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 收入和净利润同比下降。2009 年，公司实现营业总收入7.64亿元，

同比下降9.94%，实现归属于上市公司股东的净利润3138.51万元，

同比下降24.73%，每股收益0.2元，低于我们的预期。国内电信投

资增长使得公司国内市场大幅增加是公司收入和净利润增长的

重要原因。分配预案为10派3转增3。 

 SIM卡和海外收入同比下降，毛利率和销售费用率小幅下滑。

2009年公司SIM 卡收入同比下降13.96%，毛利率同比下滑了3.73

个百分点，2009年中国移动月度新增用户数同比增长全年均为负

值，同时TD用户的发展缓慢，这两个方面的原因直接影响公司

SIM卡的收入增长。海外收入同比降低22.61%。公司主导产品SIM

卡、储值卡、充值卡由于价格原因毛利率都出现下降，但其他产

品收入实现26.48%的增长，毛利率提高了3.32个百分点，且维持

在38.68%的高毛利率水平，带动公司整体毛利率同比仅下滑了

0.85个百分点至24.08%。销售费用小幅降低，研发支出加大，营

业外收入同比下降。 

 上调至维持“谨慎推荐”评级。预计2010年公司在通信智能卡的

高端卡（如手机支付卡、手机电视支付中的CMMB 模块）将实

现一定的增长，且由于高端产品的毛利率较高，对公司收入和净

利润的贡献将加大。而海外经济的回暖，也将拉动通信卡的需求，

孟加拉国项目在2010 年产能将大幅增加，保证了供货量的充裕。

我们预计海外市场的收入2010年将实现增长。我们维持预测公司

2010年－2011年EPS预计将达到0. 5元和0.72元，对应的动态市盈

率分别为40.7倍和28.2倍，调高到“谨慎推荐”评级。 

王珂英 

电话：0769-22119465 

邮箱：wky@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 3 月 2 日 

前收盘价(元) 20.3 

总股本(万股) 19856  

流通 A 股股本(万股) 19627  

12 月最高价(元) 23.16 

12 月最低价(元) 6.60 

  

 

股价走势 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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   年报点评/公司研究 

高端智能卡和海外收入有望恢复增长  
谨慎推荐（调高） 

东信和平（002017）2009 年年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 3 月 3 日 

公司主要财务指标预测表 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 838.62  764.37  1,241.16  1,650.75  

同比％ 8.70  48.00  33.00  25.69  

归属母公司净利润(百万元) 42.05  31.39  99.00  143.00  

同比％ 3.08  135.42  44.45  150.08  

毛利率％ 24.93  26.50  27.50  35.00  

ROE％ 8.89  17.90  21.39  23.62  

每股收益(元) 0.21  0.16  0.50  0.72  

每股净资产(元) 2.38  2.78  3.35  3.56  

市盈率(倍) 95.85  128.43  40.72  28.19  

市净率(倍) 8.54  7.31  6.05  5.70  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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1. 公司 2009 年年报回顾 

1.1 收入和净利润同比下降 

2009 年公司实现营业总收入 7.64 亿元，较上年减少 9.94%，实现利润总额 3,336 万

元，实现净利润 3,139 万元，分别较上年下降 28.91%和 24.73%，每股收益 0.2 元，摊

薄后每股收益 0.16 元，低于我们之前的预期。扣除非经常性损益后的净利润为 1978 万

元，同比下降 28.43%。净资产收益率为 6.35%，较上年下降 2.89 个百分点。国内智能

卡和海外收入同比下降是公司收入和净利润下降的主要原因。公司每 10 股派现金红利 3

元（含税），同时用资本公积金每 10 股转增 3 股。 

图 1：营业收入增长  图 2：净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

1.2 移动用户增长放缓影响 SIM 收入和毛利率 

2009 年公司 SIM 卡实现收入 5.62 亿元，同比下降 13.96%，占公司营业收入的

75.5%。由于产品价格的下降，SIM 卡毛利率为 20.33%，同比下滑了 3.73 个百分点，智

能卡收入和毛利率同比下降是公司收入和净利润下降的主因。公司最主要的客户是中国

移动，也是中国移动最主要的智能卡供应商，2009 年中国移动月度新增用户数同比增长

全年均为负值，同时 TD 用户的发展缓慢，这两个方面的原因直接影响公司 SIM 卡的收

入增长。 

图 3：中国移动新增用户（2G+3G）  图 4：中国移动 TD用户发展情况 

 

 

 

资料来源：公司资料，东莞证券研究所  资料来源：公司资料，东莞证券研究所 
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公司 2009 年储值卡实现收入 1,414.64 万元，同比下降 58.48%，但是由于占比较小，

对公司影响不大。其他产品实现收入 1.01 亿元，较上年增幅达到 38.68%，且毛利率上

升了 3.32 个百分点，主要原因是国内社保卡业务、国内外银行卡等业务收入增长所致。 

2009 年，公司累计实现出口销售 30,912.49 万元，出口收入占整体收入比重为 38%，

同比降低 22.61%，主要原因是受全球金融危机的影响，抑制了海外市场对于智能卡产品

的需求。 

图 1：公司主营产品收入和毛利率情况 

分产品 
营业收入 

（亿元） 

营业收入 

同比增减（％） 

毛利率 

（％） 

毛利率同比增减 

（百分点） 

SIM 卡 56,194.38 -13.96% 20.33% -3.73 

储值卡 1,414.64 -58.48% 10.10% -0.94 

充值卡 6,717.57 -7.44% 27.72% -3.33 

其他产品 10,094.07 26.48% 38.68% 3.32 

合计 74420.66 -10.76% 23.29% -1.89 

资料来源：公司资料，东莞证券研究所 

1.3 毛利率小幅下滑 

报告期，公司主导产品 SIM 卡、储值卡、充值卡的毛利率水平分别为：20.33%、10.10%

和 27.72%，分别较上年减少 3.73%、0.94%和 3.33%。主要原因是电信行业竞争加剧，产品

售价下降，而主要原材料跌幅较小的双重影响，导致销售毛利相应减少。但是其他产品收入

实现 26.48%的增长，而且毛利率提高了 3.32 个百分点，维持在 38.68%的高毛利率水平，带

动公司整体毛利率同比仅下滑了 0.85 个百分点至 24.08%， 

1.4 期间费用率小幅降低，营业外收入同比下降 

报告期内，公司期间费用为 14,614.01 万元，同比上年减少 11.20%，期间费用率为

19.12%，同比基本持平。销售费用同比下降，管理费用同比增长 5.05%，主要原因是公

司鼓励科技创新和平台拓展，研发费达到 3,840 万元，研发费用率为 5.16%，同比提高

了 0.95 个百分点。汇兑损失与上年同期相比大幅减少，利息支出减少，财务费用率下降

了 1.67 个百分点。营业外收入同比减少 514.7 万元，主要原因系本期实际收到的政府补

助较上年减少所致。 

图 5：毛利率情况  图 6：期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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表 2：公司期间费用和营业外收入情况 

万元 费用额 同比增长 费用率 同比增减（百分点） 

期间费用 14,614.01 -11.19% 19.12% -0.10 

销售费用 5,728.05 -13.59% 7.49% -0.27 

管理费用 8,994.65 5.05% 11.77% 1.84 

    研发费用 3,840 7.56% 5.16% 0.95 

财务费用 -108.69 -108.59% -0.14% -1.67 

营业外收入 1,315.24 -28.13% 1.72％ -0.45 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

2．上调至“谨慎推荐”评级 

2010 年 2G 和 3G 市场的竞争依然比较激烈，中国移动 GSM 市场份额的下降将成为一

个长期的趋势，TD用户将得到较快的发展，但是预计发展速度将低于联通和电信。另一

方面中国移动在移动互联网的应用方面一直走在前面，目前重点推行的手机支付应用将

会带动公司通信智能卡的增长。目前东信和平在中移动手机钱包 RF-SIM 卡的采购总量

中占到 80%的份额，毛利率约在 30% 左右，高于目前 SIM 卡的毛利率。而且公司的 RF-SIM 

卡还可以向联通、电信供货。预计 2010 年公司在通信智能卡的高端卡（如手机支付卡、

手机电视支付中的 CMMB 模块）将实现一定的增长，且由于高端产品的毛利率较高，对

公司收入和净利润的贡献将加大。 

而海外经济的回暖，也将拉动通信卡的需求，孟加拉国项目在 2010 年产能将大幅

增加，保证了供货量的充裕。我们预计海外市场的收入 2010 年将实现增长。 

我们维持预测公司 2010 年－2011 年 EPS 预计将达到 0.50 元和 0.72 元，对应的动

态市盈率分别为 40.7 倍和 28.2 倍，调高到“谨慎推荐”评级。 

表 3：公司盈利预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 838.62  764.37  1241.16  1650.75  

营业总成本 808.11  743.90  1140.98  1501.23  

营业成本 629.56  580.33  912.26  1196.79  

营业税金及附加 3.45  4.83  6.83  9.08  

销售费用 65.14  57.28  86.88  113.90  

管理费用 83.23  89.95  136.53  181.58  

财务费用 12.84  -1.09  -2.38  -1.26  

资产减值损失 13.91  12.59  0.87  1.14  

其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 30.51  20.47  100.18  149.51  

加 营业外收入 18.18  13.15  12.00  12.00  

减 营业外支出 1.26  0.26  1.20  1.20  

利润总额 47.43  33.36  110.98  160.31  

减 所得税 4.93  1.88  11.10  16.03  

净利润 42.50  31.49  99.89  144.28  

减 少数股东损益 0.45  0.10  0.89  1.28  

归属于母公司净利润 42.05  31.39  99.00  143.00  

最新总股本(万股） 19856.25  19856.25  19856.25  19856.25  

基本每股收益(元) 0.21  0.16  0.50  0.72  

市盈率（倍） 95.85  128.43  40.72  28.19  

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所
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