
请务必阅读正文后的免责声明部分  

中 性 
业绩低于预期，未来增长点较多 
——东信和平（002017）2010 年报点评—— 
 
事件： 

 公司发布 2010 年报，全年实现营业收入 8.52 亿元，同比增长 11.49%；实现

归属于上市公司股东净利润 3,262.62 万元，同比增长 3.95%。基本每股收益

为 0.16 元。公司拟每 10 股派 3 元，转增 1 股。 

点评： 

 公司业绩低于预期。报告期内，公司的营业收入保持稳定增长，公

司仍积极拓展国外市场，国外收入首次超过国内收入，达 4.36 亿元，

同比增长 41.09%，占总营收的比重为 52%。同时由于公司产品国外

销量增加，利润增大，国外所得税税率较高，使得公司本期的所得

税大幅增长，致使净利润同比降低，这也是公司业绩普遍低于市场

预期的原因所在。另外，公司的综合毛利率为 27.12%，同比增长约

3 个百分点；期间费用控制良好，期间费用率基本与去年持平。 

 SIM 卡仍是公司收入的主要来源，高端智能卡成盈利新亮点。报告

期内，公司 SIM 卡的出货量和市场占有率在国内继续保持第一，同

时 SIM 卡仍是公司收入的主要来源，2010 年实现收入 6.55 亿元，同

比增长 16.53%，占总营收的 76.84%。报告期内，SIM 卡的销售价格

平均降幅超过 16%，公司通过加大自主研发产品的比例及增加高附

加值产品推向市场等措施，有效的控制了该产品的毛利率水平，毛

利率同比增长 3 个百分点，达 23.37%。由于空中充值和网上充值占

据主流，公司充值卡产品的销量骤然下滑，收入同比减少 51.16%，

未来该产品销量将会继续萎缩。其他产品主要是公司高端智能卡，

如 EMV 卡，移动电视卡，社保卡等，实现营业收入 1.43 亿元，同

比增长 41.83%，且毛利率较高，达 45.20%，该业务逐渐成为公司的

盈利亮点。 

 未来两年业绩有望爆发。2011 年我国将全面推广金融 IC 卡应用，启

动全国范围的芯片卡迁移，这也意味着 2011 年国内金融 IC 卡将放

量发行。据行业数据统计，过去五年间国内 IC 卡的累积发行量仅有

900 万张，今年国内 IC 卡发卡量约 5000 万张，其中工行计划发行约

2000 万张。公司也新入围了工行等两大行的供应商。故 EMV 卡的

迁移将给公司带来巨大的发展空间。另外，随着三网融合、物联网

的发展，移动电视卡、移动支付等的发展也将给公司的发展提供较

大的空间。 

 业绩预测与估值。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.27 元、0.42
元，对应 11、12 年 PE 分别为 90 倍、58 倍。我们给予“中性”评级。

鉴于公司涉及行业热点较多，故可关注其波段性机会。 
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市场表现 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 

 

西南证券研究发展中心 
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