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费用率、所得税率下降贡献净利润增长 

恒宝股份（002104）    评级：中性（维持） 

股价：10.54 元      目标价位：10.96 元                跟踪报告 

 

 

投资要点  

 2009 年 1-9 月公司实现营业收入 3.28 亿元，同比增长 7.4%；营业利润 6,231 万元，

同比增长 7.8%；归属母公司所有者的净利润 5,707 万元，同比增加 15.8%；摊薄每股

收益 0.19 元。第 3 季度实现营业收入 1.05 亿元，同比增长 15%；归属母公司所有者

的净利润 1,963 万元，同比增长 43.8%，摊薄每股收益 0.07 元。公司预计 2009 年全

年归属母公司所有者的净利润同比增长幅度为 10%-30%。 

 第 3 季度营收略有加快，费用率下降，所得税率下调。09 年第 3季度单季营收同比增

长 15%，为 08 年 3 季度以来的最好水平，增长动力主要来自金融 IC 卡、社保卡以及

模块封装，但由于业务收入基数小，整体收入增长动力并不足。第 3 季度期间费用率

同比下降 5.2 个百分点至 14%，是由管理费用和财务费用减少所致，目前公司新业务

开拓未进入规模实施阶段，预计全年费用率仍会下降。除费用率下降为利润增长原因

外，公司所得税率下调也原因之一，08 年 10 月公司才获得国家高新技术企业资质，

08 年 1-9 月份所得税率为 25%，但 09 年下降至 15%。 

 公司成长点集中在银行 IC 迁移以及 3G USIM 需求增长上：①恒宝股份在金融卡领域的

优势稳固，市场份额保持在第二位，具有区位优势和销售渠道优势，因此公司可分享

行业的寡头垄断利润。09 年是我国银行 IC 卡迁移元年，工行开始推广 IC 卡，预计 2010

年发卡量增长加快，2011 年有望出现爆发式增长，公司将凭借优势卡商地位瓜分产业

利润。②通信 SIM 卡客户为中国联通、中国电信，其中联通又是利润的主要来源。联

通 3G 已正式商用，对 3G USIM 卡需求将逐渐增加，公司通信 IC 卡毛利率有望提高。 

 小幅上调盈利预测，预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.31 元、0.37 元、0.42

元，较原预测分别上调 0.01 元、0.02 元、0.03 元，目前对应动态市盈率分别为 34x、

28x、25x，估值水平并不具有优势，我们仍维持对公司“中性”的投资评级。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 352.2 374.6 447.8  537.5 637.0 
营业收入增长率（%） 41.1% 6.4% 19.5% 20.0% 18.5%
营业利润（百万元） 70.8 77.3 90.5  109.5 139.2 
营业利润增长率（%） 40.7% 9.2% 17.1% 21.0% 27.1%
净利润（百万元） 61.4 81.2 91.9  109.2 122.4 
净利润增长率（%） 45.0% 32.2% 13.2% 18.9% 12.0%
营业利润率（%） 20.1% 20.6% 20.2% 20.4% 21.8%
每股收益（元） 0.209 0.276 0.313  0.372 0.417 
每股净资产（元） 1.49 1.63 1.95  2.32 2.74 
PE (X) 50.4 38.1 33.7  28.4 25.3 
PB (X) 7.1 6.4 5.4  4.5 3.9 
ROE（%） 14.0% 16.9% 16.1% 16.0% 15.2%
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6 个月目标价位 10.96 元 

升值潜力(%) 4% 

目标价确定日期： 09.10.21 

 

重要数据 

总股本(亿股） 2.94 

流通股本(亿股) 1.55 

总市值(亿元) 30.96 

流通市值(亿元) 16.36 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 9.24 -3.87 

3 个月 3.03 6.50 

6 个月 18.08 -14.24 

 

个股相对上证综指走势图 
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相关报告： 

《半年业绩平淡，经营环境未改善》 

09.08.13 
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表 1.恒宝股份 3 季度业绩对比 

百万元 1-3Q2009 1-3Q2008 YoY 3Q2009 3Q2008 YoY 2Q2009 QoQ
营业收入 328.19 305.72 7.4% 104.82 91.11 15.0% 127.54 -17.8%

增长率 7.4% 25.1% -17.8% 15.0% 1.3% 13.8% -0.1% 15.2%
毛利率 36.1% 36.5% -0.4% 36.9% 36.7% 0.1% 34.9% 2.0%

营业成本 209.73 194.25 8.0% 66.18 57.64 14.8% 83.06 -20.3%
营业税金及附加 2.16 1.48 46.2% 0.91 0.48 89.8% 0.87 4.9%

期间费用率 15.2% 15.5% -0.3% 14.0% 19.3% -5.2% 14.1% -0.1%
销售费用 25.40 20.09 26.4% 8.21 6.67 23.1% 9.35 -12.2%

销售费用率 7.7% 6.6% 1.2% 7.8% 7.3% 0.5% 7.3% 0.5%
管理费用 25.70 29.78 -13.7% 7.32 10.62 -31.1% 8.51 -14.0%

管理费用率 7.8% 9.7% -1.9% 7.0% 11.7% -4.7% 6.7% 0.3%
财务费用 (1.34) (2.55) -47.3% (0.81) 0.25 -425.2% 0.14 -681.4%

财务费用率 -0.4% -0.8% 0.4% -0.8% 0.3% -1.0% 0.1% -0.9%
资产减值损失 4.24 4.88 -13.1% 1.05 1.01 3.2% 0.75 40.2%
公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 NA
投资净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 NA

营业利润 62.31 57.79 7.8% 21.96 14.44 52.1% 24.86 -11.6%
增长率 7.8% 40.3% -32.5% 52.1% -9.7% 61.8% -10.6% 62.7%
营业利润率 19.0% 18.9% 0.1% 21.0% 15.8% 5.1% 19.5% 1.5%

加：营业外收入 6.05 10.62 -43.0% 2.59 4.92 -47.2% 1.49 73.8%
减：营业外支出 1.82 2.84 -36.1% 1.31 1.58 -17.2% 0.05 2310.0%

利润总额 66.54 65.57 1.5% 23.25 17.78 30.8% 26.30 -11.6%
减：所得税 9.48 17.26 -45.1% 3.62 4.78 -24.3% 3.42 5.8%

实际所得税率 14.2% 26.3% -12.1% 15.6% 26.9% -11.3% 13.0% 2.6%
净利润 57.07 48.31 18.1% 19.63 13.00 51.0% 22.87 -14.2%

减：少数股东损益 (0.00) (0.96) -99.8% (0.00) (0.65) -100.0% (0.00) -78.6%
归属于母公司所有者

的净利润
57.07 49.27 15.8% 19.63 13.65 43.8% 22.87 -14.2%

增长率 15.8% 21.5% -5.6% 43.8% -34.6% 78.4% 1.9% 41.9%
净利润率 17.4% 16.1% 1.3% 18.7% 15.0% 3.7% 17.9% 0.8%

每股收益（元） 0.19 0.17 15.8% 0.07 0.05 43.8% 0.08 -14.2%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2. 恒宝股份盈利预测 

单位：百万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 172.1 249.6 352.2 374.6 447.8 537.5 637.0 6.4% 19.5% 20.0% 18.5%

增长率 10.6% 45.0% 41.1% 6.4% 19.5% 20.0% 18.5% -34.8% 13.2% 0.5% -1.5%
金融卡及相关 65.0 78.5 111.2 151.1 182.0 214.8 272.2 35.9% 20.5% 18.0% 26.7%
通信IC卡及相关 101.5 162.9 207.6 141.7 162.4 199.4 226.5 -31.8% 14.6% 22.8% 13.6%
模块封装 0.0 0.0 0.0 56.3 77.7 97.1 111.6 NA 38.0% 25.0% 15.0%
其他 5.6 8.1 33.0 25.2 25.7 26.2 26.8 -23.6% 1.9% 2.0% 2.2%
综合毛利率 50.1% 36.8% 34.3% 39.3% 37.5% 37.4% 38.3% 5.0% -1.8% -0.1% 0.9%

营业成本 85.9 157.6 231.3 227.2 279.8 336.5 392.8 -1.7% 23.1% 20.3% 16.8%
营业税金及附加 1.9 2.5 2.8 2.0 3.1 4.3 5.1 -29.2% 55.7% 37.2% 18.5%

期间费用率 20.6% 16.3% 12.9% 17.7% 15.6% 15.3% 14.8% 4.8% -2.1% -0.3% -0.5%
销售费用 11.2 12.3 16.2 29.0 33.6 39.2 45.9 79.2% 15.7% 16.8% 16.9%

销售费用率 6.5% 4.9% 4.6% 7.8% 7.5% 7.3% 7.2% 3.2% -0.3% -0.2% -0.1%
管理费用 19.6 24.0 30.6 41.5 38.1 43.5 48.4 35.6% -8.2% 14.4% 11.2%

管理费用率 11.4% 9.6% 8.7% 11.1% 8.5% 8.1% 7.6% 2.4% -2.6% -0.4% -0.5%
财务费用 4.6 4.4 (1.3) (4.3) (1.8) (0.5) 0.0 226.6% -58.3% -70.0% -100.0%

财务费用率 2.7% 1.8% -0.4% -1.1% -0.4% -0.1% 0.0% -0.8% 0.7% 0.3% 0.1%
资产减值损失 0.0 (1.6) 1.8 1.6 4.5 5.0 5.7 -8.9% 173.8% 11.1% 14.0%
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA
投资净收益 0.0 0.0 0.0 (0.2) 0.0 0.0 0.0 NA -100.0% NA NA

营业利润 49.0 50.3 70.8 77.3 90.5 109.5 139.2 9.2% 17.1% 21.0% 27.1%
增长率 15.0% 2.6% 40.7% 9.2% 17.1% 21.0% 27.1% -31.6% 7.9% 3.9% 6.1%
营业利润率 28.5% 20.2% 20.1% 20.6% 20.2% 20.4% 21.8% 0.5% -0.4% 0.2% 1.5%

加：营业外收入 0.0 10.6 16.9 19.8 19.5 21.3 23.6 16.9% -1.4% 9.2% 10.8%
减：营业外支出 1.5 1.0 0.8 3.2 3.0 1.0 1.0 297.9% -7.6% -66.7% 0.0%

利润总额 57.3 59.9 86.9 93.8 107.0 129.8 161.8 8.0% 14.0% 21.3% 24.6%
减：所得税 13.5 17.4 23.3 17.4 16.0 19.5 24.3 -25.5% -7.7% 21.3% 24.6%

实际所得税率 23.5% 29.0% 26.8% 18.5% 15.0% 15.0% 15.0% -8.3% -3.5% 0.0% 0.0%
净利润 43.8 42.5 63.6 76.5 90.9 110.3 137.5 20.2% 19.0% 21.3% 24.6%

减：少数股东损益 4.7 0.2 2.2 (4.7) (0.9) 1.1 15.1 -314.3% -80.7% -221.3% 1271.0%
归属于母公司所有者

的净利润 39.2 42.3 61.4 81.2 91.9 109.2 122.4 32.2% 13.2% 18.9% 12.0%

增长率 16.8% 8.1% 45.0% 32.2% 13.2% 18.9% 12.0% -12.8% -19.0% 5.7% -6.8%
净利润率 22.8% 17.0% 17.4% 21.7% 20.5% 20.3% 19.2% 4.2% -1.2% -0.2% -1.1%

每股收益(元) 0.13 0.14 0.21 0.28 0.31 0.37 0.42 32.2% 13.2% 18.9% 12.0%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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图1. 恒宝股份 PE 曲线 

市盈率曲线图
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资料来源：东海证券研究所 

图2. 恒宝股份 PB 曲线 

市净率曲线图
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资料来源：东海证券研究所 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告
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