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3G 力助公司业绩提升
 

         ----恒宝股份调研简报 

 投资要点 公司评级：
 
推荐 近 一 年 该 股 与 沪 深 300 指 数 走 势  
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成交金额 恒宝股份 沪深300

基 础 数 据  

总股本（百万股） 294

实际流通 A股（百万股） 184

实际流通 A股市值（亿元） 37
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邮箱         shengangqiang@126.com    
 

 恒宝股份（002104）主要产品包括银行磁条卡、通信密码卡和通信IC

卡等，其主营业务涵盖通信、金融、电子政务等多个领域。在金融领

域，公司是国内四大银行磁条卡供应商之一，占有约四分之一的市场

份额。在通信领域，公司是中电信和中国联通主要的ＳＩＭ卡供应商

之一，市场份额位列前三。综合来看，公司电子卡片业务综合优势显

著，具备较强的竞争实力。 

 自２００８年下半年以来，随着电信业重组以及３Ｇ基础设施投资的

逐渐成熟，国内电信业３Ｇ应用进入推广阶段，三大运营商纷纷推出

新的移动增值业务，以促进移动互联网的快速发展，手机支付、手机

上网等得到市场的青睐，这也进一步加快了SIM卡本身从2G向3G的

转换。 

 3G类SIM本身就有容量大、功能多、技术含量高等特点，因此具有较

高的毛利率水平。目前公司3G类SIM卡订单饱满，有效改善了产品内

部结构和毛利率水平。通信类卡片产品综合毛利率未来两年内将会有

一定程度的提升空间，这会进一步加强公司产品的盈利能力。 

 作为国内三大运营商之一，中国电信在重组之后拿到了移动业务的牌

照，面对中国移动和中国联通的竞争，中国电信必然要大力拓展其移

动通信业务，以在较短时间内补足差距，在竞争中占据有利地位，这

将保证恒宝股份（002104）通信类产品订单的快速增长。 

 2010年初，恒宝股份（002104）收购了凤凰微电子（中国）有限公司

所持有的北京东方英卡数字信息技术有限公司100%的股权。东方英

卡数字信息技术有限公司是中国移动的SIM卡供应商之一。 
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 通过本次收购北京东方英卡数字信息技术有限公司，恒宝股份成功获

得进入中国移动SIM卡市场的资质，也完成了产品对于三大运营商的

覆盖。中国移动较大的用户数量将为恒宝股份未来发展开辟更大的市

场空间。 

 在金融领域，恒宝股份（002104）的主要产品包括磁条卡和EMV智能

卡，目前国内银行卡产业已经进入稳定增长阶段，发卡量逐年快速增

长。由于传统的磁条银行卡存在较高的伪卡欺诈风险，因此近年来全

球范围内都在进行技术升级，要用智能芯片银行卡（IC卡）替代磁条

银行卡，也就是所说的EMV迁移。 

 近年来，我国智能芯片银行卡（IC卡）技术逐渐成熟，各大银行的后

台支持系统建设也基本完成，EMV迁移速度也开始加快，目前宁波和

深圳已开始试点推行金融IC卡，人民银行要求2010年完成全国支付终

端设备的改造升级。预计未来两年内公司EMV卡业务有可能进入快速

增长阶段。 

 在其他电子智能卡领域，公司产品还包括USB-KEY，社保卡、公交IC

卡、加油卡、税控卡等。小的卡种具备较高的产品毛利率和较快的增

长速度，未来时期内，随着国内智能城市建设、电子政务工程的不断

发展，这些占比较小的业务也面临着较好的发展机遇，有可能成为公

司新的利润增长点。 

 除了国内市场，公司目前也在大力开拓国外市场，尤其是印度、俄罗

斯、新加坡等市场。国外业务发展有助于提升公司产品竞争力和扩大

市场份额。 

 我们预计，恒宝股份（002104）2010年、2011年的每股收益将分别达

到0.46元和0.60元，净利润增长率达到40%和30%左右，给予“推荐”

评级。 
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 南京证券上市公司投资评级标准： 

强烈推荐：六个月内预计涨幅大于 30%； 

推荐：六个月内预计涨幅为 10%-30%之间； 

中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间； 

回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。 


