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1、国内智能IC卡设计龙头企业。公司目前主要业务有三部分，一是子公司同方微电子的

智能卡芯片设计，产品主要包括身份证、通信卡、金融IC卡、信息安全等；二是深圳国微电子

的特种集成电路业务，主要应用于军工；三是石英晶体和蓝宝石衬底，石英晶体包括谐振器、

振荡器。受银行IC卡迁移速度的提升、4G通信制式的快速发展和医疗信息化的推进，预计公司

智能卡芯片业务未来将有较高增长，基于此对公司进行首次覆盖研究。 

 

2、银行卡芯片或将在2015年爆发。公司金融支付类产品主要是银行IC卡芯片，下游客户

主要是IC卡商，但是芯片检测要通过银行的测试认证。最近几年银行发的磁条IC卡所用芯片

主要以恩智浦（NXP）为主，工艺较为先进，公司IC卡芯片工艺略逊，芯片价格与其相当，

但因面积较大、导致成本较高，未来计划迁移到SIM卡平台生产以降低成本。芯片产品仍然在

几家银行做测试（主要是工商银行），测试时间估计在1-2个月后结束，年底可能要参与招标，

预计下半年出货最多可能达到百万张级别。 

 

国家信息安全战略涉及很关键的一个环节就是芯片安全性，虽然不太可能出台明文规定

的支持国内芯片商的政策，但是在实际操作中应该会更偏重国产芯片。对比2003-2005年二代

身份证的发展背景和市场条件来看，预计2015年银行IC卡出货将爆发，年出货量可能是千万

级别甚至更高。 

 

3、4G制式SIM卡芯片出货占比提升增强盈利能力。公司2013年SIM卡芯片销量约7亿只，

2014上半年5亿多，预估2014年将在10亿只以上。增幅较大的原因，一是市场结构变化，三星

在逐渐退出卡芯片领域，产生的供给缺口有助于公司的份额提升；二是4G芯片占比大幅提升，

由于4G制式SIM卡芯片价格较高，同时Java平台芯片单只规模更大、价格更高，导致公司SIM

卡芯片销售增幅提升。毛利率方面，因为平台切换导致成本下降、毛利率较高的4G芯片和Java

平台芯片的占比提高等因素，2014年SIM卡芯片毛利率将有较大提升。 
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集成NFC功能的SIM卡芯片前景不明朗。NFC解决方案的趋势目前还不明朗，运营商方案和全卡

方案还不确定，但是未来集成在终端（即手机集成NFC模块）的可能性更大，将不利于公司的解决方

案。公司SWP-SIM和13.56MHz全卡方案芯片正在进行测试和试点发放，未来出货情况如何还需观察，

主要取决于运营商对集成NFC功能的SIM卡芯片市场的推动。从技术角度看，由于NFC技术不仅可用

于支付，还可用户数据传输、近场通信等功能，NFC集成SIM卡由于容纳电路规模等原因，在通信功

能的实现方面比终端集成NFC组件的方案有一定劣势，即终端集成NFC组件可以成为移动互联网的一

个重要入口，终端厂商更倾向于这种模式。 

 

4、健康卡芯片市场空间巨大但短期受制于市场格局混乱。健康卡芯片是公司重点推动的产品，目

前在全国 20 多个城市试点，公司在健康卡芯片市场目前一家独大。健康卡芯片主要受益于医疗信息化，

但是目前各省市发展的差异很大，基本处于各自为阵的阶段，总体比较乱，长期来看在全国范围内互

通互用是必然趋势，但是推动过程会比较缓慢。健康卡芯片毛利率较高，一旦市场开始铺货将极大提

升业绩空间，未来将成为公司重要的利润增长点。 

 
5、晶体业务平稳，蓝宝石业务有待观察。新收购的 OCXO（恒温晶体振荡器）生产线已经在唐山

工厂完成安装调试，开始试生产，高附加值产品产能提高，目前订单充足。从公司业务战略安排来看，

晶体业务总体上不会扩大规模，主要是将产品向高端发展，预计晶体业务盈利能力将逐步增强。 
 

蓝宝石主要有LED衬底加工和长晶业务（用作视窗防护），目前加工产能10万片/月、长晶5万片/

月，规格有2-4英寸，蓝宝石长晶工艺采用泡生法，引进俄罗斯的设备。由于泡生法在蓝宝石生产质量、

成本等方面劣于热交换法，作为视窗防护的长晶业务还有待观察，我们认为未来可能用作LED衬底。 

 

6、储备业务产品支持长期业绩增长。公司未来仍会向非卡业务拓展，如U-key、二代身份证读写

器、金融pos机等。军品方面，深圳国微的特种集成电路全部是军品，军工业务方面2013年获得政府

补助约有3000万左右规模。 

 

7、盈利预测及评级。预计公司2014-2016年净利润增速分别为28.23%、37.44%和29.96%，EPS分

别为0.58、0.79和1.03元，上一交易日收盘股价对应PE分别为53、38和30倍；目前公司相对估值合理，

看好公司长远发展，给予公司“持有”评级。 

 

8、风险提示：1）银行IC卡芯片测试不通过；2）健康卡市场推动缓慢；3）晶体市场景气度仍低

迷。 
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图表1  盈利预测表 

百万元（人民币） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入 585  920  1,203  1,689  2,241  

增速 103.19% 57.38% 30.77% 40.36% 32.70% 

营业成本 419  606  756  1,049  1,380  

毛利率 28.37% 34.12% 37.18% 37.88% 38.40% 

销售费用 15  33  37  46  60  

管理费用 43  78  96  133  175  

财务费用 -17  -20  -18  -16  -11  

营业利润 123  219  328  473  631  

利润总额 159  298  386  529  687  

归属于母公司所有者的净利润 141  273  349  480  624  

增速 359.69% 92.90% 28.23% 37.44% 29.96% 

基本每股收益(元) 0.58  0.90  0.58  0.79  1.03  

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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