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市场表现   
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国民技术 沪深300

 

发行数据 
总股本（百万股） 109 

流通 A 股（百万股） 22 

总市值（亿元） 164.9 

流通市值（亿元） 33.3 

 

 

 

 

                               

 内容摘要： 

 行业进入壁垒高，公司优势明显。公司作为国内为数不多的 IC 设计企

业，尤其在安全芯片市场占有率有明显的优势，其市场先行优势及本身

作为 IC 设计企业的天然稀缺性已得到市场认可。 

 公司各项业务稳步推进。积极拓展安全芯片的应用领域，保证其优势地

位的同时，提升其增长空间；对于通信类芯片则是积极研发替代性产品，

扩大其销量的同时提升毛利率；而对于移动支付芯片，鉴于 2.4G 的

RF-SIM 方案技术水平和实现方式都占优，公司还是会对 RF-SIM 芯片进

行不断的改进和研发，静观事态的变化。 

 预测与估值。预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.48 元，2.08 元和 3.00
元，公司目前的股价是 151.32 元（2010-6-2），相当于 10-12 年 102 倍、

73 倍和 50 倍的动态市盈率，鉴于其市场稀缺性，我们给予其“增持”

评级，建议逢低买入。 

盈利预测与估值 
指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入（亿元） 7.2 10.8 15.8 

毛利（亿元） 3.2 4.8 7.1 

营业利润（亿元） 1.4 2.1 3.1 

利润总额（亿元） 1.6 2.3 3.3 

归属母公司股东的净利润（亿元） 1.6 2.3 3.3 

摊薄每股收益（元） 1.48 2.08 3.00  
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近日，我们走访了国民技术（300077），与公司高管进行了交流。 

公司从事集成电路设计，主营业务为安全芯片和通讯芯片产品及解决方案的开发和销售。

公司主要产品包括安全芯片类产品和通讯芯片类产品，其中，安全芯片包括 USBKEY 安全芯

片、安全存储芯片、可信计算芯片和移动支付芯片，通信芯片包括通讯接口芯片、通讯射频芯

片等。 

一．行业进入壁垒高，公司优势明显 
公司所处行业属于半导体行业中的集成电路设计子行业，即通常所说的 IC 设计行业。目

前，我国已发展成全球最大的集成电路生产基地，但产业结构仍不均衡，产业中下游封装测试

类企业仍然较为集中，芯片制造和芯片设计企业则相对较少。近几年，随着集成电路“十一五”

规划的实施，国内集成电路设计、制造、封装三个环节的比例已有所改善（约为 2：3：5），
但距成熟市场合理的 3：4：4 的产业比仍有较大的差距，特别是芯片设计企业的比重明显较低。 

公司作为国内为数不多的 IC 设计企业，尤其在安全芯片市场占有率有明显的优势，其市

场先行优势及本身作为 IC 设计企业的天然稀缺性已得到市场认可。 

二．公司各项业务稳步推进  

1．积极拓展安全芯片的应用领域 

安全类芯片是公司的主营业务之一，其毛利处在较高的水平且逐年提升，09 年达 51%，

该业务收入在公司总收入中的占比逐渐提升，09 年达 80.02%。而安全芯片类收入的 84.16%来

自于 USBKEY 安全芯片。 

目前公司 USBKEY 的国内市场占有率已达 72.9%，公司要想在存量市场上提高市场份额

较为困难，未来该业务的发展主要是整体市场规模的拓展，有以下两个角度：1.目前中国网银

约有用户 2 亿，但 USBKEY 的用户大约只有一半，也就是 1 亿，后续推广 USBKEY 的市场空

间仍然存在，公司预计未来 USBKEY 在银行的增长势头还会持续 2~3 年；2.寻求银行之外的

增长点，如证券交易系统等，为了提高其安全性，大力推广 USBKEY 的使用。 

可信计算芯片的销售目前规模较小，该芯片应用在保护 PC 运行环境，防范病毒木马，本

应是电脑标配，只是目前的电脑厂家为了节约成本将这一块剔除，但从发展趋势看，该芯片未

来需求量将持续增长。 

总体来看，公司安全类芯片的芯片较 09 年的增速将有所回落（09 年增速为 134.6%），并

且公司将会积极拓展其使用领域。 

2．研发通讯类芯片的替代性产品 

通讯芯片类产品的客户主要是中兴通讯，公司之前主要做一些低毛利的边缘性产品，后续

公司对于这块业务的发展将调整思路，计划研制通信射频模块，提高技术含量，根据中兴的要

求，开发出可替代性产品，以提升该产品的毛利率，同时扩大产能。 
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3．将 RF-SIM 移动支付芯片进行到底 

近日，有消息称中国移动叫停 09 年主推的手机支付业务方式 RF-SIM，其替代方案为银

联主导的 13.56M 的 NFC 手机支付方式，而一旦中移动的发展方向发生改变，从事 RF-SIM 领

域的相关企业将无从受益。 

公司也证实了中国移动确实在推 13.56M 的 NFC 方案，但是并没有叫停 2.4G 方案，最有

可能的结果就是两者并行推广，发展到一定规模取其优。 

目前国内并没有出台移动支付标准体系和相关标准，这也是困扰广大移动支付产业链厂商

的原因之一。并行存在的三种移动支付方案为：13.56M 的 NFC 方案和 SIMPASS 方案，2.4G
的 RF-SIM 方案。其中 13.56M 的 NFC 方案和 SIMPASS 方案是国际上早已存在并应用的标准，

而 2.4G 的 RF-SIM 方案是国内自主研发的新技术。 

2.4G 的 RF-SIM 芯片是公司安全芯片应用领域的扩展，该技术的难度远高于其他两种支

付方式，其优势所在也是其难点所在。优势体现在：高频的穿透能力强，可以轻松穿透手机电

池和后盖，而 13.56M 的穿透不了，所以 NFC 方案必须在手机上内置芯片，通过更换手机来

实现支付功能，SIMPASS 方案虽然不用更换手机，但要从 SIM 卡上引线出来，该引线的安放

位置在美观和安全性方面是个问题，而 2.4G 的 RF-SIM 方案只通过更换 RF-SIM 卡就可以实

现同样的功能。 

同时难点也是由于其穿透能力强造成的。由于高频的强穿透力，其穿透距离较大，怎么能

将其穿透距离控制在 10cm 以内是研究的重点和难点。直到 09 年下半年，公司对于该芯片的

研制，技术已经成熟，可以推向市场应用，而且技术的可靠性也不存在任何问题。此次公司募

集资金的大头也用于此，主要应用于开发无需距离校准的移动支付芯片产品（目前公司的产品

应用到手机上之后要到移动厅进行‘距离校准’，为了保证移动支付的准确无误）。2.4G 的

RF-SIM 方案无论从技术的先进性还是从实现的方便程度都具有一定的优势，从客户的接受程

度来看，此种方案也占优。 

同时，2.4G 的 RF-SIM 方案虽然技术、实现方式等都占优，但它是国内自主研发的新技

术，国际市场上的推广性有待探讨，而且目前银联主推的移动支付是 13.56M 的，出于跟银联

关系的考虑，中国移动转而同时推 13.56M 的方式也不足为奇。 

但作为公司层面，2.4G 的 RF-SIM 芯片是基于公司技术研制的更为先进的移动支付方案，

虽然公司也能做 13.56M 的芯片（技术实现难度远小于 2.4G 的），但秉承新技术逐步替代就技

术的信念，公司长期还是看好 2.4G 的 RF-SIM 方案，暂不会给 13.56M 芯片需求商供货。 

09 年移动支付芯片占公司总收入约 10%，从一季度的供货情况看，今年预计这一比例将

会达到 20%~30%。当然，如果中国移动接下来明确叫停 2.4G 的 RF-SIM 方案，将会对公司的

营业收入造成一定的影响，只是这种情况出现的可能性不大。而且公司最初研制安全移动芯片

时，已与中国移动签署了《关于 RF-SIM 卡模块的合作框架协议》，明确公司按照中国移动相

关射频 SIM 卡技术规范和标准，提供 RF-SIM 模块和 RF-SIM POS 读写模块等产品和解决方

案，所以中国移动完全放弃此方案的可能性较小。 
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图 1：近三年公司营业收入的变化情况 图 2：近三年公司分产品收入的变化情况（万元） 
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图 3：公司毛利率变化情况 图 4：公司几项指标变化情况 
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三．公司业务拓展的想法 
随着公司业务的发展及需求，公司也将会考虑进行收购和并购，而此类对象的选择主要基

于以下两个方面：1.知识产权的收购，即被收购对象具有某方面或者技术的知识产权；2.国外

芯片设计团队的收购，重点在射频和 CPU 领域。 

四．预测与估值 
预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.48 元，2.08 元和 3.00 元，公司目前的股价是 151.32

元（2010-6-2），相当于 10-12 年 102 倍、73 倍和 50 倍的动态市盈率，鉴于其市场稀缺性，我

们给予其“增持”评级，建议逢低买入。 
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盈利预测表（元） 

指标 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 465,847,685.17 719,110,117.11 1,078,180,191.88 1,576,052,362.77

营业成本 261,091,927.21 399,527,228.88 593,381,040.83 861,927,028.82

(税金及附加) 1,313,114.58 2,013,508.33 3,234,540.58 4,728,157.09

主营利润 203,442,643.38 317,569,379.90 481,564,610.47 709,397,176.86

销售费用 19,374,146.83 30,202,624.92 45,822,658.15 67,770,251.60

管理费用 93,910,215.32 143,822,023.42 226,417,840.29 330,970,996.18

财务费用 1,042,737.54 2,157,330.35 3,234,540.58 4,728,157.09

资产减值损失 1,794,432.18 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 87,321,111.51 141,387,401.21 206,089,571.45 305,927,771.99

营业外收支 29,622,717.88 20,000,000.00 20,000,000.00 20,000,000.00

利润总额 116,943,829.39 161,387,401.21 226,089,571.45 325,927,771.99

所得税 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 116,943,829.39 161,387,401.21 226,089,571.45 325,927,771.99

归属母公司股东的净利润 116,943,829.39 161,387,401.21 226,089,571.45 325,927,771.99

(少数股东损益) 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益(摊薄后) 1.44 1.48 2.08 3.00  
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 西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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