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1．事件 
大唐电信（600198）发布公告，证监会发行审核委员会对公司非公开发行 A 股的申请进行了审核，本次非公开发

行的申请未获通过。 

2．我们的分析与判断 
非公开发行申请未获通过 

本次非公开增发历时很长时间。（1）2009 年 5 月公司董事会决议非公开发行，数量不超过 14000 万股，价格不低

于 8.70 元；（2）2010 年 4 月非公开发行预案为发行不超过 3100 万股，价格不低于 16.49 元；（3）2010 年 12 月又将计

划融资金额从 47423 万元调低到 41971 万元。最后方案的融资项目包括（1）新型 3G 智能卡及产业化项目；（2）银行

EMV 卡研发及产业化项目；（3）TD-SCDMA 数据融合产品研发及产业化项目。公司为此做出了较多努力，虽未成功，

但是预计在这种情况下大股东电信研究院存在加大对上市公司支持力度的可能性。 

从业务角度，增发未获通过并不影响公司目前核心业务金融 IC 卡、煤矿安全信息化的推进，这两项业务公司已获

得国内最领先优势。如果公司需求资金，目前电信研究院实力雄厚，将会支持上市公司。 

EMV 迁移将是 TMT 领域 2011 年重大事件 

金融 IC 卡推广将在 2011 年启动，按照央行计划，2011 年工农中建交招 6 大行开始推广发行，2013 年其他商业银

行开始发行，2015 年所有新银行卡都是 IC 卡。我们估计，2011 年各银行发行计划总和超过 9000 万张，之后将迅速放

量增长。 

2009 年底国内金融卡总数量 20.66 亿张，每年新增约 2.5 亿张。未来金融 IC 卡普及中，考虑新增和原有的循环更

新，高峰期每年将超过 6 亿张（新增+循环）。我们预测 2011 年全国 IC 卡发卡渗透率为 10%，2012 年为 20%，2013
年为 30%，2011-2015 年金融 IC 卡发卡总量分别是 0.9、1.93、3.85、6.9、9.2 亿张。 

大唐微电子是国内最领先的金融 IC 卡厂商。现在只有大唐微电子的芯片认证申请被 EMV 组织受理，这意味着其

他国内芯片设计企业的相关进度比大唐滞后 1 年半以上，未来 2 年大唐微电子将不会面临来自国内企业的强有力竞争。 

可以预计大唐电信将在金融 IC 卡芯片市场占有重要份额。大唐微电子在身份证芯片市场占 25%份额，在社保卡

芯片市场占 30%份额，大唐微电子在金融 IC 卡的技术领先优势远甚于身份证芯片和社保卡。 

目前公司芯片在 EMV 组织认证进展顺利，预计 1 季度可以拿到正式认证。 

mailto:wangjiawei@chinastock.com.cn
mailto:wangli_zb@chinastock.com.cn
mailto:wuyanjing@chinastock.com.cn


  
 

公司证券研究报告/电子行业 

煤矿安全信息化是 TMT 领域重大机会 

国家安监局于 2010 年 8 月发布《国务院关于进一步加强企业安全生产工作的通知》，要求煤矿和非煤矿山在 3 年

内要完成制定和实施生产技术装备标准，安装监测监控系统、井下人员定位系统、紧急避险系统、压风自救系统、供

水施救系统和通信联络系统等技术装备，从安全科技化角度强化安全监管工作。 

目前我国煤矿约有 2 万座，简单估计相关市场容量就超过 100 亿元。在这一市场中没有表现突出的其它大企业，

只有大唐电信凭借物联网及移动互联网技术和众多大客户资源，在煤矿行业物联网业务上占有先发优势，且从 2007
年已经开始进行相关资质准备，在系统方面是最为领先的企业。 

我们估计煤矿安全信息化市场利润率将较为丰厚。这是一个突然启动、来不及进行充分竞争的市场，市场不会立

即调整到出清。其它有实力的大型 IT 企业很难短期进入，煤矿安全人命关天、责任重大，资质评审耗时甚多。 

3．投资建议 
非公开发行申请未获通过，短期内将在一定程度上影响投资情绪，股价存在波动的可能性。但是公司业务已经实

现转型，基本面已全面好转，现有业务的长期价值非常出色。 

从总市值比较看（表 1），大唐电信（600198）与业务相近企业比较，被低估明显。 

预计 2010-2012 年 EPS 分别是 0.18、0.46、0.68 元，对应的 PE 分别是 110、43、29。从估值上看，公司 2011 年

市盈率仅略高于其他稳健成长的 IT 公司，而后续的增长潜力更快速。 

维持评级：推荐。 

 

表 1  大唐电信（600198）与业务相关公司的市值比较 

 总市值（亿元） 核心业务 

大唐电信 88 金融 IC 芯片、煤矿安全系统、13.56M 移动支付芯片 

恒宝股份 75 金融卡片、电信卡片 

国民技术 150 U-Key 加密芯片、2.4G 及 13.56M 移动支付芯片 

尤洛卡 45 煤矿安全顶板监测 

资料来源：CCID 

 

表 2：2011-2015 年金融 IC 发卡量预测（单位：亿张） 

借记卡 信用卡 
时间 

存量 增量 存量 增量 
合计 大唐份额 

2011 年 0.25 0.25 0.35 0.05 0.9 0.3 

2012 年 0.9 0.38 0.5 0.15 1.93 0.64 

2013 年 1.3 0.99 1.2 0.36 3.85 1.28 

2014 年 2.5 1.5 1.9 1 6.9 2.3 

2015 年 3 1.7 2.5 2 9.2 3.06 

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 1：国内银行卡发卡量保持平稳较快增长（单位：亿张） 
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表 3：国内 EMV 迁移历程 

时间 事件 实现 

1994 年 我国提出磁条卡与智能卡并用，逐步向智能卡过度的指导思想  

1996 年 央行推出《中国金融集成电路(IC)卡规范 v1.0》 
支持电子存折和电子钱包，可实现电子支付，但不兼容其他国家

的规范 

2001 年 3 月 央行推出《银行卡联网联合业务规范》 
要求发卡行结合各项银行卡技术标准的实施，完成银行卡处理系

统改造 

2005 年 3 月 
央行颁布了基于 EMV2000 标准的《中国金融集成电路(IC)卡

规范 v2.0》(PBOC2.0)——中国 EMV 标准 

补充完善了电子钱包及电子存折应用；增加了与 EMV 标准兼容

的借/贷记应用、非接触式 IC 卡物理特性标准、电子钱包扩展应

用指南、借/贷记应用个人化指南等内容 

2005 年 中国银联新一代信息交换系统测试安装成功（银联 2.0） 完成了 Visa 芯片卡认证 

2005 年 
中国银联委托中国金融认证中心（CFCA）承担了根 CA 系统

建设工作 
 

2005 年 12 月 中国银联发布《银联卡业务运作规章》  

2005 年 12 月 中国工商银行发行了国内第一张符合 EMV 标准的国际信用卡  

2007 年 央行对 PBOC2.0 标准进行增订 
增加了非接触式应用、借记贷记应用为基础的 IC 卡小额支付处

理流程 

2007 年 7 月 
中国银行成为中国第一家对国际外币信用卡进行全面 EMV 升

级的银行 
 

2007 年底 完成了全国所有银行的银联 2.0 接入改造  

2008 年 8 月 中国银联发布《银行卡联网联合技术规范 V2.0》  

2009 年 3 月 
中国银联要求 2 年内完成所有自有产权 POS 终端的 IC 卡受理

改造 
 

2010 年 5 月 央行颁布《中国金融集成电路（IC）卡规范》（2010 年版） 
要求银行按照 PBOC2.0 标准统一发行银联标准芯片卡，并在 5

年内国内全面推行金融 IC 卡。 

2010 年 

央行组织部分商业银行和中国银联起草《关于推进金融 IC 卡

应用工作的意见》（征求意见稿）和《关于开展金融 IC 卡应用

工程试点工作的通知》（征求意见稿） 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

计算机行业分析师，覆盖股票范围： 

A 股：用友软件（600588.SH）、东软集团（600718.SH）、东华软件（002065.SZ）、航天信

息（600271.SH）、远光软件（002063.SZ）、川大智胜（002063.SZ）、广联达（002410.SZ）、高

德红外（002414.SZ）、江海股份（002484.SZ）、信维通信（300136）等。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 



  
 

公司证券研究报告/电子行业 

免责声明 
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联系 

中国银河证券股份有限公司 研究部 
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电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
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