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事项： 

[Table_Summary] 苹果在今年 9月 10日发布了新一代手机 iPhone6 和 iPhone Plus，硬件方面基本符合之前市场的预期；在应用方面，苹

果发布了支付产品 Apple Pay，利用近场通讯（NFC）技术和苹果的 Touch ID 技术，用户可以轻松完成支付；Apple Pay

推出后获得市场的广泛关注。 

评论： 

 苹果推出 Apple Pay利好移动支付产业 

从支付方式看，Apple Pay 既支持线上支付，也支持近场支付；线上支付可以实现“一键完成”，不再需要输入信用卡信

息和地址等，通过 Touch ID，你可以凭指纹来轻松确认支付；更受市场关注的是近场支付，利用近场支付技术（NFC），

无需密码等任何信息，只要将具备 NFC功能的手机靠近 POS机（具备近场支付功能），即可完成支付。 

受到苹果推出支付服务的影响，今年美股的相关公司股价表现突出，如果提供支付设备和系统的 Verifone，百富环球也

受益于今年美国市场获得重大突破，股价表现非常靓丽。美国市场当前有 3000多万台 POS机，但是仅 10%的 POS支

持近场支付功能，大量的终端需要改造，从而为 Verifone、百富环球等带来明显的机会。 

虽然 iPhone6 和 iPhone plus 不是第一个将 NFC 集成到手机的厂商，但是鉴于苹果在消费电子的领导地位和示范作用，

未来会有更多智能手机厂商会跟随，从而会加速 NFC 功能手机的普及，利好整个 NFC产业链。 

 中国移动支付产业正处于快速成长期，近场支付仍处于成长初期 

根据艾瑞咨询数据显示，2012 年中国移动支付市场交易规模达 1511.4 亿元，同比增长 89.2%；预计 2016 年中国移动

支付市场交易规模将突破万亿交易规模，达到 13583.4 亿元。从支付方式看，受益国内较完善的通信网络设施，国内远

程支付/线上支付的发展较为成熟，其交易额占据当前移动支付的主要部分；近场支付受到整个生态环境不成熟的限制，

发展相对较缓慢，但是随着苹果等公司推出具备 NFC功能的手机，近场支付的整个生态环境在不断完善，未来有望进入

高速成长期。 

近年来，运营商虽然在规划上提出要大力发展 NFC支付，但是实际进展低于预期，主要原因在于运营商亲睐的 NFC-SIM

方案的内在缺陷，以及整个产业的生态尚未建设好。NFC-SIM方案受到运营商亲睐，主要是因为运营商掌管这一技术标

准，且安全元件内置与 SIM卡中，运营商可以掌管账户的主导权。但是由于此方案需要用户更换 SIM卡，且更换卡的成

本较高；另外，由于需要 SIM 适用于不同型号的手机，实际使用 NFC 支付的过程中稳定性不是太好，消费者体验效果

不佳。随着苹果推出全终端的移动支付方案的手机，未来全终端的方案将成为趋势，如中兴已经和银联合作推出全终端

移动支付方案，OPPO和招商银行推出全终端方案推广 NFC支付。 
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 看好 NFC产业链，建议关注 NFC芯片和 NFC天线领域的投资机会 

在苹果 Apple Pay 的示范效应下，未来将有更多的手机支持 NFC功能，NFC 手机的渗透率有望持续高增长；根据 IHS 

Technology 的数据，配备近场通讯(NFC)功能的智能手机 2013 出货量为 2.75亿台，2018 年出货量将达到 11.7亿台。

由于全终端方案将是未来的趋势，所以从硬件上看，受益者主要为 NFC芯片供应商和 NFC天线供应商。 

NFC 芯片的主要供应商有 NXP、博通、高通、ST、联发科等，其中 NXP 在市场中占据主导地位，也是苹果 NFC 芯片

的供应商。国内的厂商如华虹、同方微电子、复旦微电子、大唐电信等也在开发 NFC芯片产品。 

NFC 天线的主要供应商有 TDK、村田等，国内公司有顺络电子、信维通信、硕贝德、瑞声科技等公司，其中顺络电子和

瑞声科技今年 NFC 天线产品的成长非常快。 

 推荐 NFC天线龙头公司：顺络电子 

在 NFC 产业链中，我们重点推荐 NFC 天线龙头顺络电子。顺络电子的子公司上海德门是大陆唯一进入高通、MTK 的

NFC 天线供应商；顺络电子生产的 NFC 磁片在 NFC 天线的主要组成部分，当前是大陆唯一量产的公司；随着 NFC 手

机的高速增长，公司 NFC业务将进入高速增长期。 

我们预计公司 2014/2015/2016 年净利润分别为 2.33/3.21/4.36 亿元，同比增速为 55%/38%/36%，EPS 分别为

0.63/0.87/1.18 元，维持“推荐”评级。 

风险因素：NFC 产业生态建设低于预期；面临二维码支付的竞争。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 144 144 195 176  营业收入 1020 1327 1818 2568 

应收款项 409 443 608 858  营业成本 680 849 1181 1695 

存货净额 154 212 286 400  营业税金及附加 6 4 5 6 

其他流动资产 8 11 15 21  销售费用 34 47 63 86 

流动资产合计 716 810 1103 1456  管理费用 124 155 202 284 

固定资产 1265 1442 1568 1638  财务费用 13 19 21 21 

无形资产及其他 87 85 83 81  投资收益 3 4 4 4 

投资性房地产 60 60 60 60 
 

资产减值及公允价值变

动 (9) (9) (6) (6) 

长期股权投资 33 43 55 67  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 2160 2440 2869 3302  营业利润 158 248 343 473 

短期借款及交易性金融负

债 348 390 454 374 
 

营业外净收支 2 2 4 3 

应付款项 126 163 243 358  利润总额 160 250 347 476 

其他流动负债 104 130 181 264  所得税费用 10 18 28 43 

流动负债合计 577 683 878 997  少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

长期借款及应付债券 143 143 143 143  归属于母公司净利润 151 233 321 436 

其他长期负债 58 71 84 97       

长期负债合计 201 214 227 240  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 778 897 1105 1237  净利润 151 233 321 436 

少数股东权益 3 2 1 (1)  资产减值准备 4 (4) 1 0 

股东权益 1379 1541 1763 2066  折旧摊销 95 120 145 165 

负债和股东权益总计 2160 2440 2869 3302  公允价值变动损失 9 9 6 6 

      财务费用  13 19 21 21 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 26 (22) (98) (160) 

每股收益 0.46 0.63 0.87 1.18  其它 (4) 3 (2) (2) 

每股红利 0.25 0.19 0.27 0.36  经营活动现金流 280 339 373 446 

每股净资产 4.20 4.16 4.77 5.58  资本开支 (467) (300) (276) (239) 

ROIC 10% 13% 16% 19%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 11% 15% 18% 21%  投资活动现金流 (500) (310) (288) (251) 

毛利率 33% 36% 35% 34%  权益性融资 95 0 0 0 

EBIT Margin 17% 21% 20% 19%  负债净变化 86 0 0 0 

EBITDA  Margin 27% 30% 28% 26%  支付股利、利息 (82) (72) (98) (134) 

收入增长 37% 30% 37% 41%  其它融资现金流 138 42 64 (80) 

净利润增长率 23% 55% 37% 36%  融资活动现金流 242 (29) (34) (214) 

资产负债率 36% 37% 39% 37%  现金净变动 21 0 51 (19) 

息率 1% 1% 2% 2%  货币资金的期初余额  122 144 144 195 

P/E 37.6 27.4 19.9 14.7  货币资金的期末余额  144 144 195 176 

P/B 4.1 4.1 3.6 3.1  企业自由现金流 (171) 51 109 218 

EV/EBITDA 23.8 18.6 14.6 11.5  权益自由现金流 53 75 153 119 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《顺络电子-002138-2014 年半年报点评：符合预期，NFC 值得期待》 ——2014-07-31 

《顺络电子-002138-2014 年一季报点评：一季度业绩超预期，上半年展望乐观》  ——2014-04-18 

《顺络电子-002138-重大事件快评：新产品多面开花，费用压力减小》 ——2014-03-17 

《顺络电子-002138-财报点评：业绩符合预期，管理费用增长过快侵蚀利润》 ——2013-10-21 

《顺络电子-002138-非公开发行预案点评：定增 6.57 亿投资主业，增强龙头领先优势》  ——2013-09-30     

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


