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 事件 

公司今日发布公告，与中科龙泽信息科技有限公司签署了战略合作协议和无线宽

带及智能移动存储技术联合实验室组建协议，将合作进行 MIC 产品（即智能移

动存储设备）的应用开发、市场拓展和产品销售。 

双方建立了战略合作伙伴关系，将共同致力于推动MIC 系列产品在中国通信行

业和全球通信行业的规模应用；组建实验室的任务是完成MIC 系列产品的行业

应用开发和产业化工作。 

 观点：MIC 即“WIFI-SD”卡为公司打开新的广阔成长空间。 

根据公司公告和我们对相关技术的了解，我们认为，公司的 MIC 产品集成了 WIFI
和闪存功能，即“WIFI-SD”卡，具备独立的高速无线宽带接入能力（WIFI）。 

在国外，“WIFI-SD”卡在手机、PDA、GPS、相机等终端已有应用，技术和应

用上，已经有一些成熟的方案。而在我国，受政策限制，WIFI 长期没有在手机

领域得到推广。2009 年 8 月，工信部已对 WIFI 放行。 

目前国内三大运营商正在加快 WLAN 热点覆盖，用户对 WLAN 业务热情不断升

温。公司与中科龙泽此次合作即瞄准了国内巨大的存量无 WIFI 功能手机用户，

具有开创性的意义，将为公司打开新的广阔成长空间。 

我国自主制定的 WIFI 标准 WAPI 已经投入应用，09 年 8 月份，工信部明确 WAPI
功能的手机可入网检测并获进网许可证，而据我们了解，中科龙泽的产品支持

WAPI 国标，因此产品推广不存在标准障碍。 

我们估算国内“WIFI-SD”卡的整体市场规模约在 50 亿元左右。基于公司的市

场地位以及在运营商中的市场份额，恒宝股份有望分享 13.3 亿元的市场规模。

如果按照3年的市场存续期计算，恒宝股份每年的潜在市场规模在3-4个亿左右。 

WIFI-SD 卡的价格有下降的可能，并且，运营商推进 WIFI 建设的进度存在一定

不确定性，因此产品的潜在市场规模有低于我们预测值的风险。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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恒宝股份 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 425.1 108.3 559.5 757.1 971.8

(+/-%) 13.5 13.1 31.6 35.3 28.4

归属母公司净利润(百万元) 93.8 16.9 147.6 203.1 247.2

(+/-%)  15.6 15.8 57.3 37.6 21.7

EPS(元) 0.32 0.06 0.50 0.69 0.84

P/E(倍) 54.0 75.3 34.6 25.1 20.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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WIFI 大规模推广正当其时 

目前三大移动运营商开始大力推广 WIFI 业务。此时，公司与中科龙泽合作进入 WIFI
领域正当其时。 

WLAN（Wi-Fi）较 3G 网络而言，具有传输带宽高、网络建设成本低的绝对优势。

“WLAN+3G”组网可通过优势互补实现低成本高速率的网络覆盖。国内三大运营商

已开始规模部署 WLAN、开展“WLAN+3G”网络接入服务，与移动终端应用形成互

动，这将有效解决 3G 流量瓶颈和资费问题，以满足用户与日俱增的高速率、低资费、

多流量无线上网需求。 

中国电信 WIFI 业务情况 

中国电信是最早进行 Wi-Fi“热点”（WIFI 信号发射机，相当于“基站”）建设的，将

通过“CDMA2000+Wi-Fi”战略布局全业务运营，充分利用已有固网优势。 

表格 1、中国电信的 Wi-Fi 业务情况 
分类 内容

热点数量或分布 

现有 8 万公共热点和 300 万支持 Wi-Fi/WAPI 功能的家庭网关；计

划 2010 年公共热点的数量提高到 13-15 万个，覆盖上海、杭州、

南京、武汉、南昌等全国近 30 个城市。

业务 

1、CDMA+WLAN 融合的宽带接入业务，通过客户端一键即可实现

3G 和 Wi-Fi 上网的便捷切换。

2、从公众领域向行业领域渗透，已完成全国高校 WLAN 网络的覆

盖建设，南方各省和北方大部分省市的高校校园 WLAN 可用率达到

100%。

资费 

1、对 3G 无线宽带各类套餐用户，通过 WLAN 上网后产生的时长

和流量，将按 3G 无线宽带同等资费在原套餐中扣除。 

2、对中国电信的 e8、e9 套餐用户可使用家庭宽带账号直接上网，

并享受套餐内所包含的无线宽带上网时长；

3、中国电信的移动手机用户可在无线宽带页面上获取动态密码，

也可通过 10000号申请静态密码进行上网，每分钟按 0.10元收费，

费用可在当月手机套餐所包含的上网时长中进行抵扣. 

资料来源：公司网站、互联网、华泰联合证券研究所整理；注：上述资费各地区可能会有差异。 

中国电信是运营商中 Wi-Fi 后台建设最完善的。中国电信已于 2009 年 6 月启动了 31
个省公司核心网改造项目，目的就在于使核心网层面能够实现对 CDMA+Wi-Fi（C+W）

的统一认证和统一计费支持，对 C+W 用户数据、承载业务的统一管理控制，而中国

联通和中国移动的 Wi-Fi 热点还是独立存在，未能和已有的 2G/3G 网络进行结。 

中国移动 WIFI 业务情况 

中国移动也已启动“WLAN”（即 WIFI 网络）战略，开始进行 WLAN 建设。 

表格 2、中国移动的 Wi-Fi 业务情况 
分类 内容

热点数量或分布 2009 年中期，中移动已开始招标 WLAN 建设，计划建设 11 万个
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WLAN 热点；其近日又开始一轮设备招标。 

业务 

在全国 31 个省 200 多个城市开通了 WLAN 无线上网宽带业务，为

用户提供全国漫游的贴身服务。WLAN 覆盖了写字楼、酒店、机场

等商务热点地区。中国移动用户只需开通一卡多号(万众)业务，即

可在全香港内享受免费的无线 Wi-Fi 上网。

资费 
WLAN 标准资费 0.05 元/分钟；三个包月套餐：30 元/15 小时、月，

50 元/40 小时、月，100 元/200 小时、月。

资料来源：公司网站、互联网、华泰联合证券研究所整理；注：上述资费各地区可能会有差异。 

中国联通 WIFI 业务情况 

中国联通的 Wi-Fi 热点主要来自原中国网通，在北方市场占绝对优势，目前在全国范

围内加快了建设进度，计划年内招标建设 7 万个热点。 

表格 3、中国联通的 Wi-Fi 业务情况 
分类 内容

热点数量或分布 

现已有 2-3 万个热点，覆盖了全国主要城市，在北方市场占绝对优

势。已明确要求各省分公司加大 Wi-Fi 覆盖建设，计划今年内招标

新建 7 万个。

业务 为客户提供 ADSL+WLAN、LAN+WLAN 等组合宽带接入方式。 

资费 与 3G 资费相同。

资料来源：公司网站、互联网、华泰联合证券研究所整理；注：上述资费各地区可能会有差异。 

强强联手，打通产业链 

中科龙泽、长电科技、恒宝股份强强联手，打通产业链 

长电科技今年 3 月份发布公告称，与中科龙泽签订协议，利用公司的 SIP 封测技术优

势，共同开发 MIC 产品。我们经过分析比对认为，恒宝股份、长电科技极有可能分别

与中科龙泽就同一产品（WIFI-SD 卡）的不同环节进行合作。 

中科龙泽的优势在于 SOC（系统级芯片）的开发，以及应用方案；长电科技在 SIP
（系统级封装）领域具有一系列的技术和工艺积累，并已经在若干产品上成功应用了

SIP 工艺；恒宝股份与运营商有良好的合作关系，在产品的个人化开发、行业应用、

市场推广、销售渠道方面有明显的优势。我们认为，三家如果联合承担 WIFI-SD 卡项

目，无疑能够实现优势互补，最大限度的降低风险。 

技术成熟，与电信签订合作协议 

我们在中科龙泽的网站上得知，公司已经开发成功第一代导入级产品 MIC Lite E100，
是全球首款商用级 microSD WIFI 网卡。该款产品具有以下主要特点：无需改动现有

手机硬件和操作系统；采用 microSD 卡槽做为物理接口，易于安装；傻瓜式无线网络

管理客户端；支持点对点连接（AD-HOC）；等等。该款产品支持的无线接入带宽达

54M，对于在线视频和网络游戏等需要高带宽、大流量的应用领域，具有明显优势。

我们认为，随着中科龙泽对现有技术的不断提升，WIFI-SD 卡产品将能够保持其技术

上的竞争力。 
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中科龙泽与中国电信在 2009 年 11 月签订了合作协议，未来五年，中国电信将依托公

司集成电路和软件技术，以“宽带智能移动存储控制 SOC 芯片及 MIC 设备”等领域

为切入点，合作研发新型终端业务承载平台。 

潜在市场规模达 50 亿元 

工信部 2009 年 8 月份，已对 Wi-Fi 变相解禁，凡是兼容 WAPI 标准的手机均可检测

入网。此后，主流品牌才逐步推出带有 Wi-Fi 功能的手机，因此我们估算目前国内行

货手机绝大部分不具有 Wi-Fi 功能。 

就近期来看，SD-Wi-Fi 主要用于存量移动用户中不具有 Wi-Fi 功能的高端手机，特别

是智能手机，例如中国联通几十万的 iPhone 用户。 

我们估算整体市场规模在 50 亿元左右，恒宝股份有望分享 13.3 亿元的市场份额。如

果按照 3 年的市场存续期计算，恒宝股份每年的潜在市场规模在 3-4 个亿左右。长期

来看，SD Wi-Fi 卡的价格有下降的可能，产品的潜在市场规模有可能低于我们的预测。 

表格 4、市场规模测算 
 中国电信 中国联通 中国移动 合计

移动用户数（万户） 7150.00 15528.70  54898.20  77576.90 

手机存量（万部） 7150.00 15528.70  54898.20  77576.90 

    假设人均手机持有量（部） 1 1 1 

中高端手机总量（不含智能手机）（万部） 2145.00 4658.61  16469.46  23273.07 

    假设中高端手机占比 30% 30% 30% 

智能手机总量（万部） 357.50 776.44  2744.91  3878.85 

    假设智能手机占比 5% 5% 5% 

中高端手机潜在需求（万块） 214.50 232.93  823.47  1270.90 

    假设潜在需求占比 10% 5% 5% 

智能手机潜在需求（万块） 178.75 232.93  823.47  1235.15 

    假设潜在需求比例 50% 30% 30% 

SD Wi-Fi 卡潜在需求量（万块） 393.25 465.86  1646.95  2506.06 

SD Wi-Fi 卡潜在市场规模（万元） 78650.00 93172.20  329389.2  501211.4 
    假设每块价格（元） 200 200 200 

恒宝股份潜在市场规模 39325 27951.66 65877.84 133154.5 
    假设恒宝股份市场份额 50% 30% 20% 

资料来源：华泰联合证券研究所整理估算 

附录 

MIC 卡介绍 

MIC 即智能移动存储设备 Mobile Internet Card，智能移动存储 SoC 芯片集成了 32 
位高性能 CPU、安全协处理器、SD/USB 高速接口、Flash 控制器等 30 多个 IP，
还包含了一套多任务嵌入式实时操作系统，以及创新的嵌入式网络服务器。芯片最终

以 SD 卡为产品形态，采用先进的 SIP 封装技术，在极小的面积上集成包括天线、

无线宽带接入模块、大容量闪存等器件，开发了创新的智能移动存储设备。 
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MIC 系列产品具备优异的业务承载能力、强大的数据安全性能，以及独立的高速无线

宽带接入能力，同时支持基于用户身份的业务运营管理。从而为新型移动互联网业务

提供从终端到系统的业务承载和运营支撑方案。MIC 系列产品打破了电信运营商在业

务发展过程中对传统终端的依赖，为其提高一个全新的移动数据业务承载平台。 

与普通 SD 卡仅仅具有存储功能不同，MIC 产品仅仅是借用了 SD 卡的封装形态，其

内容已经极大的扩展了。从工艺的区别上将，首先是封装工艺上升到了 SIP（系统级

封装）水平，即将控制芯片、天线、无限宽带接入模块、闪存构成的系统进行封装，

而不仅仅是内存条的封装；同时，控制芯片也较为复杂，使用到了以 32 位 CPU 为核

心的 SOC（系统级芯片），其中包括了安全协处理器、接口、Flash 控制器等 30 多

个 IP 模块。 

WIFI/WAPI 简介 

WIFI 

Wi-Fi 全称 Wireless Fidelity，中文译为“无线相容认证”，是一种可以将个人电脑、

手持设备等终端以无线方式互相连接的技术。它是由“Wi-Fi 联盟”（Wireless Ethernet 
Compatibility Alliance, WECA）所发布的业界术语。Wi-Fi 最初只是对 IEEE 802.11b
标准的别称。随着技术不断进步，逐渐出现了 802.11a、802.11b、 802.11g、802.11n
等 4 个标准。现在 Wi-Fi 一般作为 IEEE 802.11 标准的统称。 

Wi-Fi 传输速率最高可达 450Mbps，在开放性区域，通讯距离可达 305 米；在封闭性

区域，通讯距离为 76 米到 122 米。  

Wi-Fi 的各个版本均使用 2.4GHz 或 5GHz 频段，是不需要政府授权使用的频段。但

是在演进过程中，Wi-Fi 的传输速率不断提高，功能更加强大，安全性更高。 

WAPI 

WAPI（WLAN Authentication and Privacy Infrastructure），即无线局域网鉴别与保密

基础结构，它是针对 IEEE802.11 中 WEP 协议安全问题，在中国无线局域网国家标

准 GB15629.11 中提出的 WLAN 安全解决方案，是中国自主制定的 WLAN 标准。它

的主要特点是采用基于公钥密码体系的证书机制，真正实现了移动终端（MT）与无

线接入点（AP）间双向鉴别。2006 年 3 月 7 日，WAPI 产业联盟正式成立。  

目前 WAPI 产业链已相当成熟，足以支撑 WAPI 标准的商用。2009 年 11 月，全球网

络通信芯片大厂博通(Broadcom)已表示，博通无线解决方案已支持中国 WAPI 标准；

据 WAPI 产业联盟数据，截止 2009 年 9 月 28 日，正式通过测试的 WAPI 手机已逾 30
款，其中不乏主流品牌：如诺基亚、摩托罗拉、三星、多普达等。2009 年 11 月，

WAPI 产业联盟透露，中国移动、中国电信和中国联通将 WAPI 确立为 WLAN 设备入

围招标的 A 类必测项目。 

2009 年 8 月份，工信部明确凡是加装 WAPI 功能的手机可入网检测并获进网许可证，

原则是这类手机在有 WAPI 网络时可以使用 WAPI 接入，而搜索不到 WAPI 时，则可

通过 Wi-Fi 进行无线网络接入。该政策再加速推动 WAPI 应用的同时，也表明政府已

变相解禁了手机 Wi-Fi 应用。
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