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公司投资评级 买入 

当前股价 32.38 

 

基础数据 

上证指数 2849.68 

 
总股本（亿） 2.82 

流通 A股（亿） 2.66 

流通 A股市值（亿） 91.30 

每股净资产（元） 9.96 

PE 106 

PB 3.24 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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成交金额 国民技术 创业板指

事件：2015 年营业收入为 5.61 亿元，同比增长 31.69%；净利润

8,600.63 万元，同比增加 747.39%，扣非后净利润同比增长 247.23% 

投资要点： 

 业绩高速增长，未来市场空间广阔 

2015 年公司营收同比增长 31.69%，传统安全主控芯片业务收入维

持稳定，金融卡芯片和 RCC 移动支付业务收入同比增长 94%和 18%。

公司聚焦核心业务，净利率是去年的 6.4 倍，同时强化经营管理，管

理费用显著下降，致使年度净利润同比大涨 747.39%。集成电路和信

息安全行业迎来战略性发展机遇，公司未来发展空间潜力巨大。 

 安全芯片业务稳定增长，维持市场领先地位 

去年传统的 USBKEY 安全主控芯片的市场单价呈现下降趋势，导致

公司该业务销售收入同比略有下降。公司通过技术创新，加速市场推

广等方式，维持销量的持续增长，巩固了市场领先地位。同时，公司

用于移动网络的新型 USBKEY 安全主控芯片已进入市场推广和客户导

入阶段。另外，可信计算芯片符合 ISO/IEC 国际标准，支持中国密码

算法的安全模块产品已进入小批量出货阶段。未来业绩值得期待。 

 智能卡业务进入放量增长阶段，将是公司未来主要赢利点 

中国人民银行要求自 2015 年起，银行全面推进金融 IC 卡应用，

停止发放磁条卡，截至 2015 年三季度，金融 IC 卡仅占银行卡发卡量

36%。未来金融 IC卡市场需求量巨大。公司加强与封装厂商和卡商等

合作，已实现在部分银行试点发卡。社保卡、居民健康卡也为公司营

收贡献良多，销售收入同比分别增长 28%和 3086%。公司巩固了智能

卡业务的市场主流供应商地位，为未来业绩快速增长夯实基础。 

 RCC 移动支付市场潜力巨大，符合公司长远战略。 

工信部于 2015 年底对 RCC 相关国家标准进行公示，说明 RCC 技术

标准进一步获得国家认可，利于 RCC 业务的市场推动。未来 RCC 若获

得金融支付标准，将成为公司业务重要突破口。 

 风险提示：可信技术芯片市场接受度低，金融 IC 卡替换速度不

及预期，RCC 获得金融行业移动支付标准慢于预期。 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 425.70  560.59  728.77  1005.70  1367.76  

增长率（%） -1.83% 31.69% 30.00% 38.00% 36.00% 

净利润（百万） 10.15  86.01  116.67  163.82  222.99  

增长率（%） 116.64% 747.39% 35.65% 40.42% 36.11% 

每股收益（元） 0.036  0.305  0.414  0.581  0.791  

市盈率 861.19  101.63  74.92  53.35  39.20  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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 公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：万元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 
 
 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：：公司营业成本：三费（单位：万元）  图 4：公司毛利率与净利润率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：万元）  图 6：金融 IC 卡占银行卡发卡量比例 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 
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