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事件： 

2010 年移动支付高层论坛 12 月 16 日召开，根据金卡工程相关人员介

绍，金卡工程的一项重点工作就是移动支付，目前移动支付 13.56MHZ

标准已经占上风了，中国电信已经确定 eNFC 方案为最终方案。同日

中国银行业协会银行卡第一次圆桌会议在厦门召开，会议指出到三季度

国内已有银行卡 23 亿张，各大行立足差异化竞争，大力推广使用 IC

卡。 

点评： 

 银行 IC 卡推广进度将超预期。EMV 迁移三大组织(EMVC0)1999 年 2

月成立，随即欧洲即进入迁移过程，到 2003 年欧洲 50%的银行卡是使

用了 EMV 标准的 IC 卡，推广速度之快非常惊人。亚太地区各国，如：

韩国，日本，新加坡，澳大利亚等基本是在 2005-2006 年底推广使用

符合 EMV 的银行 IC 卡，目前每年的 IC 卡增速在 100%以上。根据媒

体报道的国内银行 IC 卡总体目标和具体发行时间表，5 年内中国境内

将全面发行和受理金融 IC 卡，国有商业银行应在 2010 年年底前全面

发行金融 IC 卡，股份制银行应 2012 年年底前全面发行金融 IC 卡，自

2015 年元旦起，新发行的银行卡应为金融 IC 卡。结合国外经验，我们

认为国内银行卡业务的竞争已经进入白热化，特别是在信用卡领域竞争

更加激烈，各大银行为了实现差异化竞争，争取客户，做到人无我有，

国内 IC 卡推广一定会呈现推广即放量的格局，在推广的初期增速和绝

对数量就会迅速高攀，在信用卡领域表现会更加明显。我们认为

2011-2013 年时国内银行 IC 卡迅速扩张的黄金时期，推广速度会超过

目前市场预期，同方微电子作为银行 IC 卡的芯片提供商必将受益。 

 手机支付已经全面启动。根据第一届银行卡专业委员会介绍，到 2010

年中期国内手机支付用户已经达到 2600 万人，根据易观预测国内手机

支付用户数量 2010 年年底将达到 3500 万人，2011 年将达到 9100 万

人。INForm 的预计更加乐观，根据 INForm 预计至 2013 年，中国移

动支付用户将有 4 亿，移动支付市场的规模将达 8600 亿美元。我们认

为目前国内标准未定的情况下国内手机支付业务发展已经相当迅速，主

要是由于三大运营商和银联各自跑马圈地，扩大用户数量，首先要保证

自己客户不至于流失，未来标准一旦确定各大运营商必将全力拓展以达

到留住用户的目的。就标准而言未来即使是采用双标准，13.56MHZ 

NFC 解决方案也已经明显占优，目前中国电信和银联均采用此方案，

公司是 NFC 芯片提供商，未来 2 年手机支付用户数量快速增加必将为

公司提供新的业绩增长点。 

 

 

 
 

 

市场数据 20010 年 12 月 17 日 

当前价格（元） 25.99 

52 周价格区间（元） 9.83 –26.58 

总市值（百万） 3508.65  

流通市值（百万） 2523.83  

总股本（万股） 13500  

流通股（万股） 9711  

日均成交额（百万） 88  

近一月换手（%） 262.92 

Beta（2 年） 0.34 

第一大股东 同方股份有限公司 

公司网址 www.jingyuan.com 

一年期收益率比较 

 

表现% 1m 3m 12m 

晶源电子 39.8  86.2  149.7  

沪深 300 1.8  12.7  -7.3  

 

相关报告 

晶源电子（002049）：引入同方股份提升市场占

有率 30/03/2010 
晶源电子(002049)非公开增发收购资产点评 

---收购同方微电子资产实现转型 12/11/2010 

晶源电子(002049) ---智能卡芯片龙头， 

物联网和手机支付芯片提供商 30/11/2010 

邱虹天    钱文礼（协助） 

+86 755 21516797 

qianwl@jyzq.cn 

执业证书编号 

邱虹天：S0530209090077 

钱文礼： S0370110110002 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

电子元器件 

 

2010 年 12 月 20 日 

 晶源电子（002049） 
---移动支付高层论坛及第一届银行智

能卡会议点评 
评级：买入 
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 以下就市场关心的两个问题做简单说明： 

1， 易程科技对公司的收益贡献。目前公司持有易程科技 15%的股

权，易程科技成立于 2006 年 3 月，经过 2007-2009 年同方全

力培育以后公司目前已经进入收获期。同方易程科技在手的高

铁和铁路订单已超过 70 亿元，其中超过 16 亿元的订单已经进

入实施阶段，根据铁路施工工期估计，2011-2013 年将每年将

确认的收入将超过 5.5 亿元，参考目前 A 股相关高铁产品供应

商和系统集成类公司，净利率能够达到 20%，公司每年净利润

将超过 1 亿元。我们认为经过 2007-2009 年度的大力投入，易

程科技将进入回报期，未来如果对股东分红，同方微电子将有

意外的收益贡献。 

2， 公司估值情况。目前国内专注做 IC 设计的公司较少，但是各

芯片所处的行业未来市场空间巨大；其次 IC 设计是智力密集型

产业，有很高的行业门槛，需要长时间的技术积累，资质认证

也十分严格，因此市场普遍给予 IC 设计类公司较高的估值。 

                       各芯片上市公司估值情况 

  EPS PE 

  2010 2011 2010 2011 

国腾电子 0.83 1.3 140.84 89.92 

国民技术 1.9 2.7 75.22 52.93 

大唐电信 0.26 0.38 83.26 56.97 

晶源电子 0.46 0.59 56.5 44.05 

 

       综合分析公司银行 IC 卡芯片业务和手机支付芯片业务，以及易

程科技的业务情况，我们认为公司未来业绩存在超预期的可能性较

大，同时公司估值在 IC 设计类公司中偏低，我们维持对公司的买

入评价，目标价 36.54 元不变。 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%―10%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上。 
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