强总理在《关于深化经济体

制改革的若干问题》进一步给出要求：第一步，2014年继续实行营改增扩大范围；第二步，

2015 年基本实现营改增全覆盖。公司 2013 年发货总计 2.8万套，我们预计 2014年规模将

持续扩大。 

互联网金融终端在四大行的推动下，有望取代 USB-key，成为新的标配产品。近期，建行和

农行的互联网金融终端启动招标，公司也在积极参与。目前，单个终端的价格在 80元左

右，未来随着产品的放量，价格有望下降。 

5、股权激励指引清晰：三年复合增长率达到 26% 

公司近期刚刚公布股权激励的行权条件，给出未来三年清晰的业绩指引，三年符合增长率达

到 26%。2014 年、2015 年、2016 年净利润增长率分别为 40%、21%、17%。我们认为行业景

气度较高，公司作为行业龙头企业，增长空间较大，未来业绩大概率会超过股权激励的行权

条件。 

 

二、引入盛宇投资，协助公司快速外延式扩张，实现产业和资本双轮驱动 

公司近期管理层发生重大调整。公司原董事长退出幕后，交给职业经理人团队进行管理，

同时公司引入战略投资者盛宇投资。 

盛宇投资曾经经手过丹化科技、华天科技多个经典的案例，拥有丰富的市值管理经验。盛

宇投资的总经理出任公司副董事长，未来将协助公司做好市值管理工作。公司后续和盛宇

投资合作寻找更多合适的标的，实现产业和资本双轮驱动。 
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图表 6 丹化科技的发展历程 

 

资料来源：华创证券  盛宇投资 

图表 7 华天科技的发展历程 

 

资料来源：华创证券  盛宇投资 
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三、转型战略明确：利用多年金融、通信和安全积累的底蕴，向软件系统服务

方向转变。 

公司业务目前正是处在多个爆发性增长的行业交叉领域。在未来几年来，公司将积极地进

行产业战略布局，搭建产业平台，创新商业模式，使主营业务呈现以产业平台为基础，多

个业务领域争先恐后齐开花的新局面。 

公司将以在通信领域和金融支付领域资源为平台基础，利用在移动支付和信息安全两大优

势突破能力作为抓手，大力打通、挖掘和发展行业渠道，选择性建立有价值的行业支撑和

服务平台，延伸业务到更广阔发展空间，大力发展运营服务商业模式，打造新的业务增长

点。 

公司基于系统平台的软件服务市场，有望在今年推出基于安全领域的子系统产品。初步主

要是解决安全支付的问题。公司也在和互联网厂商积极探讨，寻找合作的商业模式。 

综上所述，我们认为公司未来三年传统业务高速增长，复合增长率超过 26，转型业务有望

开辟出新的成长空间，再造下一个恒宝股份。我们预测 2014 年、2015 年、2016 年的 EPS

分别为 0.66、0.8、0.92；对应 PE 24、20 和 17 倍，维持“推荐”评级  

风险提示 

卡片价格下行的风险； 

转型业务低于市场预期。  
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

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

流动资产 801  1166  1557  1915  营业收入 1261  1766  2029  2334  

现金 293  596  941  1288  营业成本 857  1189  1365  1564  

应收账款 87  210  220  231  营业税金及附加 8  11  12  14  

其它应收款 7  12  13  15  营业费用 68  88  101  117  

预付账款 16  25  22  21  管理费用 123  170  189  223  

存货 279  240  249  256  财务费用 2  -13  -23  -33  

其他 120  83  111  105  资产减值损失 -1  2  2  2  

非流动资产 428  412  386  361  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 21  28  36  41  投资净收益 14  8  11  11  

固定资产 368  333  299  264  营业利润 217  329  394  459  

无形资产 29  42  46  50  营业外收入 21  14  17  17  

其他 10  8  5  5  营业外支出 5  4  4  4  

资产总计 1229  1577  1943  2276  利润总额 233  339  407  472  

流动负债 256  378  458  490  所得税 32  47  56  65  

短期借款 0  0  0  0  净利润 201  292  351  407  

应付账款 228  350  425  455  少数股东损益 0  -0  -0  -0  

其他 28  28  33  35  归属母公司净利润 201  292  351  407  

非流动负债 8  9  9  9  EBITDA 259  371  424  478  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.46  0.66  0.80  0.92  

  其他 8  9  9  9       

负债合计 264  387  467  499  主要财务比率     

少数股东权益 0  -0  -1  -1   2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 441  441  441  441  成长能力     

资本公积金 17  17  17  17  营业收入 35.6% 40.1% 14.9% 15.0% 

留存收益 508  469  667  850  营业利润 63.2% 51.4% 19.8% 16.5% 

归属母公司股东权益 965  1191  1477  1778  归属母公司净利润 57.7% 45.4% 20.3% 15.8% 

负债和股东权益 1229  1577  1943  2276  获利能力     

     毛利率 32.0% 32.7% 32.7% 33.0% 

现金流量表     净利率 15.9% 16.5% 17.3% 17.4% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 22.6% 27.1% 26.4% 25.0% 

经营活动现金流 224  374  391  423  ROIC 19.9% 23.3% 22.3% 21.1% 

净利润 201  292  351  407  偿债能力     

折旧摊销 35  45  40  40  资产负债率 21.5% 24.5% 24.0% 21.9% 

财务费用 2  -13  -23  -33  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 -14  -8  -11  -11  流动比率 3.12  3.09  3.40  3.91  

营运资金变动 9  60  34  21  速动比率 2.04  2.45  2.85  3.38  

其它 -9  -0  -0  0  营运能力     

投资活动现金流 -138  -20  -3  -4  总资产周转率 1.09  1.26  1.15  1.11  

资本支出 128  -25  -34  -30  应收帐款周转率 0.07  0.12  0.11  0.10  

长期投资 0  7  8  5  应付帐款周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

其他 -10  -38  -28  -29  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -48  -51  -43  -72  每股收益 0.46  0.66  0.80  0.92  

短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 0.51  0.85  0.89  0.96  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.19  2.70  3.35  4.03  

普通股增加 -48  -51  -43  -72  估值比率     

资本公积增加 38  303  345  347  P/E 35.16  24.18  20.09  17.35  

其他 2013 2014E 2015E 2016E P/B 7.31  5.93  4.78  3.97  

现金净增加额 224  374  391  423  EV/EBITDA 19.54  17.47  14.45  12.08  

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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