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[table_main] 公司点评 
通信设备 

恒宝股份(002104.SZ)/14.19 元 

IC 卡互联网终端成为公司增长又一驱动力 

 

事    项 

公司近日收到中国农业银行发出的《成交通知书》，中标中国农业银行 IC 卡互

联网终端（PC 版）项目。 

主要观点 

1. 金融 IC 卡大规模发行后，激增对互联网支付终端需求，四大行的采购陆

续启动。 

互联网支付终端是连接计算机或智能移动设备，通过读取或输入 IC 卡信息，

发起交易并提示操作方完成交易的小型 IC 卡受理设备，具备 IC 卡读写、交易

数据加密和交易确认等功能。 

产品解决传统的 IC 卡实体在互联网应用过程非物理在线，无法形成闭环操作

的问题，实现电子现金充值、行业 IC 卡充值缴费、查询余额及交易明细等操

作，交易更加安全、便捷、场景多应用。 

本次农行的招标中单价 79 元/套，总共入围 3 家供应商。预期出货量在百万级

以上，2015 年贡献收入有望过亿。同时我们预计其他银行也会跟进，后续会陆

续获得大规模订单，拉动 2015 年业绩的增长。 

2. 金融 IC 卡大规模发行 2015 年持续开展，量升有望弥补价跌，金融板块业

绩有望维持 20%增长。 

2014 年公司在金融 IC 卡上的业绩显著，预计全年公司的金融 IC 卡出货量在 1

亿张以上，收入规模较去年同比增长了 60%以上。展望 2015 年，我们认为整

体的金融 IC 卡发卡量保持 20%的增长，一方面来自于每年银行卡 10%左右的

自然增长，另一方面来自于金融 IC 卡的发卡渗透率的提高。恒宝股份有望在

市场的占有率不断提高，目前公司在在农业银行和工商银行两大行的银行 IC

卡中尚未入围，我们预期 2015 年两大行的 IC 卡有望重新招标，公司大概率能

够成为主流供应商之一。 

市场目前普遍担心金融 IC 卡降价的问题，预期 2015 年将会落地，同时受益于

国产芯片的商用，国外的芯片价格必然也会下降，产品的毛利率有望位置稳定。

我们预期公司金融板块业务 2015 年有望维持 20%的增长。 

3. 营改增推进有望加快，成为公司 2015 年又一增量 

两任总理主抓营改增，温时代启动，李时代全面落实。营改增也是李克强总理

任期内主抓的事件，可以看到每次营改增的重大会议事项，李克强几乎均出席

参加。今年 5 月，李克强特别在《求是》杂志发表署名文章：提出营改增“五

步曲”，明确 2015 年全覆盖的时间表。 

2014 年 12月 14日 公司点评 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 71320 

流通 A 股/B 股(万股) 54444/0 

资产负债率(%) 24.4% 

每股净资产(元) 1.68 

市盈率(倍) 38 

市净率(倍) 9 

12 个月内最高/最低价 21.48/11.25 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《产业和资本双轮推动公司不断并购壮大，

转型移动支付安全提供商和平台运营商》 

    2014-09-01 

《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》           2014-05-20 

《单季度净利润增速创新高》 

    2013-10-23 

《一季度的高增速为全年发展奠定了基调》 

    2013-04-22 

《业绩逐渐释放过程中》       2012-10-29 

《恒宝股份：金融 IC 卡和移动支付芯片卡是

公司的长期看点》             2012-09-25 

 

 证券研究报告 
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航天信息作为传统税控领域市场的领军企业，在市场份额的获得上拥有优势地位，总参三部

下属的旋极信息、握奇、许继信息、恒宝股份和天喻信息将瓜分剩余市场。我们预期恒宝股

份未来能够获得 3%的市场份额。2015 年预期出货量能够达到十万台以上，贡献收入 0.6 亿

左右，考虑防伪税控盘的特征，预期该产品具有较高的毛利率。 

4. 产业基金助力公司转型。 

5个亿的移动支付安全产业基金，公司入股 50%。通过盛宇投资去帮助公司在移动支付安全

领域进行业务的拓展和标的的筛选。公司未来发展重点将加强移动支付安全和行业身份识

别认证端到端解决方案的能力建设，为银行、第三方支付机构和其它行业应用提供安全的

身份识别认证和支付解决方案。 

5. 移动支付行业未来前景广阔，公司享受行业红利 

移动支付卡市场，运营商、银行、互联网厂商多方推动移动支付发展，移动支付运营模式和

盈利模式逐步清晰，2014 年行业预热，2015-2016 年将是行业进入加速推广期。基于各种移

动支付方式的兴起将推动整个行业的发展，而恒宝股份一方面提供硬件基础设施，另一方面

在移动支付信息安全领域公司也将积极拓展 

综上所述，我们认为公司未来传统业务仍能维持稳定增长，转型业务有望开辟出新的成长空

间。我们预测 2014年、2015年的 EPS分别为 0.42、0.55；维持“推荐”评级。 

风险提示：金融 IC卡发展不达预期； 移动支付业务发展缓慢。 
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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  1120  1586  1991  营业收入 1261 1766 2119 2543 

现金 293  573  957  1340  营业成本 857 1184 1399 1678 

应收账款 87  189  232  253  营业税金及附加 8 11 13 16 

其它应收款 7  11  14  16  营业费用 68 88 102 125 

预付账款 16  25  22  21  管理费用 123 170 197 243 

存货 279  240  249  256  财务费用 2 -13 -24 -36 

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

非流动资产 428  406  388  366  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 217 334 442 526 

无形资产 29  37  49  56  营业外收入 21 14 17 17 

其他 10  7  4  5  营业外支出 5 4 4 4 

资产总计 1229  1526  1973  2357  利润总额 233 344 455 539 

流动负债 256  331  469  530  所得税 32 48 63 74 

短期借款 0  0  0  0  净利润 201 296 393 465 

应付账款 228  305  435  492  少数股东损益 0 -0 -0 -0 

其他 28  26  34  38  归属母公司净利润 201 297 393 465 

非流动负债 8  9  9  9  EBITDA 259 376 472 544 

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.46 0.42 0.55 0.65 

  其他 8  9  9  9       

负债合计 264  340  478  538  主要财务比率     

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

  股本 441  713  713  713  成长能力     

资本公积金 17  17  17  17  营业收入 35.6% 40.1% 20.0% 20.0% 

留存收益 508  464  632  765  营业利润 63.2% 54.0% 32.3% 19.1% 

归属母公司股东权益 965  1186  1496  1820  归属母公司净利润 57.7% 47.8% 32.4% 18.3% 

负债和股东权益 1229  1526  1973  2357  获利能力     

     毛利率 32.0% 33.0% 34.0% 34.0% 

现金流量表     净利率 15.9% 16.8% 18.5% 18.3% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 22.6% 27.5% 28.9% 27.4% 

经营活动现金流     ROIC 19.9% 23.6% 24.3% 23.1% 

净利润 224  378  435  493  偿债能力     

折旧摊销 201  296  393  465  资产负债率 21.5% 24.4% 23.9% 22.2% 

财务费用 35  45  41  41  净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 2  -13  -24  -36  流动比率 3.12 3.11 3.43 3.88 

营运资金变动 -14  -8  -11  -11  速动比率 2.04 2.47 2.90 3.39 

其它 9  58  37  34  营运能力     

投资活动现金流 -9  -0  -0  0  总资产周转率 1.09 1.26 1.18 1.16 

资本支出 -138  -20  -6  -8  应收帐款周转率 0.07 0.12 0.11 0.10 

长期投资 128  -25  -31  -27  应付帐款周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

其他 0  7  8  5  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -10  -38  -29  -30  每股收益 0.46 0.42 0.55 0.65 

短期借款 -48  -51  -44  -82  每股经营现金 0.51 0.53 0.61 0.69 

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 2.19 1.68 2.13 2.62 

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -48  -51  -44  -82  P/E 35.16 31.32  24.02  20.66  

其他 38  306  386  402  P/B 7.31 7.59  6.01  4.95  

现金净增加额 224  378  435  493  EV/EBITDA 19.54 23.09  17.80  14.99  

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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