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基础数据 

总股本(亿股) 0.95 

流通 A股(亿股) 0.2 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 133.33 

总资产(亿元) 14.53 

每股净资产(元) 13.84 
 

 

相关研究  
1. 飞天诚信（300386）：领先的智能卡操

作系统和数字安全产品提供商  

(2014-06-18)  
 

 业绩总结：2014年前三季度，公司实现营收 7.3亿元，同比增长 28.6%；归

属上市公司股东的净利润 1.9亿元，同比增长 49.5%；基本每股收益 2.32元。 

其中三季度单季，公司实现营收 2.5 亿元，同比增长 21.9%；归属上市公司

股东的净利润 6329万元，同比增长 25.4%。 

 OTP产品贡献主要增长，USB Key保持稳定增速。2014年前三季度，公司

OTP 系列动态令牌产品收入较上年同期增长 225%，主要原因是和中国银行

在 2013年 12月签署的动态令牌采购合同在前三季度得以执行并确认收入。

前三季度，公司 USB Key 产品保持了 12%的稳定增长。从客户结构来看，

公司前三大客户分别是中国农业银行、中国工商银行和中国银行，来自前三

大客户的收入占营收比重为 55.7%。 

 毛利率提升。2014年前三季度，公司综合毛利率为 43.5%，同比提升 3.2个

百分点，原因是 USB Key 产品的主要原材料采购成本下降，毛利率的提升也

是公司净利润增速明显高于营收增速的主要原因。 

 智能卡业务将重点推广。报告期内，公司智能卡业务占营收比重依旧较低，

与目标差距较大。今年 9 月，公司收购嘉兴万谷，解决了 IC 卡领域的业务

资质和规模化量产问题。我们认为接下来公司将加快通用 Java 卡平台和 IC 

卡产品的研发和市场推广。 

 银行数字安全产品市场需求及竞争格局较为稳定。随着网上支付被越来越多

用户视为日常消费的支付首选，身份认证作为信息安全防护的重要环节，需

求拉动极为明显。以网银为例，预计到 2015 年国内 USB Key 销量将从目前

的 1.3亿支增长到 1.8 亿支左右，市场规模在 50-60 亿元。竞争格局上来看，

我们认为银行采购体系相对稳定，较难出现一家独大的情况，因此获得银行

供应商资格后各家公司的份额都相对稳定，而且一旦入围银行的供应商名录，

通常都可以保持稳定的合作。 

 盈利预测及评级：预计公司 2014-16年 EPS分别为 3.22元、4.07元和 5.23

元，对应的 PE分别为 44倍、34倍和 27倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：大客户依赖风险、下游需求萎缩、毛利率持续下降。 
 

指标 /年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 845.82 1141.86 1484.42 1900.06 

    增长率 39.79% 35.00% 30.00% 28.00% 

归属母公司净利润（百万元） 201.18 306.36 386.89 497.26 

    增长率 94.67% 52.29% 26.28% 28.53% 

每股收益 EPS（元） 2.12 3.22 4.07 5.23 

PE 66 44 34 27  

数据来源：西南证券 

  

-50% 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

14-6 14-8 

沪深300 飞天诚信 



 
飞天诚信（300386）2014 年三季报点评 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2 

附：财务预测表（单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E   资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 845.82  1141.86  1484.42  1900.06    货币资金 320.41  281.22  541.59  613.29  

减 : 营业成本 507.22  662.28  872.84  1121.04    应收和预付款项 72.34  121.49  130.78  192.21  

营业税金及附加 6.27  8.56  11.13  14.25    存货 205.11  304.16  367.02  495.01  

营业费用 37.71  50.24  63.83  80.75    其他流动资产 14.38  14.38  14.38  14.38  

管理费用 113.12  148.44  188.52  237.51    长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 0.50  -6.77  -9.26  -12.99    投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 1.25  1.50  1.70  2.00    固定资产和在建工程  5.88  3.38  0.68  -2.32  

加 : 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    无形资产和开发支出  0.98  0.87  0.77  0.66  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他非流动资产 0.00  0.90  94.56  168.45  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    资产总计 619.10  726.40  1149.77  1481.69  

营业利润 179.75  277.60  355.65  457.51     短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

加: 其他非经营损益  52.29  62.80  74.22  95.00    应付和预收款项 102.44  29.13  143.00  77.10  

利润总额 232.04  340.41  429.87  552.51    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

减 : 所得税 30.86  34.04  42.99  55.25    其他负债 9.66  9.66  9.66  9.66  

净利润 201.18  306.36  386.89  497.26    负债合计 112.10  38.79  152.66  86.76  

减 : 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    股本 75.00  75.00  75.00  75.00  

归属母公司股东净利润  201.18  306.36  386.89  497.26    资本公积 88.21  88.21  88.21  88.21  

            留存收益 343.78  588.87  898.38  1296.19  

主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E   归属母公司股东权益  507.00  752.09  1061.60  1459.40  

收益率           少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率 40.03% 42.00% 41.20% 41.00%   股东权益合计 507.00  752.09  1061.60  1459.40  

三费/销售收入 17.89% 16.81% 16.38% 16.07%   负债和股东权益合计  619.10  790.88  1214.25  1546.17  

销售净利率 27.41% 29.22% 28.34% 28.39%             

增长率       现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

销售收入增长率 39.79% 35.00% 30.00% 28.00%   经营性现金净流量  160.21  24.27  365.87  166.44  

净利润增长率 94.67% 52.29% 26.28% 28.53%   投资性现金净流量  -4.98  -8.96  -37.38  -8.28  

资本结构       筹资性现金净流量  -17.55  -54.50  -68.12  -86.46  

资产负债率 18.11% 5.34% 13.28% 5.86%   现金流量净额 137.23  -39.19  260.37  71.71  
  

数据来源：西南证券 
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