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[Table_BaseInfo] 

基本数据 

通行 报告日股价（元） 11.20 

12mth A 股价格区间（元） 10.75/16.66 

总股本（百万股） 430.06 

无限售 A 股/总股本 98.94% 

流通市值（亿元） 47.66 

每股净资产（元） 2.59 

4.32 
PBR（X） 4.32 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 华工创投 26.14% 

光谷风投 16.81% 

华中科大产业集团 5.68% 

余建隆 1.46% 

张新访 1.26% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016） 

智能卡 65.05% 

技术服务与开发 8.38% 

终端 24.75% 

其他 1.55% 
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[Table_Summary] 

 报告目的 

近期，我们对天喻信息（300205）进行了调研，以了解公司目前智能

卡、终端、手机安全、智慧教育等业务的发展现状和未来规划。 

 

 主要观点 

1、公司传统智能卡业务依旧承压。金融IC卡发卡量降幅明显，2017Q1

发卡量下降15%-20%，价格略有下滑，受益于降本成效明显，毛利率

同比回升。通信卡价格降幅明显，同比下滑20%-30%，海外市场毛利

率为国内数倍，未来重点发力海外市场。 

2、公司终端业务态势良好。mPOS、刷卡器等销量增幅较大，毛利率

15%-20%，借助已有渠道释放业绩。税控盘“营改增”的高峰已过，

销量同比下降，公司发力增值服务，服务纳税户数量及服务业务收入

同比大幅增长。 

3、智慧教育是公司核心战略业务，未来发展策略：（1）铺平台，以国

家级、省市区县级教育云平台为切入点，自上而下地扩大教育云平台

覆盖区域，以免费或低价方式占领市场；（2）扩渠道，通过并购省市

一级有资源的小型信息化公司和发展代理商来开拓渠道，与当地有资

源的公司合作设立合资公司并控股，加强到局到校的产品销售渠道建

立；（3）全产品，2015年转变思路开发应用产品以来，形成了较为完

备的智慧教育产品体系，包括教育云平台、智慧教学、智慧学习、智

慧评价、智慧研修、智慧管理、智慧校园。未来将进一步与教育主管

部门、资源应用提供商、终端提供商、智慧教育产品及运营服务提供

商等多方合作健全产品矩阵；（4）大项目，把握区域PPP教育信息化

项目、新建校、示范校等大项目机会。 

 

 Q&A 

1、 公司业务构成？ 

分为传统业务与战略型业务。传统业务主要有金融IC卡、通信卡、税

控盘、终端、手机安全等数据安全业务，由母公司在做，毛利率逐步

上升，稳中求进；战略型业务是以软件为主的教育信息化业务，由天

喻教育负责，未来想往服务转型。 

 

2、 公司教育业务情况？ 

教育作为战略型业务，董事长亲自抓，是公司发展的重中之重。教育

这块前景大，市场参与者也很多。公司从云平台切入，因云平台数量

有限、利润较低，自2015年9月转变产品思路，开发应用产品，针对学
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校已开发产品有智慧教育、智慧评价、考试、校园管理、排课系统等，

产品系列完备。 

 

3、 公司教育业务拓展思路？ 

公司依靠云平台占领省市区县的市场，自上而下推进到学校，自2016

年4月起已陆续对学校销售。去年公司市场开拓比较激进，为抢占平台

市场，平台免费进校。2017年公司将延续低价或免费方式占领市场的

铺平台战略。 

 

4、 目前教育产品销售情况及应对策略？ 

教育信息化产品市场大，学校投入不小，一所学校的投入可达20-100

多万。目前公司销量还未形成规模，正处在积极进行渠道拓展的阶段，

这是今年的工作重点。公司计划通过并购省市一级有资源的小型的信

息化公司以及发展代理商来不断强化渠道，提升销量水平。同时，通

过产品的持续升级迭代，完善产品线，抓住新建校的市场机遇。 

 

5、 教育业务的员工管理情况？ 

公司教育业务的研发人员约200多人，负责课程资源整合的约300人左

右（含兼职），研发人员薪酬高，平均薪酬过万，因此教育业务的固定

支出较高。天喻教育对管理层进行了员工激励，引入外部投资者带入

新的资源，通过外部融资表示对股权的看好，以提升员工士气，达到

激励作用。 

 

6、 教育信息化业务市场拓展情况？ 

公司教育信息化产品主要针对公立学校，硬件与软件都做。政府招投

标一次，更新频率为3-4年，学校一次投入约100多万。公司目前覆盖6

万多所学校，地区有湖北、辽宁、吉林、四川、宁夏等。宁夏项目将

K12教育信息化这块给了公司，其他还有科大讯飞和立思辰参与。对

于省外拓展，公司采取与当地有资源的公司合作设立合资公司，对方

可以接触到学校一级的机构，公司会控股合资公司，同时公司也通过

招募代理商开拓市场。 

 

7、金融IC卡业务情况？ 

公司主要客户为大银行，其中2012-2013为工商银行最大的供应商。

2016年开始金融IC卡高峰期过去了，全市场发卡量下滑，价格同时下

滑，但城商行、合作社的发卡量仍有上升。2017Q1公司发卡量下滑

15%-20%，卡价格略有下滑，预计价格将企稳。公司通过采购和成本

管理，优化生产，发卡毛利率略有上升。其中，芯片价格较为稳定，

且供应以海外为主，国内市场在上升。公司预计2017年上半年发卡量

将下滑，2017年下半年发卡量将企稳。 
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8、 通信卡业务情况？ 

该业务公司整体排名行业靠前。因通信卡价格下滑20%-30%，1张通信

卡价格不到1元，导致2017Q1收入规模下降，仅几千万。海外市场价

格也有所下降，但下降幅度不大，因毛利率为国内市场的数倍，成为

公司发展重点。2016年下半年海外市场不错，预计后面几个季度海外

市场将有不错表现。通信卡未来看点是物联网，通过针对C端的核心

应用发展壮大。过去几年公司在车联网领域有销售布局，供应给车联

网的产品相对价格要比手机高，随着成本越来越低，未来会越来越普

及。 

 

9、税控盘业务情况？ 

该项业务商业模式清晰，毛利高，税控盘毛利高达50%以上，公司规

模已稳定。其中因2016年5月产品进行全面铺开，2016Q1备货量很高， 

2017Q1渐趋稳定。目前，公司开始做针对纳税户的增值服务，如涉税

软件，其中分为两块，一块为与开票相关的免费服务，另一块为与技

术服务相关的收费服务。目前该业务已拓展至湖北、黑龙江、湖南、

贵州、四川等地。2016年公司还新建了呼叫中心，该中心已实现盈利。 

 

10、终端业务情况？ 

刷卡器销量增长较快，去年销售超过2亿。mPOS为公司新兴业务，因

渠道已建立，销售业绩优异，2017Q1销售旺盛，毛利率为15%-20%。

产品主要销售对象为第三方支付公司，且对方负责铺货。 

 

11、手机安全业务情况？ 

感觉今年手机厂商对TEE不关注。技术上可以应用于很多领域，主要

是信息识别（身份识别）的都可以用，但是规模起不来。公司在谋求

与高通在安全领域的进一步合作。。擎动网络支付牌照较难拿到。 
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