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市场数据 

总股本(百万股) 294
总市值(百万元) 2,083
流通比例(%) 41.63%
12 个月最高/最低（元） 19.12/3.22
近 3 月日均成交量（百万股） 6.76
主要股东 钱云宝

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -8.51 17.57 2.98 
绝对收益 -6.80 45.33 -36.30 
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持续增长的智能卡领先厂商 

◇ 事件：公司公布 2008 年年报 

◆业绩符合预期，09 年增长确定性强 

公司 08 年实现营业收入 37,559 万元，归属于母公司的净利润 8116 万元，同比

分别增长 6.36%、32.21%，每股收益 0.28 元，与我们的预期一致，由于高毛利率

的金融类产品收入比例上升，公司利润增速显著高于收入增长。 
公司 09 年经营目标为收入增长 20%，利润增长 15%。在通信卡、票证等业务

的大幅度上升及新产品的带动下，公司 09 年的目标可以实现，且具有较强的确定性。

◆规模扩大及向高端产品拓展带来了盈利能力提升 

运营商重组对公司 08 年下半年收入造成了短暂影响。随着运营商重组的结束，

公司 SIM 卡业务在 09 年一季度出现了较大的增长，销售规模的扩大将显著提升公

司产品的毛利率。 
公司 08 年加强了高端智能卡产品的研发、营销和支持，这使得公司销售费用和

管理费用增加。09 年该业务有望继续保持 30%左右的成长，由于该部分业务毛利率

较高，因此综合来看，公司总体盈利能力将处于稳中有升的态势。 

◆投入符合行业发展规律，未来增长具有确定性 
公司加强了对客户的紧密跟踪服务，建立了较为完善的研发体系来适应卡市场

未来发展变化的需要。我们认为，这样的投入符合卡行业未来向定制化、综合化等

方向发展的趋势，保证了公司业务发展的可持续性。 
公司 09 年的增长点主要包括：电信及联通给公司通信卡带来较大的增长空间，

毛利率有望进一步提升；高利润的新产品业务带来的利润增长；票证等传统业务新

市场的拓展。 

◆公司综合竞争力较强，维持增持评级 

卡类市场虽然总体规模较小，但仍处于方兴未艾的发展状态中，新产品、新应

用层出不穷；公司建立了从模块封装、软件平台开发到新产品开发、服务支持的综

合体系，产品线丰富，综合竞争能力较强，有较强的市场地位。未来金融卡市场的

大规模 EMV 迁移将显著提升公司的业绩。公司目前估值为 09 年 20 倍，在行业中

处于较低水平，公司具备稳定的持续增长能力，维持增持评级。 

◆风险分析 

市场的系统性风险，小非减持的风险。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 352 375 464 554 679 

营业收入增长率 41.12% 6.36% 23.81% 19.48% 22.51% 

净利润（百万元） 61 81 102 123 149 

净利润增长率 44.99% 32.21% 25.48% 20.47% 21.07% 

EPS（元） 0.21 0.28 0.35 0.42 0.51 

ROE 13.83% 15.86% 18.58% 19.54% 20.50% 

P/E 23 26 20 17 14 

P/B 3 4 4 3 3 

EV/EBITDA 13 22 12 10 8 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 352 375 464 554 679
营业成本 231 227 278 336 411

EBITDA 86 90 155 182 213
折旧和摊销 40 44 46 46 46
销售费用 16 29 33 39 48
管理费用 31 41 46 55 67
财务费用 -1 -4 -5 -6 -8
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 71 77 109 127 158
利润总额 61 81 120 144 175

少数股东损益 2 -5 0 0 0
归属母公司净利润 61.39 81.16 101.85 122.69 148.54

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 577 566 678 782 908
流动资产 398 363 467 564 737
货币资金 263 155 254 318 446
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 54 48 60 72 88
应收票据 5 15 14 17 20
其他应收款 3 50 50 50 50
存货 48 59 61 74 90
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 132 178 172 164 122
无形资产 22 23 22 20 19

总负债 117 84 130 153 184
无息负债 87 64 130 153 184
有息负债 30 20 0 0 0

股东权益 460 482 548 628 725
股本 196 294 294 294 294
公积金 144 62 80 102 129
未分配利润 107 140 191 252 326
少数股东权益 22 2 2 2 2

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 66 -17 187 151 173
净利润 61 81 102 123 149
折旧摊销 40 44 46 46 46
净营运资金增加 53 -40 70 73 216
其他 -89 -101 -31 -91 -238

投资活动产生现金流 -52 -49 -50 -50 0
净资本支出 38 -13 63 50 0
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -90 -36 -113 -100 0

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 81 98 0 0 0
债务净变化 -52 -10 -20 0 0
其它长期负债变化 90 -24 66 24 30

净现金流 -43 -108 99 64 128
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 41.12% 6.36% 23.81% 19.48% 22.51% 

净利润增长率 44.99% 32.21% 25.48% 20.47% 21.07% 

EBITDA 增长率 33.06% 4.61% 72.93% 17.38% 17.10% 

EBIT 增长率 33.06% 4.61% 28.38% 20.21% 21.00% 

EPS 增长率 -14.71% -11.86% 25.48% 20.47% 21.07% 

估值指标      

PE 23 26 20 17 14 

PB 3 4 4 3 3 

EV/EBITDA 13 22 12 10 8 

EV/EBIT 13 22 16 13 10 

EV/NAPLAT 16 28 19 15 12 

EV/Sales 3 5 4 3 2 

EV/IC 5 6 6 6 6 

盈利能力（%）      

毛利率 34.34% 39.34% 39.62% 38.87% 38.93% 

EBITDA 率 24.30% 23.91% 33.39% 32.80% 31.35% 

EBIT 率 24.30% 23.91% 24.79% 24.94% 24.63% 

税前净利润率 24.68% 25.05% 25.83% 26.05% 25.74% 

税后净利润率 17.43% 21.67% 21.96% 22.14% 21.88% 

ROA 11.02% 13.52% 15.02% 15.70% 16.36% 

ROE 13.83% 15.86% 18.58% 19.54% 20.50% 

ROIC 32.65% 20.21% 33.21% 37.88% 51.04% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -0.53 -0.28 -0.46 -0.51 -0.62 

资产负债率 20.29% 14.77% 19.15% 19.64% 20.21% 

流动比率 5.11 4.40 4.00 4.02 4.32 

速动比率 4.50 3.69 3.48 3.49 3.79 

每股指标      

EPS 0.31 0.28 0.35 0.42 0.51 

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.15 0.18 

每股经营现金流 - -0.06 0.64 0.51 0.59 

每股净资产 2.35 1.64 1.87 2.14 2.47 

每股销售收入 1.80 1.28 1.58 1.89 2.31 

每股 EBITDA 0.44 0.30 0.53 0.62 0.72 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

谢锋，复旦大学，材料物理与化学硕士。2003 年起曾分别在三星半导体中国研究开发有限公司任IPT 研发工程师、Sandisk 上 

海半导体新产品导入部高级工程师。熟悉半导体及相关行业的情况，对于研发、产品开发、生产、采购、市场认证等方面事项有 

较好的了解。2007年8 月加盟光大证券研究所，从事电子元器件行业研究。 

 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。1999年起就职于中兴通讯股份有限公司，先后从事产品研发、技术支持、

市场策划等工作。2001年至2007年历任事业部驻京首席代表、策划部部长、3G市场总监等职。2007年加盟光大证券研究所，现为

TMT团队负责人，主要从事电信服务和通信设备制造行业的研究。2008年水晶球最佳分析师第一名，新财富最佳分析师第三名。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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