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研究结论 

 公司是国内智能卡领域领先企业。公司业务均为智能卡领域，主要产品

包括通信智能卡、金融智能卡、多媒体广播电视卡、社保卡、石化加油卡、

城市一卡通和相关的智能卡领域技术服务和系统集成业务.公司 2010 年

实现营业收入 5.27 亿元，净利润 5211 万元，主要营业收入来自于通信

卡、金融 IC 卡、多媒体广播卡、石油卡等领域。公司通信卡领域客户涵

盖三大运营商，银行 IC 卡领域是当前工商银行唯一供货商，银行 IC 领域

拓展包括工行和农行等客户，移动广播电视 CMMB 系列产品方面是中广

移动独家供应商和中国移动重要供应商在加油卡、社保卡、市政卡等方面

也成功打入相应的主流市场。 

 银行 IC 卡将成为公司增长最大动力。当前国内银行 IC 卡最为积极的银行

为工商银行和交通银行，其中规模最大的为工商银行，公司在 2007 年率

先成为工行 IC 卡供应商，占据先发优势，去年累计银行 IC 卡供货 770 多

万张。我们预计，银行 IC 卡的推进将在 2011 年开始迎来高峰，我们预计

2011-2013 年公司发货将达到 1600、2400、2800 万张，银行 IC 卡将成为

公司增长最大动力。我们认为，其它业务方面，通信卡受 3G和智能终端

推动影响将恢复到稳健增长阶段，而 CMMB 系列产品、社保卡、技术服

务与开发等业务将会较快增长。 

 募投项目重点落实在公司的主要营收领域和即将迎来爆发机遇的领域，

有效提升公司价值。公司募投项目为两个，其一电子支付智能卡系列产

品项目着眼银行 IC 卡迁移爆发性机会，银行 IC 卡迁移有望在未来两年迎

来高峰期，公司加强该领域的研发和生产能力，有望进一步强化公司在银

行 IC 卡领域的先发优势，抓住市场机遇，提升营收规模和盈利能力；其

二智能SD卡/大容量SIM卡系列产品着力夯实现有最大业务领域通信卡，

公司 2010 年通信卡领域营收 1.78 亿，且 2010 年在整个 3G 市场推动和

全球市场拓展推动下，国内通信卡供应的单价对比 2009 年出现大幅度下

跌之后 2010 年开始回升。稳定通信卡业务领域和营收规模和盈利能力是

稳定公司整体增长的关键所在。 

 合理价格区间 36.4-43.68 元。我们预计天喻信息 2011-2013 年三年 EPS

分别为 1.04、1.57、2.11 元。综合考虑当前A股市场智能卡类、智能卡

芯片类、RFID 标签类、POS 读卡机具类个股的估值水平，2011 年平均 PE

倍数为 39.47 倍，考虑当前市场中小盘和 TMT 板块行情环境，我们给予

2011 年 PE 区间为 35-42 倍，对应合理价格区间为 36.4-43.68 元。 

 风险因素：银行 IC 卡进程的不确定性、技术风险、竞争风险。 
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财务预测                           单位：百万元

重要财务指标

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 528        759        1,006     1,204     

  同比(%) 47% 44% 32% 20%

归属母公司净利润 52          82          125        168        

  同比(%) 62% 58% 52% 34%

毛利率(%) 35.5% 36.9% 37.6% 38.4%

ROE(%) 22.6% 8.6% 12.2% 14.4%
每股收益(元) 0.87 1.04 1.57 2.11
P/E 0.00 0.00 0.00 0.00
P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

EV/EBITDA -0 -0 -0 -0 

单位:百万元

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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一、公司介绍和发行概况 

1.1 公司简介 
公司前身天喻信息产业有限公司成立于 1998 年，实际控制人为华中科技大学，主要通过华工创投

和华工产业集团实现控制。公司业务均为智能卡领域，主要产品包括通信智能卡、金融智能卡、多

媒体广播电视卡、社保卡、石化加油卡、城市一卡通和相关的智能卡领域技术服务和系统集成业务，

其中全资子公司天喻电子专注智能卡领域系统、读写机具等的研发和服务，天喻通讯专注通信行业

增值服务的开发拓展等。 

公司 2010 年实现营业收入 5.27 亿元，净利润 5211 万元，主要营业收入来自于通信卡、金融 IC 卡、

多媒体广播卡、石油卡等领域。 

1.2 股权和本次 IPO 发行概况 
公司发行前总股本为 5973 万股，本次 IPO 拟发行股份 1991 万股，本次发行后总股本为 7964 万股，

本次发行股份数占发行后总股份数的 25%。其中，发行前公司的股权控制结构如图 1。 

图 1  天喻信息发行前股权结构图 

资料来源：招股意向书 
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二、主要业务领域发展前景分析 

2.1 国内智能卡产业即将面临金融 IC 和社保卡双重机遇 
国内智能卡产业目前已经基本成熟（如图 2）。总体来看呈现以下特点： 

 高端智能卡芯片还需进口：目前在二带身份证等领域已经实现了芯片的国产化，但在银行 IC

卡领域目前所应用的芯片主要还来自于国外。但是国内相关芯片厂商部分已经通过了相关认

证，未来智能芯片领域有望全面实现国产化； 

 卡商领域正逐步国内主导：在卡商领域，目前 SIM 卡、二代证、社保卡等领域基本为国内卡

商主导，银行 IC 卡领域目前也正在呈现这种态势； 

 应用领域正在不断扩张：智能卡应用已经深入到社会经济的方方面面，应用领域的不断扩张

将使得智能卡行业迎来发展的良机。 

图 2  国内智能卡产业链示意图 

资料来源：东方证券研究所 

从国内智能卡市场发展来看，身份证二代证推动了智能卡市场从 2005 年之后的三年黄金发展期，

无论从市场规模还是发卡量都高速增长（如图 3、图 4所示）。目前国内智能卡领域的机遇在于 EMV

迁移推动的银行 IC 卡机会和十二五规划推动的 8亿张社保卡目标带来的机会。 

图 3  国内智能卡市场规模发展轨迹 

资料来源：智能卡网；东方证券研究所 

图 4  国内智能卡年发卡量发展趋势 

资料来源：智能卡网；东方证券研究所 
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2.2 银行 IC 卡进程有望成为公司最大增长动力 
央行在 2010 年就拟订了 PBOC2.0 迁移日程表（如图 5所示），并在 2011 年 3 月份再次强调了推进银行

IC 卡迁移的决心。 

图 5  央行 PBOC2.0 迁移时间表 

 

资料来源：人民银行；东方证券研究所 

公司在 2010 年的银行卡出货量为 776 万张，目前主要进入了工商银行和农业银行的市场，就目前市场发

展来看，工商银行、交通银行是推进银行 IC 卡相对积极的企业。按照目前了解的情况，工行年度发展目

标在 3000 万张左右，我们预计在银行 IC 替换的高峰时期，年度总发卡量有望超过两亿张。考虑到银行

市场的特性，预计未来天喻信息的市场总占有率有望达到 10%或者更高。我们预计天喻信息 2011-2013

年发卡量分别为 1600 万、2400 万、2800 万张，按照 15-10 元的平均价格，预计营业收入有望获得大幅

增长（如图 6 所示）。 

图 6  公司银行 IC 出货量与均价预测 

资料来源：招股意向书；东方证券研究所预测 

 

 

 

7月1日起，新投放POS和

ATM必须具备金融IC受理功

ATM终端和POS终端全面

完成IC卡受理改造 

2010 2011 2012 2015 
存量间联POS在12月

31日前完成IC银行卡

受理改造

截至2015年底，所有银行将

全面发行PBOC2.0的金融

IC卡

存量直联POS在12月31

日前完成IC银行卡受理改

造 
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2.3 通信卡、移动媒体广播电视卡等其他主要业务分析 
 

通信卡：3G 推动需求，有望恢复平稳增长 

公司 2010 年实现通信卡收入 1.78 亿元，公司通信卡业务在近年来需求程缓趋势下，产品价格下降较快，

总体发展不理想。但是随着 3G 的逐步发展和深入，SIM 大容量化需求的推动，在 2010 年国内通信卡价

格呈现上升趋势（如图），我们认为，通信卡业务有望在 3G 和移动智能终端推动下，在未来三年恢复

10-15%的平均增长速度。 

 

移动广播电视多媒体卡：受中广移动和中移动双重推动有望较高增长 

公司 2010 年移动广播电视多媒体卡出货量 78.44 万张，营业收入 7272 万。目前，公司是中广移动机卡

分离有条件接受卡的独家供应商，同时也是中国移动 TD 手机终端 CMMB 卡的重要供应商，预计未来两

年受中广移动移动电视推广的影响和中移动 TD终端推广受益，预计在 2011-2013 年将会实现较高增长。 

 

其他类别分类分析 

 城市通卡：应用领域扩展平稳增长可期，市政用卡领域正在不断扩展，推动城市通业务的增长有望

持续较为平稳； 

 社保卡：有望成为爆发潜力点，公司目前社保卡业务很少，但国家十二五规划目标要完成 8亿张社

保 IC 卡，截至 2010 年底全国社保 IC 卡数量不到 1 亿张，空间巨大，视公司开拓情况有望成潜力

增长点； 

 技术服务与开发：基于公司长期对多行业应用领域智能卡业务的理解，公司未来有望更多的为客户

提供全面的智能卡系统解决和运维方案，提升公司在 IT 领域的盈利能力。 
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三、募投项目分析 
公司拟募资 2.18 亿元，主要用途为电子支付智能卡系列项目、和通信卡领域智能 SD 卡/大容量 SIM 卡

系列产品研发（如表 1所示）。 

我们认为，募投项目重点落实在公司的主要营收领域和即将迎来爆发机遇的领域： 

 电子支付智能卡系列产品项目着眼银行 IC 卡迁移爆发性机会：银行 IC 卡迁移有望在未来两年迎来

高峰期，公司加强该领域的研发和生产能力，有望进一步强化公司在银行 IC 卡领域的先发优势（作

为国内 IC 迁移最为积极的工商银行的目前最大供应商），抓住市场机遇，提升营收规模和盈利能

力； 

 智能 SD 卡/大容量 SIM 卡系列产品着力夯实现有最大业务领域通信卡：公司 2010 年通信卡领域营

收 1.78亿，且 2010年在整个 3G市场推动和全球市场拓展推动下，国内通信卡供应的单价对比 2009

年出现大幅度下跌之后开始回升。稳定通信卡业务领域和营收规模和盈利能力是稳定公司整体增长

的关键所在。公司重点定位加强通信卡领域研发和产业化，有望进一步夯实公司该块业务，提升公

司整体竞争力。 

表 1  天喻信息 IPO 募投项目情况 

资料来源：招股意向书 
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四、盈利预测与询价建议 
按照我们对公司背景、市场前景的分析，分别对公司分类业务营收预测、营业成本预测、毛利率预测如

表 2、表 3、表 4所示。 

考虑到发行后总股本，在盈利预测中我们以 35 元为发行价作为预测基础，我们预计天喻信息 2011-2013

年三年 EPS 分别为 1.04、1.57、2.11 元。综合考虑当前 A 股市场智能卡类、智能卡芯片类、RFID 标签

类、POS 读卡机具类个股的估值水平，2011 年平均 PE 倍数为 39.47 倍，考虑当前市场中小盘和 TMT 板

块行情环境，我们给予 2011 年 PE 区间为 35-42 倍，对应合理价格区间为 36.4-43.68 元。 

表 2  天喻信息分业务营业收入预测（单位:百万元） 

营业收入  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

通信智能卡  234.79 192.29 178.02 195.00 224.25 255.65

金融 IC 卡  1.17 10.02 131.9 270.00 400.00 460.00

移动多媒体广播电视卡   46.33 72.73 100.00 120.00 140.00

城市通卡  2.18 28.15 48.52 55.80 66.96 80.35

技术服务与开发  7.7 24.89 32.55 61.85 92.77 139.15

加油卡  50.31 27.71 23.48 27.00 32.40 38.88

其他智能卡  5.87 7.88 11.69 15.78 21.31 28.76

社保卡  15.96 6.73 7.29 9.11 18.23 25.52

系统集成等其他类别 12.89 15.38 21.60 24.84 29.81 35.77

 合计  330.87 359.38 527.78 759.38 1,005.72 1,204.08

资料来源：招股意向书；东方证券研究所 

 

表 3  天喻信息分业务营业成本预测（单位:百万元） 

营业成本  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

通信智能卡  191.57 159.18 149.66 163.80 189.49 216.28 

金融 IC 卡  0.94 6.15 80.87 167.40 252.00 294.40 

移动多媒体广播电视卡 0.00 27.29 42.21 60.00 72.00 84.00 

城市通卡  1.41 20.12 33.16 39.06 46.87 56.24 

技术服务与开发  1.91 3.89 3.94 9.90 14.84 22.26 

加油卡  19.37 9.68 8.38 9.99 11.99 14.39 

其他智能卡  2.91 4.21 8.61 11.84 16.40 22.72 

社保卡  5.47 2.28 2.89 3.83 8.02 11.48 

系统集成等其他类别 8.37 5.93 10.52 13.66 16.40 19.68 

总营业成本  231.95 238.74 340.23 479.47 628.01 741.45 

资料来源：招股意向书；东方证券研究所 

 



] 

 

天喻信息新股定价报告 —— 国内智能卡领域领先企业

表 4  天喻信息分业务毛利率预测 

毛利率  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

通信智能卡  18.41% 17.22% 15.93% 16.00% 15.50% 15.40% 

金融 IC 卡  19.99% 38.60% 38.69% 38.00% 37.00% 36.00% 

移动多媒体广播电视卡 0.00% 41.09% 41.96% 40.00% 40.00% 40.00% 

城市通卡  35.55% 28.52% 31.66% 30.00% 30.00% 30.00% 

技术服务与开发  75.18% 84.36% 87.90% 84.00% 84.00% 84.00% 

加油卡  61.49% 65.08% 64.31% 63.00% 63.00% 63.00% 

其他智能卡  50.36% 46.57% 26.33% 25.00% 23.00% 21.00% 

社保卡  65.74% 66.07% 60.39% 58.00% 56.00% 55.00% 

系统集成等其他类别 35.05% 61.42% 51.33% 45.00% 45.00% 45.00% 

总毛利率  29.90% 33.57% 35.54% 36.86% 37.56% 38.42% 

资料来源：招股意向书；东方证券研究所 

 

表 5  天喻信息同类别公司估值参考 

代码 名称 09 年 EPS 10 年 EPS 11 年 EPS 12 年 EPS 09 年 PE 10 年 PE 11 年 PE 12 年 PE 

002017 东信和平 0.1581 0.2107 0.4293 0.6422 137.30 107.06  52.56  35.13 

002104 恒宝股份 0.2129 0.2934 0.3698 0.5164 77.73 56.41  44.76  32.05 

600198 大唐电信 0.1309 0.3158 0.5352 0.7309 108.08 51.49  30.38  22.25 

002512 达华智能 0.3501 0.4126 0.5420 0.7038 83.11 70.52  53.69  41.35 

300077 国民技术 1.0749 1.8399 2.3182 3.1719 67.70 59.87  47.52  34.73 

002049 晶源电子 0.2525 0.3198 0.0000 0.5177 87.60 76.30  0.00  47.13 

300096 易联众 0.3656 0.5742 0.7987 1.0354 95.76 60.97  43.83  33.81 

002161 远望谷 0.1670 0.2706 0.4529 0.7069 76.72 81.82  48.88  31.32 

000977 新大陆 0.0174 0.1628 0.2884 0.5209 143.52 140.67  79.41  43.96 

600271 航天信息 0.6611 0.9457 1.1529 1.4087 24.52 25.49  20.91  17.12 

002177 御银股份 0.2637 0.3098 0.5246 0.7434 49.62 43.74  25.83  18.23 

600571 信雅达 0.1290 0.2884 0.4621 0.6495 92.85 41.54  25.92  18.44 

  平均数 87.04 67.99 39.47 31.29

  中位数 85.35 60.42 44.30 32.93

资料来源：Wind；东方证券研究所 
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五、风险提示 
银行 IC 卡进程不确定性：当前银行卡 IC 迁移进程存在不确定性，但是存在低于预期和超预期双重可能； 

技术风险：在 SIM 卡、银行 IC 卡等领域都存在不断进化演进的标准，对技术路线的跟进是公司实现市场

能力的基础； 

竞争风险：尽管行业的资质门槛较高，但总体来看具备行业能力的公司也不少，一旦引入竞争对产品价

格公司盈利能力都有较大影响。 
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表 6  天喻信息财务预测（单位：百万元） 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 514        1,165       1,290    1,507    营业收入 528        759        1,006    1,204    

  现金 145        647           664        783        营业成本 340        479        628        741        

  应收账款 185        322           413        476        营业税金及附加 3            4            5            6            

  其它应收款 13          20             27          31          营业费用 57          87          116        132        

  预付账款 2            8               10          10          管理费用 64          98          126        144        

  存货 169        168           176        208        财务费用 7            (3)           (12)         (12)         

  其他 -         -            -         -         资产减值损失 1            1            1            1            

非流动资产 66          91             128        128        公允价值变动收益 -         -         -         -         

  长期投资 2            2               2            2            投资净收益 0            -         -         -         

  固定资产 43          70             98          89          营业利润 56          93          142        191        

  无形资产 10          19             28          37          营业外收入 5            4            5            6            

  其他 12          1               0            0            营业外支出 0            1            2            2            

资产总计 580        1,256       1,418    1,635    利润总额 62          96          145        195        

流动负债 347        295           398        473        所得税 10          13          20          27          

  短期借款 128        20             30          40          净利润 52          82          125        168        

  应付账款 120        171           226        264        少数股东损益 -         -         -         -         

  其他 99          104           142        168        归属于母公司净利润 52          82          125        168        

非流动负债 5            1               1            1            EBITDA 73          103        153        208        

  长期借款 -         -            -         -         EPS（元） 0.87 1.04 1.57 2.11

  其他 5            1               1            1            

负债合计 352        296           399        473        主要财务比率

 少数股东权益 -         -            -         -         会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 60          80             80          80          成长能力

  资本公积 49          690           640        640        营业收入 46.9% 43.9% 32.4% 19.7%

  留存收益 122        192           301        444        营业利润 70.7% 64.8% 53.3% 34.4%

归属母公司股东权益合计 230        962           1,021    1,164    归属于母公司净利润 62.0% 58.3% 51.6% 34.4%

负债和股东权益 582        1,258       1,420    1,637    获利能力

毛利率 35.5% 36.9% 37.6% 38.4%

现金流量表 净利率 9.9% 10.9% 12.4% 14.0%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 22.6% 8.6% 12.2% 14.4%

经营活动现金流 58          (6)              122        152        ROIC 15.2% 7.9% 10.6% 12.7%

  净利润 52          82             125        168        偿债能力

  折旧摊销 10          13             22          29          资产负债率 60.5% 23.5% 28.1% 28.9%

  财务费用 7            (3)              (12)         (12)         净负债比率

  投资损失 (0)           -            -         -         流动比率 1.48 3.95 3.24 3.19

  营运资金变动 (12)         (101)         (14)         (33)         速动比率 1.00 3.38 2.80 2.75

  其它 1            2               (0)           0            营运能力

投资活动现金流 (19)         (44)            (59)         (29)         总资产周转率 1.09       0.83       0.75       0.79       

  资本支出 (19)         (49)            (59)         (29)         应收账款周转率 3.03       2.99       2.74       2.71       

  长期投资 -         (5)              -         -         应付账款周转率 3.26       3.30       3.16       3.02       

  其他 0            9               -         -         每股指标（元）

筹资活动现金流 16          552           (45)         (4)           每股收益 0.65 1.04 1.57 2.11

  短期借款 63          (108)         10          10          每股经营现金流 0.72 -0.08 1.53 1.91

  长期借款 -         -            -         -         每股净资产 2.89 12.08 12.82 14.61

  普通股增加 -         20             -         -         估值比率

  资本公积增加 (0)           642           (50)         -         P/E -         -         -         -         

  其他 (47)         (1)              (5)           (14)         P/B -         -         -         -         

现金净增加额 52          501           18          119        EV/EBITDA (0.2)        (0.2)        (0.1)        (0.1)        

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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