
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野  本土智慧 

 公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
金融 [Table_StockInfo] 

浦发银行（600000） 推荐 

中国移动暂停 RF-SIM 手机支付方式点评 （维持评级） 
 

银行 

 
[Table_Title] 

中移动暂停 RF-SIM 方式后，业务拓展空间有所压缩 
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事项： 

[Table_Summary] 有媒体报导：中国移动暂停 2009 年主推的手机支付业务方式 RF-SIM，其替代方案为银联主导的 13.56MHz 的 NFC 手

机支付方式，目前仅在部分试点城市继续 RF-SIM 方案。 

会议纪要： 

 中移动在手机支付产业中的控制力和地位有所下降，浦发与中移动的业务合作前景有所暗淡 

此前中国移动力推 2.4GHz 通信频率的 RF-SIM 标准，原因是，该标准对中国移动最为有利，也较为先进。在此方

案下，大部分手机用户只用更换手机 SIM 卡就可以实现手机支付的功能，但该方案与目前的 POS 机都不兼容，更

换 POS 机的成本较高。而 13.56MHz 的 NFC 支付方式较为成熟，与目前的 POS 兼容，但需要更改手机终端，采

用 NFC 支付方式的手机需要加装天线，并且手机后盖不能为金属。 

如果报导属实，中移动在未来手机支付的产业中的控制力和地位都会有所下降，主导权会回到银联的手中。从这个

角度来看，如果中国移动不能成为主导手机支付的企业，那么浦发银行与中国移动在这方面的业务合作的前景和空

间会有所暗淡，对于业绩做出重大贡献的时间也会有所推迟。 

 合作前景符合此前的中性情景假设，维持“推荐”评级 

我们之前的深度报告《浦发银行：释放扩张势能，守正出奇的选择》中，对于浦发银行与中国移动合作后的盈利增

长做了情景分析。在保守情景下：中移动仅仅作为财务投资者；在中性情景下：我们假设政策有所松动，浦发银行

与中移动将开展一些业务上的合作；在在乐观情景下：我们假设在中长期目前的限制政策完全放开，中移动与浦发

银行进行了全方面的深入合作。在上述三种情景下：未来几年业绩的增速分别为 25%、30%和 35%以上。 

中国移动暂停了 RF-SIM 方式，未来 2-3 年都不太可能再大力推行。我们判断之前所做的乐观情景，在未来 3 年内

都不可能出现。更有可能出现的是中性情景，浦发银行和中国移动进行一系列的业务合作，浦发银行的 ROA 得益于

活期储蓄存款比重的上升和手续费收入的贡献，会有所上升，业绩增速会略高于其资产规模的增速。我们之前的报

告的观点，主要是基于中性和保守情景，加上目前较低的 P/B 水平，我们维持对浦发银行原有“推荐”评级。 
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附注： 

目前，主流的移动支付实现技术主要有三种，分别是 NFC、SIM-Pass 以及 RF-SIM。而国内三大运营商选择了不同

的技术实现方式来推广移动支付业务。 

•SIM-Pass 

优势：SIM-Pass 技术工作在 13.56MHz 下，将应用信息和 RFID 模块都集成到 SIM/UIM 卡中，对运营商十分有利，

用户也无需更换手机终端，将天线与 SIM/UIM 卡片直接相连，即可通信。 

劣势：由于天线是从 SIM/UIM 中引出的，而不同手机终端 SIM/UIM 卡的放置位置不同，因此需要进行适配，目前，

手机适配率只能达到 20%左右。同时，由于天线是直接引出，比较容易折断，将无法工作。 

•RF-SIM 

优势：是一种新型的 RFID 产品，采用了 2.4GHz 的通信频率。它将 RFID 模块、天线和应用信息都集成在 SIM/UIM

卡中，用户只需要更换 UIM 卡即可使用，从手机成本、业务控制角度来说是运营商的最佳选择。 

劣势：RF-SIM 的工作频点与银行、公交等主要行业的 POS 机不一致，因此重心布放 POS 终端，需要大量的成本。

而且，RF-SIM 卡的成本较普通智能卡要高出很多。 

•NFC 

优势：NFC 方式目前是发展最成熟的方案。技术成熟、功能全面、有商用案例是其最大的优势。而且目前大多数手

机厂商都表示要推出 NFC 手机。 

劣势：由于 NFC 方式需要定制手机终端，SIM/UIM 卡不能控制业务逻辑，对于运营商控制产业链十分不利。另外，

技术壁垒也是一个劣势，因为 NFC 的专利掌握在国外厂商的手中。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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