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事件： 

近期，行业内有几个非常重大的事件：1、ipad 的发布；2、国内 EMV 迁移进度或有加快；3、央行超级网
银系统的上线，我们认为这几项事情对行业产生的作用都将是异常深远的，对于国民技术这样的技术类公司

也会产生非常大的影响，因此，我们先后于 8月 15日、8月 19日和 9月 2日完成了报告《EMV迁移将会
改变什么？》、《超级网银的上线将加速 U盾的普及》、《超级网银上线，U盾需求大增》，这里我们想将
前述的三篇报告结合起来对国民技术再进行一次综合分析。  

观点： 

1．国民技术之忧 

①银联和 VISA的争端或将改变我国 EMV迁移的进程，由此也将深刻影响 13.56M和 2.4G的标准之争； 

②平板电脑的横空出世将严重影响远程支付的展现方式； 

2．国民技术之喜 

①超级网银的上线将加速 U盾的普及进程； 

②U盾的使用方式可以迅速扩展到办公、商用等很多领域； 

论述： 

不同技术之间的相互关联和相互影响在现代 IT 领域发展过程中已经是不争的事实，有的很先进的技术仅仅
是由于参与的厂商不多，或者缺乏某种看似可有可无的功能，或者是另外一种更先进技术的出现，就变成了

少人问津，甚至是过眼云烟。 

例如当年的 IEEE 1394，具有如此多的优点：“廉价、占用空间小、速度比 USB快、开放式标准、支持热
插拔、可扩展的数据传输速率、结构灵活多样、完全数字兼容、同时支持同步和异步数据传输模式”，但由

于主流计算机很早就配备了 USB接口，却通常都未配备 IEEE 1394接口，直到现在 IEEE 1394接口都像是
一个少人问津的阳春白雪式的技术——尽管事实上它很廉价； 

再如在无线传输领域的 WiMax 技术，曾经被大家寄予了厚望，因为它可以实现更远的传输距离（可达 50
公里，远超WIFi的 100米传输距离）、更高速的宽带接入（最高接入速度 70M/s，相比之下，Wifi的最大
传输距离也不过 11M/s）、可以作为 DSL 的无线扩展、可以提供多媒体服务，等等等等，然而仅仅由于它
移动传输数据方面的表现不佳，最终既没有成为移动通信标准，也没有在无线传输方面战胜Wifi； 

最后一种如触摸屏技术，电阻式触摸屏的出现一度成为划时代的技术，将人脑中的想法第一时间传递给手指，

用来操作电子产品，但是终归要渐渐让位于电容式触摸屏这种更先进的方式。 
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我们在前面分别提到的 IEEE 1394、Wimax、电阻式触摸屏都是为了进一步说明技术之间相互关联、相互影
响的程度，事实上，对于国民技术而言，“EMV的迁移进程”、“平板电脑的出现”、“超级网银的上线”
这些看似和它无直接关系的事件最终都会深刻地影响它，以下我们一一进行说明： 

①EMV的迁移进程——对国民技术的影响：负面 

如果没有银联和 VISA的争端升级，也许 2.4G最终会成为我国手机支付的国家标准之一。毕竟，对于国家来
说，这是一个具有我国自主知识产权的技术，虽然它也存在这样那样的问题（例如，不开手机不能进行支付，

支付芯片不能没有电，而 2.4G 芯片本身又比较耗电），但总比技术标准在国外厂商手里的好（参考国家对
于 TD-SCDMA标准的支持）。 

对于中移动来说，2.4G的意义就更大了，中移动可以垄断整条产业链，可以制定 2.4G的支付标准，是无可
争议的行业霸主；而如果反过来，中移动放弃 2.4G，转而支持 13.56M的话，在技术标准方面没有任何话语
权，商业模式上也必须要与银联去合作，移动运营商、银联、银行、手机制造商，乃至独立的卡制造商都可

以从事 13.56M支付卡的生产和运营，中移动作为一个非常普通的参与者，能够分得其中 20%的蛋糕就已经
非常理想了，这对于中移动来说，不啻于一个难以下咽的鱼刺，也正因为此，今年 5 月 12 日，联通电信联
合银联 18 家银行成立了移动支付联盟，中移动并没有参加（跟在别人背后，看人家脸色的滋味当然远没有
自己出来做老大的滋味好）。 

正是出于这样的判断，我们始终坚持认为中移动不会放弃这个“老大”的位置（即使到今年 6月份，市面上
出现了大量的关于中移动放弃 2.4G 标准这样的“谣言”），不过，这一切，到今年 8 月份，发生了改变，
我们的观点，也随之发生了一些变化。 

变化的起因在于“意外发生”的银联和 VISA的争端，争端的过程我们在 8月 15号的《EMV迁移将会改变
什么？》这篇报告中详细做了陈述，我们判断由于这场争端，银联会受到很大的震动，从而将会加快 EMV
的迁移进程，我们在报告中对于各地的推进进程和推进计划进行过仔细的梳理，事实表明，推进进程的确在

加速，这样一来，各地的 POS终端等设备很快将增加对 13.56M的支持功能，而直到今年 5月的对于 PBOC 
2.0 的修订版，都没有将 2.4G的标准写入我国 EMV的标准中，因此这将大大增加 2.4G的沉没成本，这样
一来，留给 2.4G的时间只会越来越少，当大部分的 POS完成对 13.56M的支持以后，再想统一切换成 2.4G
的标准，难度就会非常大了。 

因此，我们观点是，EMV的迁移进程越快，对于 2.4G的负面影响越大，对于国民技术的影响也越大。 

②平板电脑的出现——对国民技术的影响：中性偏负面 

Ipad的甫一上市，很多人仅仅认为这是一个大号的 MP5，或者这是一个比较另类的上网本，但在我们看来，
这是一个划时代的产品，将彻底改变电脑硬件的市场格局。 

Intel忽视了移动互联网，从而被 Arm打了个措手不及，几乎完全丢掉了移动互联网领域的 CPU市场； 

微软忽略了移动互联网，从而被 Android抢了先机，在智能手机和智能平板电脑领域的占比可怜的低； 

事实上，对于移动互联网领域的重视和投入不仅仅是战术，而是重大的战略，苹果正是在这个战略中站在了

制高点，我们认为，未来的平板电脑不仅将彻底驱逐上网本，更将逐渐打败笔记本，成为真正的移动互联网

下的移动办公、商务和游戏平台——尽管目前 ipad的硬件性能还不及主流的笔记本，但是性能的提升是指日
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可待的事情，正是由于这样的原因，现在各大 PC厂商再也不敢怠慢，并不敢重蹈微软和 intel的覆辙，都在
奋力研发平板电脑，附录中我们给出一些正在研发的平板电脑的列表。 

在这样的基础下，用不了几年，我们的工作、商务和娱乐平台将变成“智能手机+平板电脑+工作站”这样的
形式，智能手机承担通信、定位、音乐娱乐、部分视频娱乐和部分游戏娱乐的功能；平板电脑承担个人办公、

个人商务、视听娱乐、游戏娱乐的功能；而工作站承担图形处理、数据计算、家庭一体化娱乐等功能。那么，

我们认为，目前大家比较热衷的手机远程支付的方式也将逐渐切换到平板电脑这个平台上，毕竟，依靠平板

电脑进行网络购物，对于商品的查看和选择、与银行和第三方支付的接驳、购物的安全性等方面都会有更好

的体验和保证。 

目前的条件下，为了实现安全的手机远程支付，很多技术厂商选择了使用 Micro SD 卡这样的方式，但是，
市面上真正支持 Micro SD 卡的手机并不多，同时，手机操作系统也面临塞班、Android、黑莓、Windows 
Mobile、苹果 OS等诸多选择，真正实现起来更是难上加难（单位统一采购一批，用作办公平台的方式是例
外，这一点在后面我们会介绍），因此，中国银联虽然在 2008 年就开始和上海翰银合作开发手付通，但到
目前为止，用户数依然寥寥。 

如果这样的远程支付切换到平板电脑上，上面所说到的兼容、安全性等问题完全迎刃而解，使用普通电脑实

现的远程支付已经是大家再熟悉不过的方式了，切换到平板电脑领域，一方面实现了移动购物的需求，另一

方面，兼容性、安全性都不是问题，因此我们认为，远程支付的形式最终将以平板电脑的方式来展现。 

目前国民技术的 SD Key包括 Micro SD、Mini SD和 Standard SD三类，我们认为，平板电脑的出现将会大
大压缩 Micro SD、Mini SD的市场空间，但 Standard SD将会逐渐切换到平板电脑上，因此，总体来说，平
板电脑的出现对于国民技术来说是中性偏负面的作用。 

③超级网银的上线——对国民技术的影响：强正面 

在《超级网银的上线将加速 U盾的普及》和《超级网银上线，U盾需求大增》两篇报告中，我们详细地分析
过超级网银的使用方式和超级网银对于 U盾市场普及速度的影响，摘取部分内容如下： 

“截止 2009年底，我国累计发行银行卡 20.66亿张，其中借记卡 18.8亿张，信用卡 1.86亿张，而截至 2010
年 6月末，我国银行卡发卡总量已达到 22.7亿张，半年时间共增长了 2亿张，粗略估计未来 5 年保持这样
的增速的话，到 2015年，我国发卡总量将达到 40亿张以上（人均 2.5-3张卡——据统计，我国目前城镇人
口人均持卡 3张，上海目前人均持卡 4张），如果 40亿张卡中，四分之一的银行卡办理网银系统，二分之
一的网银系统办理 U盾的话，未来 5年共需要 U盾 5亿个左右，平均每年新增 U盾的需求为 1亿个左右。 

按照银行采购成本计算的话，目前通常市场上所见的 8位式芯片 U盾的成本在 15元-20元左右，32位式芯
片目前的成本在 40 元-50元左右，未来可能会降低到 25 元-30 元左右，我们认为银行来承担部分乃至全部
的 U盾成本是未来的趋势，这既是银行出于提高自身网银安全性的考虑，也是出于要增加用户的黏性的考虑。 

事实上，虽然目前各银行的 U盾都有定价，但是用户已经可以用各种活动的形式免费获得，例如，在北京，
目前，工行、建行、招行、光大银行等都有开通网银即送 U 盾或者用网银处理 3 笔业务即送 U 盾的活动，
我们认为，以上这些银行的活动明确表明了目前银行业对于 U盾的一种态度——大力扶持并且愿意承担一定
的成本。” 

④U盾和 SD Key使用领域的拓展——对国民技术的影响：正面 
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目前，国民技术的 U盾已经逐渐渗透到政府办公、警务工作、大型企业等多个领域，掌握某些权限的审核员
无须使用繁琐的密码，也不必要一定在固定的机器上，只要携带好 U盾，就能在不同的电脑、不同的场所甚
至不同的地区进行公文的批复、审核、流转等，无论是给办公用户，还是商务用户，都提供了更大的安全性

和自由度。 

而国民技术的 SD Key在行业的应用包括移动警务系统、中国联通移动办公系统等。按照公司的介绍，“警
务系统应用于公安行业，并且针对该行业的移动性、突发性、紧急性专门做了开发，该系统能够为一线警务

人员提供即时查询、数据采集上报、实时输出以及沟通联络等功能内容，并可根据具体需求，进行个性化模

块定义和功能设置；联通移动办公系统则是利用 SD Key进行身份验证，实现加密解密传输，这样即使身处
外地也可以访问公司的邮箱和内部数据，而不会被非法窃取信息”。我们认为，如果单位通过定制的方式采

购一批支持 Micro SD 的手机，同时集中安装行业应用系统，可以解决兼容性的问题，因此，作为行业应用
系统比作为远程支付系统要容易和可行的多。 

结论： 

综上来说，我们认为目前国民技术在 EMV 迁移、平板电脑上市、超级网银上线等重大事件的影响下，存在
着两喜两忧，但总体来说，市场已经消化了 2.4G的忧虑，对于 Micro SD，存在行业解决方案和切换到平板
电脑的可能，而对于超级网银，则是一个正面的极大利好，将大大推进 U盾的普及进度，因此，总体来说，
喜大于忧。 

我们认为，以目前 U盾的发展速度，将超过本世纪初信用卡的发展速度，在过去的 10年里，信用卡的年均
增速为 29.7%，我们认为这两种产品在某种程度上来说，具有比较大的相似性。而目前 U盾（USBKey）的
发展环境比当初信用卡最初发展时所面临的环境更乐观一点，因为现在大家对于网银的认知度很高，对于安

全性的关注度也很高，因此我们预料 U盾的总市场规模（全部按照 8位式 U盾计算大约在 80-100亿左右，
全部按照 32位式 U盾计算大约在 130亿-150亿左右）最快将在 5-6年的时间就能完成，特别地，随着超级
网银的上线和不断普及，用户对于 U盾的需求还会进一步增加，那么 U盾的年均增速将超过 60%。 

目前国民技术在我国 U 盾市场领域占有率已经超过了 80%了，行业的增长基本就意味着公司的增长，所以
我们认为未来 5年 U盾的普及速度将会超过 60%。同时，从银行的角度来看，银行宁愿多支付一部分费用，
也不愿意在转账的安全性方面犯下错误，因此银行有很大的动力去推动 8 位加密芯片向 32 位芯片的迁移过
程，随着 32位芯片的逐渐迁移，国民收入的增长可能还会大于芯片销售数量的增长，因此，我们看好未来 5
年国民技术在 U盾市场上的发展机会。 

我们认为即使不考虑 RF-SIM的话，2011-2013年公司也有望达到 60%的复合增长率，因此我们预测国民技
术 2010至 2012年的 eps分别为 2.10元、3.10元和 4.90元，对应的 PE分别为 70倍、48倍和 30倍，维
持“推荐”的投资评级。 
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附表：目前在研的平板电脑 

 
资料来源：泡泡网，东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限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。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


