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[Table_Summary]  依托 COS 核心技术优势，成就智能卡领域先驱者。公司是以身份认证为主的信

息安全产品研发、生产、销售、服务的高新技术企业，在网络身份认证、软件

版权保护、智能卡操作系统三大领域处在行业领先地位，并在 COS（嵌入式操

作系统）领域拥有显著技术优势。公司于 2015 年在巴黎智能卡工业展上展示了

全新产品卡式 OTP 令牌、飞天诚信 EMV 可视卡、蓝牙个人交易卡等一系列全

新的产品，公司还与上海华特迪士尼合作，成为国内唯一一家可使用迪士尼漫

威、卢卡斯、皮克斯经典形象为交通卡设计元素的卡商，实现了现代科技与时

尚在公共交通领域的完美融合。公司 2015 年全年实现营收和归母净利润分别为

9.12 亿元和 1.84 亿元，同比分别下降 15.63%和 30.56%，主要原因在于招投

标行为的增多导致 USB Key、OTP 动态令牌等公司主营产品利润下滑严重。

2016 年基本没有新的招投标项目，预计公司传统主业毛利率将扭转下滑趋势。 

 加大“区块链”技术研发投入，抢占战略高地。随着中国平安成为第一家进入

国际区块链联盟的中国企业，区块链在中国市场掀起了一股投资热潮。按照其

去中心化、安全性等特点，区块链技术在互联网金融、人工智能、大数据与云

计算等领域都有较为广泛的应用前景。公司一直以来密切关注此行业的技术发

展，目前在区块链技术已有一定的技术储备和研究，公司未来将积极参与数字

货币及其他区块链技术产业，欲从虚拟/数字货币和私有链平台入手，力争使区

块链技术成为公司业务新的增长点。 

 开拓民用领域市场，并购预期强烈。传统业务强劲发展动力不足，市场竞争加

大，同时公司又力图突破金融领域界限，将业务向民用领域拓展，并购重组已

然成为公司发展创新业务，吸收新技术，增强竞争力的高效选择，2016 年公司

将根据业务发展需求，综合考虑与公司主业配套、产生协同效应等因素，审慎

寻求行业内优质企业的并购机会，推动上下游及跨界合作，强强联手实现双赢。 

 估值与评级。我们预计公司 2016-2018 年摊薄后的 EPS 分别为 0.50 元、0.58

元和 0.70 元，2016 年给予公司 70 倍 PE 的估值，目标价为 35 元，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 风险提示：智能卡业务推广或不及预期风险；区块链技术研发进度或不及预期

风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 911.60  1005.80  1173.32  1317.84  

增长率 -15.63% 10.33% 16.66% 12.32% 

归属母公司净利润（百万元） 183.58  207.17  241.68  292.36  

增长率 -30.56% 12.85% 16.66% 20.97% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.50  0.58  0.70  

净资产收益率 ROE 11.90% 10.96% 11.65% 12.70% 

PE 46  40  35  29  

PB 5.50  4.44  4.04  3.64  

数据来源：Wind，西南证券 

  



 
飞天诚信（300386）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1．依托 COS 核心技术优势，成就智能卡领域先驱者 

公司是以身份认证为主的信息安全产品研发、生产、销售、服务的高新技术企业，是全

球领先的智能卡操作系统及数字安全系统整体解决方案的提供商和服务商。经过十余年的创

新发展，公司在网络身份认证、软件版权保护、智能卡操作系统三大领域取得了行业领先地

位。公司围绕 FT-COS 智能卡操作系统自主研发了 ePass 系列 USBKey、OTP 系列动态令

牌、ROCKEY 系列软件加密锁、飞天智能卡及读写器等系列产品。 

1.1 传统主业业绩下滑，预期今年实现反弹 

从业绩来看，公司 2016 年第一季度实现营业收入 1.49 亿元，同比增长 1.97%，归属于

上市股东的净利润为 839 万元，同比下降 59.96%，主要原因系本期未收到软件退税款，导

致利润总额下降，同时本期研发投入同比上年同期上升较多。 

公司 2015 年全年实现营收和归母净利润分别为 9.12 亿元和 1.84 亿元，同比分别下降

15.63%和 30.56%，主要原因在于招投标行为的增多导致 USB Key、OTP 动态令牌等公司

主营产品利润下滑严重。2016 年基本没有新的招投标项目，预计公司传统主业毛利率将扭

转下滑趋势。 

图 1：公司 2011-2015 年营业收入（万元）及增长率  图 2：公司 2011-2015 年净利润（万元）及增长率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

图 3：公司 2011-2015 年毛利率变化情况（%）  图 4：公司 2015 年主营业务分拆情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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1.2 智能卡业务有望引爆公司业绩 

近年来，面对行业竞争加大以及 USBKey、OTP 网银产品趋于饱和的压力，公司积极发

挥技术优势，开展以嵌入式操作系统为核心的新型智能卡的研发。经过多年的技术积累，公

司在芯片内嵌入式操作系统（COS）领域已具有一定的技术优势。芯片内操作系统是一种嵌

入式软件，其主要功能是控制智能卡和外界的信息交换，管理智能卡内的存储器并在卡内部

完成各种命令的处理，是智能卡的核心技术。公司目前已将该技术用于智能卡的开发上，同

时在卡上集合身份认证功能，新推出的这种超级智能卡集电池技术、输出输入技术、显示技

术等多种技术于一体，公司期望通过技术上的迭代取得在智能卡领域市场的突破。2016 年

公司加快了智能卡的产业化进程，提升核心竞争力，以期形成以 USB Key、 OTP 和智能卡

为核心，加密锁、智能卡读写器等产品为补充的业务布局。日前公司已获得“银联、万事达、 

VISA”供应商资质，将为智能卡在金融领域的应用开辟更广阔的市场空间。 

智能银行卡领域，公司在 2015 年在巴黎智能卡工业展上展示了一系列全新的产品：（1）

全新产品卡式 OTP 令牌：创新性的支持个人/客户通过 NFC 或蓝牙自定义种子进行第三方验

证，降低泄露风险；（2）飞天诚信 EMV 可视卡：带显示屏和数字按键的集 OTP 令牌与 EMV

卡于一体的复合型金融产品；（3）蓝牙个人交易卡：公司推出的全新金融支付终端卡，简称

PTC 卡。该产品打通了线上线下支付环境，具有免签防抵赖功能，是集成了 EMV 卡和交易

安全流程的创新型金融支付产品。  

图 5：COS 文件系统基本结构 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

公交卡领域，2015 年 5 月，飞天万谷与上海华特迪士尼正式签署《许可协议》，成为国

内唯一一家可使用迪士尼漫威、卢卡斯、皮克斯经典形象为交通卡设计元素的卡商，实现了

现代科技与时尚在公共交通领域的完美融合。目前公司的飞天迪士尼主题交通卡将在包括上

海在内的 30 多个城市陆续发行，随着上海迪士尼开园，预计公司公交卡业务将迎来新的高

点。通过迪士尼概念公司已经成功进入公交卡市场领域，并与中银通签署了战略合作协议，

为未来在智能交通领域做好了市场和技术基础。 
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2．加大“区块链”技术研发投入，抢占战略高地 

2.1 区块链技术日趋成熟，蕴藏巨大市场潜力 

随着比特币的兴起，区块链技术开始进入大众视野。简单来讲，区块链技术旨在建立一

个去中心化、具有极低交易成本和高安全性的集体协作网络体系，基于这些特点，区块链技

术在互联网金融、人工智能、大数据与云计算等领域都有较为广泛的应用前景。 

根据巴比特“币创投”栏目的数据统计，2015 年全球共发生数字货币/区块链投资事件

65 起，披露金额达到了 4.9 亿美元，较 2014 年总投资额 3.61 亿美元增长 35.73%。区块链

越来越获得资本的青睐。随着中国平安于 5 月 24 日宣布与国际金融创新公司 R3 建立合作

伙伴关系，正式加入 R3 分布式分类账联盟，成为第一家进入国际区块链联盟的中国企业，

区块链将在中国市场掀起一股投资热潮。 

图 6：数字货币/区块链行业 2012-2015 年融资情况  图 7：2015 年各地区区块链行业获得融资情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2.2“区块链+金融”模式成未来看点 

区块链技术与公司业务的良好相性在于前者的去中心化带来的高安全性，以传统的银行

系统为例，当中心服务器遭受黑客攻击陷落后，整个系统便会失效；而在基于区块链技术的

去中心化体系中，只有当 51%以上的节点被摧毁系统才会失效，安全性得到显著提升。公司

一直以来密切关注区块链技术的发展，不断加大研发投入，目前在该领域已有一定的技术储

备。公司未来将积极拓展数字货币及其他区块链技术产业，立足金融领域，着力开发“区块

链+金融”的新型业务模式，为业绩增长注入新动力。 

由于区块链技术的应用场景尚在搭建之中，短期内无法实现商用，该技术的研发进度存

在较多不确定性。从发展战略层面来看，公司将从以下三个方向开发区块链技术的应用市场：

1）公司长期深耕于金融安全领域，未来公司将以现有客户为基础，基于区块链技术为银行

等金融机构客户提供定制化的安全解决方案；2）人民银行存在建立“数字货币”体系的预

期，公司将积极与银行客户开展建立基于区块链技术的虚拟货币体系的合作；3）公司计划

将私有链平台与自身的身份认证技术相结合，弥补该领域空白的市场，但预计需较长时间方

可落地。 
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图 8：区块链行业格局多样化 

 
数据来源：波士顿咨询、西南证券整理 

3．开拓民用领域市场，并购预期强烈 

公司力图突破金融领域界限，拓宽业务范围，将主要业务向民用领域、个人信息安全等

领域拓展。公司目前已成立相关内部团队。并通过与腾讯合作欲搭建面向企业级身份认证的

安全平台，探索物联网和智能设备上的认证、运行区块链项目等。在传统业务发展动力不足、

市场竞争加大、新型业务发展需求增大的背景下，并购重组已然成为公司发展创新业务，吸

收新技术，增强竞争力的高效选择，2016 年公司将根据业务发展需求，综合考虑与公司主

业配套、产生协同效应等因素，审慎寻求行业内优质企业的并购机会，推动上下游及跨界合

作，强强联手实现双赢。 

图 9：公司战略规划 

 
数据来源：公司公告、西南证券 
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4．盈利预测与估值 

关键假设： 

1) 公司传统主业 USB Key 和动态令牌业务收入与利润保持平稳或实现小幅增长； 

2) 公司智能卡业务规模实现每年 30%增速； 

3) 公司区块链技术领域研发进度符合预期。 

表 1：公司各项业务盈利预测 

业务 盈利假设 2015A 2016E 2017E 2018E 

USB Key 

营业收入（万元） 55,692.47 58,477.09 61,400.95 64,471.00 

营业成本（万元） 31,744.91 33,331.94 36,840.57 38,682.60 

毛利率 43.00% 43.00% 40.00% 40.00% 

动态令牌 

营业收入（万元） 27,803.15 30,583.47 36,700.16 40,370.17 

营业成本（万元） 20,371.37 22,325.93 27,525.12 30,277.63 

毛利率 27.00% 27.00% 25.00% 25.00% 

加密锁 

营业收入（万元） 3,808.20 3,808.20 3,808.20 3,808.20 

营业成本（万元） 1,331.88 1,332.87 1,523.28 1,523.28 

毛利率 65.00% 65.00% 60.00% 60.00% 

卡类及其他 

营业收入（万元） 3,855.79 7,711.58 15,423.16 23,134.74 

营业成本（万元） 1,340.00 2,699.05 1,850.78 2,776.17 

毛利率 65.00% 65.00% 88.00% 88.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

我们预计公司 2016-2018 年摊薄后的 EPS 分别为 0.50 元、0.58 元和 0.70 元，2016 年

给予公司 70 倍 PE 的估值，目标价为 35 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

5．风险提示 

智能卡业务推广或不及预期风险；区块链技术研发进度或不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 911.60  1005.80  1173.32  1317.84  净利润 181.39  207.17  241.68  292.36  

营业成本 547.88  596.90  677.40  732.60  折旧与摊销 12.16  9.09  9.09  9.09  

营业税金及附加 8.00  8.52  10.07  11.31  财务费用 -13.39  -16.64  -20.75  -22.53  

销售费用 85.91  70.55  87.15  100.45  资产减值损失 -2.56  0.00  0.00  0.00  

管理费用 171.63  167.11  203.60  225.44  经营营运资本变动 -468.56  -34.71  -150.69  -123.31  

财务费用 -13.39  -16.64  -20.75  -22.53  其他 396.48  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -2.56  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 105.52  164.91  79.34  155.61  

投资收益 30.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -76.40  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -399.30  0.08  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -475.70  0.08  0.00  0.00  

营业利润 144.64  179.36  215.85  270.58  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 52.16  47.46  47.45  48.24  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 196.81  226.82  263.30  318.82  股权融资 0.00  208.98  0.00  0.00  

所得税 15.42  19.66  21.62  26.46  支付股利 -72.21  -50.14  -56.58  -66.01  

净利润 181.39  207.17  241.68  292.36  其他 1.24  16.88  20.75  22.53  

少数股东损益 -2.19  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -70.97  175.71  -35.84  -43.48  

归属母公司股东净利润 183.58  207.17  241.68  292.36  现金流量净额 -440.61  340.70  43.50  112.13  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 581.68  922.38  965.87  1078.01  成长能力     

应收和预付款项 215.09  164.21  206.20  237.61  销售收入增长率 -15.63% 10.33% 16.66% 12.32% 

存货 278.01  302.89  343.73  371.74  营业利润增长率 -41.66% 24.00% 20.34% 25.36% 

其他流动资产 562.34  620.37  723.70  812.84  净利润增长率 -31.34% 14.21% 16.66% 20.97% 

长期股权投资 4.04  4.04  4.04  4.04  EBITDA 增长率 -42.03% 19.80% 18.84% 25.93% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 32.11  30.11  28.10  26.09  毛利率 39.90% 40.65% 42.27% 44.41% 

无形资产和开发支出 59.79  53.09  46.39  39.68  三费率 26.78% 21.97% 23.01% 23.02% 

其他非流动资产 21.01  20.63  20.25  19.86  净利率 19.90% 20.60% 20.60% 22.18% 

资产总计 1754.07  2117.70  2338.27  2589.87  ROE 11.90% 10.96% 11.65% 12.70% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.34% 9.78% 10.34% 11.29% 

应付和预收款项 209.27  206.55  241.84  266.96  ROIC 15.51% 14.43% 15.89% 17.90% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.73% 17.08% 17.40% 19.51% 

其他负债 20.93  21.04  21.23  21.35  营运能力         

负债合计 230.20  227.59  263.07  288.31  总资产周转率 0.54  0.52  0.53  0.53  

股本 209.02  418.00  418.00  418.00  固定资产周转率 53.76  81.13  112.93  157.22  

资本公积 572.68  572.68  572.68  572.68  应收账款周转率 13.78  17.61  16.82  16.88  

留存收益 719.53  876.55  1061.65  1288.00  存货周转率 2.13  2.06  2.10  2.05  

归属母公司股东权益 1500.99  1867.23  2052.33  2278.68  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  120.66% — — — 

少数股东权益 22.88  22.88  22.88  22.88  资本结构         

股东权益合计 1523.87  1890.11  2075.21  2301.55  资产负债率 13.12% 10.75% 11.25% 11.13% 

负债和股东权益合计 1754.07  2117.70  2338.27  2589.87  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 7.78  9.67  9.20  9.31  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 6.46  8.21  7.79  7.92  

EBITDA 143.41  171.82  204.19  257.14  股利支付率 39.33% 24.20% 23.41% 22.58% 

PE 45.69  40.49  34.71  28.69  每股指标         

PB 5.50  4.44  4.04  3.64  每股收益 0.44  0.50  0.58  0.70  

PS 9.20  8.34  7.15  6.36  每股净资产 3.65  4.52  4.96  5.51  

EV/EBITDA 25.07  43.35  36.26  28.36  每股经营现金 0.25  0.39  0.19  0.37  

股息率 0.86% 0.60% 0.67% 0.79% 每股股利 0.17  0.12  0.14  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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