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002104002104002104002104恒宝股份恒宝股份恒宝股份恒宝股份    

------------移动支付标准化的受益者移动支付标准化的受益者移动支付标准化的受益者移动支付标准化的受益者    

    

一一一一、、、、移动支付移动支付移动支付移动支付行业简介行业简介行业简介行业简介    

移动支付，也称为手机支付，就是允许用户使用

其移动终端（通常是手机）对所消费的商品或服务进

行账务支付的一种服务方式。整个移动支付价值链包

括移动运营商、支付服务商（比如银行，银联等）、

应用提供商（公交、校园、公共事业等）、设备提供

商（终端厂商，卡供应商，芯片提供商等）、系统集

成商、商家和终端用户。移动支付业务是通讯卡务未

来两年最具潜力增长点之一. 

（（（（1111））））国内国内国内国内移动支付移动支付移动支付移动支付进入快速发展期进入快速发展期进入快速发展期进入快速发展期    

移动支付产业属于新兴产业，2009上半年，我国

手机支付用户总量突破1920万户，实现交易6268.5万

笔，支付金额共170.4亿元，咨询公司Informa报告认

为，预计到2013年，移动支付的市场规模将达到8600

亿美元. 

（（（（2222））））目前国内现有的移动支付方案目前国内现有的移动支付方案目前国内现有的移动支付方案目前国内现有的移动支付方案    

目前国内使用的移动支付方案有四大类：基于

13.56MHz的非接触技术的双界面卡方案；基于

13.56MHz的非接触技术的NFC方案；基于13.56 MHz的

非接触技术的SD卡方案和基于2.4GHz的RF-SIM卡方

案。 

第一种方案是中国电信的主打方向，也即业界俗

称的SIMPASS标准，是目前应用最为广泛的标准；第二

种方案则是中国联通的首选，缺点是必须更换手机；

第三个标准是由中国银联提出，用户只需购买一张银

联推出的SD卡，就可以在手机上实现支付功能，该方

法可以绕开电信运营商，但由于涉及到和手机的适配， 

 
投资评级投资评级投资评级投资评级：：：：增持增持增持增持    

目标价目标价目标价目标价：：：：        24242424元元元元    

当前价当前价当前价当前价：：：：        22.7522.7522.7522.75元元元元    

    

基础数据基础数据基础数据基础数据  2010  2010  2010  2010 年年年年 3333 月月月月 31313131 日日日日    

每股收益（元） 0.060 

每股净资产（元） 1.910 

每股公积金（元） 0.059 

目前流通股（亿股） 1.8386 

总股本（亿股） 2.9376 

 

恒宝股份恒宝股份恒宝股份恒宝股份相对大盘走势图相对大盘走势图相对大盘走势图相对大盘走势图    

 
 

 

 

 

 

 

分析师分析师分析师分析师：：：：吴嘉仪吴嘉仪吴嘉仪吴嘉仪    

电电电电    话话话话：：：：0757-88390013 

EEEE----mamamamaiiiillll：：：：wujiayi@xsdzq.cn    

执业证书编号执业证书编号执业证书编号执业证书编号：：：：S0280209030055    

    

    

研发研发研发研发中心中心中心中心联系人联系人联系人联系人：：：：冯文锁 

电电电电        话话话话：：：：010-83561319 
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目前还没有实质性的进展；最后一种方案是由中国移动主导，但作为

后来者，产业链尚且单薄。                                                       

（（（（3333））））移动支付首次被提到国家标准层面移动支付首次被提到国家标准层面移动支付首次被提到国家标准层面移动支付首次被提到国家标准层面    

日前，工业和信息化部相关人士表示，正在联手相关部门开展

移动支付体系研究和标准制定，这也是移动支付首次被提到国家标准

层面。工信部相关人士表示，目前移动支付产业在国内还处于发展初

期，产业如果太分散，不可能形成合力，所以中国要制定自己统一的

标准。 

（（（（4444））））行业标准制定存在不确定性行业标准制定存在不确定性行业标准制定存在不确定性行业标准制定存在不确定性    

对于移动支付标准的最终结果，有市场人士猜测，数量应该不

止一个。情况可能和3G标准一样，既要有国外成熟标准，也要有国家

自主标准，以此达到一种外交和市场间的平衡。 

（（（（5555））））利益相关者一荣俱荣利益相关者一荣俱荣利益相关者一荣俱荣利益相关者一荣俱荣    

随着主导者不同的这些移动支付方案的实施，我国也正在呈现

出多样化的移动支付产业链模式。手机支付产业链上存在着两条主

线：基础设备制造和运营服务平台的提供。设备制造商主要是发射端

RF-SIM卡和接收端RF-POS机制造商。手机支付行业的启动初期，首先

受益的将是基础设备制造商。当手机支付用户发展到一定数量，移动

支付平台和综合平台运营商将逐步受益。 

二二二二、、、、    公司公司公司公司将成为移动支付标准化的受益者将成为移动支付标准化的受益者将成为移动支付标准化的受益者将成为移动支付标准化的受益者    

（（（（1111））））    公司生产的卡种齐全公司生产的卡种齐全公司生产的卡种齐全公司生产的卡种齐全    

公司生产的卡种齐全，包括金融、通信、公共项目等，并在部分领

域做到了全国领先. 整体来说，公司较同行相比，公司生产的卡种覆

盖面较广，销售规模最大的磁条卡、SIM 卡有望高速增长，毛利较高

的小卡种有望轮流发力. 

（（（（2222））））    是联通和电信的最大供卡商是联通和电信的最大供卡商是联通和电信的最大供卡商是联通和电信的最大供卡商    

恒宝过去只是联通的通信智能卡供应商，在通信智能卡行业的份

额也较低，2008年仅占4.2%。电信重组后，电信获得CDMA网，恒宝也

成了电信的主要智能卡供应商。由于公司通信IC卡业务收入变化，基

本与联通、电信的新增移动用户数变化保持高度相关。 

公司参与了中国电信目前展开的“翼卡通”业务，2009年已经完

成RF-SIM 产品开发，并实现中国电信批量供货. 中国联通现在也开始

拓展移动支付业务，公司获得订单的可能性很大。 

（（（（3333））））    收购东方英卡收购东方英卡收购东方英卡收购东方英卡,,,,打开中国移动市场打开中国移动市场打开中国移动市场打开中国移动市场    

北京东方英卡是一家具备中国移动供应商投标资格的公司，长久

以来因为缺乏生产能力（各生产环节皆外包），效益一直不佳。公司

去年将其收购，解决了长久以来没有中国移动供应商资格的瓶颈。移

动09 年采购6 亿片SIM 卡，谨慎假设有30 家供应商平摊，销量将增
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加2000 万张。 

（（（（4444））））若推行若推行若推行若推行13.56M13.56M13.56M13.56M标准标准标准标准，，，，公司将较大程度地受益公司将较大程度地受益公司将较大程度地受益公司将较大程度地受益    

公司对2.4G移动支付标准和13.56M标准的SIM卡都有相对的技

术和生产能力.据了解，在国内生产的SIM卡主要有2.4G移动支付标

准和13.56M标准，其中公司在13.56M的标准上占有优势。因为做

2.4G标准SIM卡的公司有好多家，利润并不是太高，相反做13.56M

标准的SIM卡仅有公司和握奇数据两家，利润空间更大。公司在前

期中移动推行的2.4G移动支付标准上，公司通过收购东方英卡打开

突破口.若推行13.56M标准,公司将受益于更大的市场空间. 

同时,由于公司对两种支付标准都具有生产的能力,而且也搭

建起和三大运营商的合作渠道,在行业标准制定存在不确定性情况

下,相比同行业竞争者更具灵活性和优势. 

三三三三、、、、盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测    

    
预计公司10年、11年和12年每股收益分别为0.48元、0.6元、0.8

元，估值水平处于行业中位.考虑到公司未来部分业务成长很可能超

预期，给予公司“增持”评级. 

四四四四、、、、风险风险风险风险::::    

1,1,1,1, 运营商战略调整风险. 

2, 2, 2, 2, 公司产品所在行业的升级换代、同行业间竞争的加剧对公司

的研发和创新能力提出了更高的要求....    

3,3,3,3,大盘风险. 
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投资评级界定投资评级界定投资评级界定投资评级界定：：：：    

一一一一、、、、行业评级行业评级行业评级行业评级        

推荐   预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性   预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避   预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

二二二二、、、、股票评级股票评级股票评级股票评级        

买入   预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持   预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性   预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持   预期未来6个月股价跌幅：>10% 

 

重要免责申明重要免责申明重要免责申明重要免责申明    

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，公司分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公

正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日

的判断和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生

任何变更。阅读者根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与公司及分析师无关。 

本报告版权归新时代证券所有，为非公开资料，仅供公司客户使用。未经公司书面授权，任何人不得

以任何形式传送、发布、复制本报告。公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权

利。 
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