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本报告导读： 
天喻信息为我国专业的智能卡提供商，产品线较为全面。金融 IC 卡和 CMMB 卡为

推动公司收入增长主要来源，公司在两项领域竞争地位和先发优势明显。

投资要点： 
 专业智能卡产品提供商，产品线丰富。天喻信息专业从事智能卡产

品及相关应用系统的研发、生产、销售和服务。公司产品线较为全面，

主要应用在通信、金融与电子支付、移动多媒体广播电视、税务、社

保、石化加油等领域。公司 2010 年实现营业收入 5.3 亿元，净利润

5211.3 万元，通信智能卡、金融 IC 卡和 CMMB 卡收入占比位居前

三，分别为 33.7%、25.0%和 13.8%。 
 通信卡市场发展稳定，金融 IC 卡等新应用领域值得期待。通信行业

为智能卡最主要应用领域，卡发卡总量的 75%左右。现阶段市场规

模和竞争格局基本稳定。金融 IC 卡、CMMB 卡等新领域发展潜力较

大，同时也为公司收入增长贡献最大两项业务。公司在此两项领域竞

争地位和先发优势明显。 
 同行业公司相比，公司规模较小，利润率水平居中流。2009 年来算，

公司收入规模为东信和平的 47%，为恒宝股份的 85%。毛利率为

33.6%，高于东信和平（24.1%），与恒宝股份（36.1%）较低。 
 募投项目为现有业务的深化与拓展。将进一步巩固公司在银行 IC 卡

和 CMMB 有条件接收卡市场原有的先发优势，提高公司智能 SD 卡

和 RF-SIM 卡等产品的生产能。 
 预计公司通信卡业务将保持稳定增长，金融 IC 卡、CMMB 卡等新业

务将成为公司快速增长的主要动力。由于新业务毛利率较高，因此公

司未来整体毛利水平呈上升趋势。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

0.98、1.42、1.99 元。确定公司询价区间为 39.83-45.52 元，对应

2011/2012 年 PE 值为 41-46 倍/28-32 倍。上市首日定价区间为

43.81-50.07 元。 
 风险因素：国内银行卡 EMV 迁移节奏与力度低于预期；新市场竞争

趋于激烈，公司无法保持原有竞争优势。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 331 359 528 742 1,027
(+/-)% #REF! 8.6% 46.9% 40.6% 38.4%
经营利润（EBIT） 33 44 64 97 136
(+/-)% #REF! 32.6% 44.6% 51.3% 40.3%
净利润 23 32 52 78 113
(+/-)% #REF! 41.1% 62.0% 49.7% 45.2%
每股净收益（元） 0.29 0.40 0.65 0.98 1.42
每股股利（元） 0.05 0.05 - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
39.83-45.52

上市首日定价区间 

43.81-50.07
2011.04.08

 
发行上市资料 
总股本（万股） 5,973
发行量（万股） 1,991
发行日期 2011.04.12
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 长江证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.85
净资产收益率（%） 22.6%
资产负债率（%） 60.5%

 
主要股东和持股比例 
华工创投 36.1% 
光谷基金（SS） 24.9% 
产业集团（SS） 8.4% 
和瑞投资 6.7% 
钻石投资 2.2% 
张新访 2.2% 
向文 2.0% 
王同洋 2.0% 
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1. 公司简介：专业智能卡产品提供商，产品线丰富 
天喻信息是一家专业从事智能卡产品及相关应用系统的研发、生产、

销售和服务的高新技术企业。产品线较为全面，主要应用在通信、

金融与电子支付、移动多媒体广播电视、税务、社保、石化加油等

领域。2008-2010 年，智能卡产品营业收入占公司营业收入的比例分

别是 96.1%、91.2%和 91.7%。除此之外，公司还提供智能卡应用系

统相关产品，根据特定客户需求开发与智能卡应用相关的软件产品、

后台系统、增值服务。 
 
公司 2010 年实现营业收入 5.3 亿元，净利润 5211.3 万元，2008-2011
年收入和净利润年均复合增长率分别为 26.3%和 51.2%。收入构成方

面，通信智能卡、金融 IC 卡和 CMMB 卡收入占比位居前三，分别

为 33.7%、25.0%和 13.8%。按趋势来看，通信智能卡收入占比不断

下降，金融 IC 卡、CMMB 卡和城市通卡收入占比提高较为显著。 
 

图 1：公司 08-10 年收入与净利润增长情况 图 2：公司业务结构变化 
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数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究  

 
核心管理人员持股有利于公司稳定发展。华中科技大学为公司的实

际控制主体。按发行前股本计算，华中科技大学通过产业集团和华

工创投控制公司的股份比例为 44.48%。公司高管与核心人员持股比

例（发行前）合计达到 15.1%，公司成功上市后激励效果比较明显，

有利于公司长期发展。 
 

表 1：发行前后公司股本结构变化 
 本次发行前 本次发行后 
 股份数（万股） 持股比例 股份数（万股） 持股比例

华工创投 2,154.0 36.1% 2,154.0 27.1%
光谷基金（SS） 1,487.5 24.9% 1,338.9 16.8%
产业集团（SS） 502.7 8.4% 452.4 5.7%
和瑞投资 400.0 6.7% 400.0 5.0%
钻石投资 131.9 2.2% 131.9 1.7%
张新访 133.8 2.2% 133.8 1.7%
向文 121.3 2.0% 121.3 1.5%
王同洋 119.5 2.0% 119.5 1.5%
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朱建新等 36 位自然人 922.3 15.4% 922.3 11.6%
全国社会保障基金理事会（SS） - - 199.1 2.5%
社会公众股 - - 1,991.0 25.0%
合计 5,973.0 100.0% 7,964.0 100.0%
数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

 
 

2. 行业分析：通信卡市场发展稳定，金融 IC 卡等新

应用领域值得期待 
 
我国智能卡行业属于新型行业，主要由国家金卡工程建设不断推动。

目前，智能卡已在我国通信、公安、税务、社保、金融、旅游、石

油石化、建设及公用事业等许多领域得到广泛应用，总发卡量已达

40 多亿张。 
 
2.1. 通信卡行业发展与竞争格局均趋稳 

 
通信行业为智能卡最主要应用领域，累计发卡量已超过 30 亿张，占

我国智能卡发卡总量的 75%左右。现阶段年采购量大约为 8 亿张，

基本保持稳定。今后的发展驱动来自于移动用户数的增长，3G 用户

渗透率的提高，和如 RF-SIM 卡等新业务开展带来的需求。 
 
通信 SIM 卡产品发展已经较为成熟，其市场竞争格局也比较稳定。

东信和平、雅思拓和大唐微电子为中国移动最主要的 SIM 卡供应商，

而北京华虹、恒宝股份和上海斯科则为中国联通最主要的 SIM 卡供

应商。天喻信息在中移动和中联通 SIM 卡采购份额基本稳定在 7%
和 10%左右。 
 

图 3： 2009 年中国移动 SIM 卡采购份额 图 4： 2009 年中国联通 SIM 卡采购份额 
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数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究  

 
通信卡业务对于公司今后的发展意义在于，通过与运营商良好的合

作关系，能够较为顺利的参与运营商新业务（如 RF-SIM 卡）和增

值服务的推广（如，中移动“无线城市”工程）。 
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2.2. 金融领域智能卡应用属于起步阶段，公司先发优势明显 

 
智能卡在金融领域的应用主要指金融 IC 卡的推广应用，也即是银行

磁条卡的 EMV 迁移。根据银联数据，2010 年底我国银行卡存量为

25.55 亿张，90%以上为磁条卡，迁移市场巨大。金融 IC 卡迁移的

驱动因素，表现为安全因素和成本因素的双重推动，而根本则在于

央行希望籍此来加强对于国内支付系统的控制（IC 卡不再允许双币

卡）。 
 

表 2：中国人民银行 2011 年 3 月最新规划的 EMV 迁移时间表 

时间安排 主要目标 

2011 年 6 月 工、农、建、中、交和招行、邮储银行为主的国有商业银行应在 2011 年 6 月底前
开始发行 IC 卡 

2013 年 1 月 1 日 全国性商业银行均应在 2013 年 1 月 1 日后发行 IC 卡 

2015 年 1 月 1 日 自 2015 年 1 月 1 日起，所有经济发达地区和重点合作行业领域，商业银行发行
的、以人民币为结算账户的银行卡均应为金融 IC 卡 

数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

 
中国工商银行为最早实施金融 IC 卡后台系统改造和 IC 卡推广的银

行，其 IC 卡供应商主要有天喻信息与雅思拓。公司 2008 年正式入

围工商银行采购，2009 年采购份额则达到 53%。2010 年 5 月工行最

新一轮招标中，仅公司中标入围。公司在最先推广金融 IC 卡产品的

工行采购中表现优异，在金融 IC 卡普及趋势下具有明显先发优势。 
 

图 5：2008 年工行金融 IC 卡采购公司份额 图 6：2009 年工行金融 IC 卡采购公司份额 
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数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究  

 
2.3. 其他智能卡市场分析 

 
公司涉猎智能卡应用领域较为广泛，除通信卡和金融 IC 卡外，公司

同时从事 CMMB 加密卡、城市通卡、社保卡、税务卡等产品的研发

与销售。而对公司收入增长贡献较大的，除金融 IC 卡外，主要有

CMMB 加密卡和城市通卡。 
 
CMMB 加密卡为 CMMB（移动广播电视）业务实施基础。CMMB
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为三网融合示范业务，未来发展将成加速趋势。公司为中广传媒

CMMB加密卡独家供应商，并为中移动MBBMS手机电视卡供应商，

行业优势地位明显。 
 
城市通卡的发展伴随着城市信息化的推进。我国公用事业领域目前

还在广泛使用的 IC 卡，数量超过 1.5 亿张，其中绝大部分仍是 M1
卡。今后向 CPU 型城市通卡迁移为主要趋势，公司为 CPU 型城市

通卡主要供应商，2009 年市场份额达到 34%。 
 
表 3：公司收入增长贡献来源 
 2009 vs. 2008 2010 vs. 2009 

 
绝对增量

（百万元）
贡献率 

绝对增量

（百万元） 
贡献率 

通信智能卡 -42.5 -148% -14.3 -8%
金融 IC 卡 8.9 31% 121.9 72%
CMMB 卡 46.3 161% 26.4 16%
城市通卡 26.0 90% 20.4 12%
技术服务与开发 17.2 60% 7.7 5%
加油卡 -22.6 -79% -4.2 -3%
其他智能卡 2.0 7% 3.8 2%
税控卡(盘) 1.1 4% 1.5 1%
社保卡 -9.2 -32% 0.6 0%
系统集成 -0.4 -1% -0.2 0%
其他 2.1 7% 5.0 3%
数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

 
表 4：公司竞争地位形势 

涉及产品/行业 行业竞争情况和公司竞争地位 

通信智能卡 

1. 传统 SIM 卡：在中移动和中联通 SIM 卡采购份额基本稳定在 7%和 10%左右，竞
争地位较为稳定； 

2. 移动支付卡：中移动 RF-SIM 卡三家供应商之一，也是其 13.56M 方案的三家供应
商之一。 

金融 IC 卡 1. 2007-2009 年，天喻与雅斯拓为工行金融 IC 卡供应商，2009 年份额占比为 53%；
2. 2010 年 5 月起，天喻成为工行金融 IC 卡独家供应商。 

CMMB 加密卡 

1. 中广移动移动多媒体广播电视机卡分离有条件接收卡独家供应商； 
2. 中移动 MBBMS 手机电视卡（机卡分离式和嵌入式）供应商。其中，机卡分离式产

品与大唐微电子为主要供应商，天喻占据约 90%市场份额。嵌入式产品落后于东信
和平和金普斯。 

城市通卡 
1. 北京握奇、东信和平、捷德公司和金邦达为主要竞争对手； 
2. 2009 年份额达到 34%；2008 年、2009 年和 2010 年 1—6 月年公司城市通卡合计

市场份额为第一名。 

加油卡 1. 2010 年 6 月获得中石油加油卡供应商资格； 
2. 自 2005 年底以来一直为伊朗国家石油公司石油卡和系统的独家供应商。 

社保卡 
1. 广东德生、金邦达、东信和平、北京握奇、毅能达、浙江万谷为主要竞争对手； 
2. 公司占有率由 2007 年 10.4%下降至 2009 年 1.8%，原因在于市场竞争加剧和

公司业务重点调整 
数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 
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3. 行业内公司比较：轻资产发展，毛利率居中游 
3.1. 收入规模相对较小，轻资产策略经营发展 

 
主要由于公司处于发展期，自有资金有限，公司采用自主生产与外

协加工相结合的生产模式，其中 COS 开发、个人化等核心工序由公

司自行完成，而固定资产投资较大的封装工序主要采用外协加工方

式来完成，导致公司固定资产占总资产比例相对较少。公司轻资产

策略一方面能够允许公司对市场需求做出较快反应，业务扩展迅速；

但另一方面，不利于公司低于市场风险，并且其部分产业链利润会

被蚕食。 
 

图 7： 行业内公司收入规模比较（2009 年） 图 8： 行业内公司固定资产/总资产比较（2009） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

天喻信息 东信和平 恒宝股份

百万元

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

天喻信息 东信和平 恒宝股份

数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究  

 
3.2. 毛利率处于行业中游水平  

 
公司综合毛利率呈上升趋势，主要由于公司业务结构不断优化，毛

利率较高的金融 IC 卡、CMMB 卡和城市交通卡收入占比不断提高。

2008 年三项业务收入占比之和仅有 1.0%，2010 年则达到 48.0%。同

时，毛利率较低的通信智能卡收入占比则由 71.0%下降至 33.7%。 
图 9：公司各业务毛利率情况（2010 年） 
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数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

 
与同行业其他公司相比，公司综合毛利率处于中游，高于东信和平

但低于恒宝股份。主要为业务结构差距造成——东信和平通信卡业

务占比最高（2009 年为 73.5%），而恒宝股份高毛利主要来自于银行

磁条卡；和生产模式的不同——天喻信息较多的外协生产拉低了公

司整体毛利率水平。 
 
三公司通信卡毛利率水平和变化情况大致相当，天喻信息处于最低。

其原因仍为生产模式的差异，和规模效应因素。 
 

图 10： 行业内公司综合毛利率比较 图 11： 行业内公司通信卡毛利率比较 
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数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究  

 

4. 募投项目分析：现有业务的深化与拓展 
 
公司计划发行 1991 万股，用于建设以下两个项目： 
 
表 5：公司募投项目介绍（百万元） 

项目名称 
募集资金

投入额 

项目投资进度 

第一年 第二年 
电子支付智能卡系列产品的研

发及产业化项目 
119.4 32.5 86.9

智能 SD 卡/大容量 SIM 卡系

列产品研发及产业化项目 
98.8 17.0 81.8

合计 218.2 49.5 168.7
数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

 
本次募集资金投向紧紧围绕公司主营业务进行，是对公司现有主营

业务的进一步深化和拓展。募投项目建设，将进一步巩固公司在银

行 IC 卡和 CMMB 有条件接收卡市场原有的先发优势，提高公司智

能 SD 卡和 RF-SIM 卡等产品的生产能。 
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表 6：募投项目新增产能情况 

公司产品 
产能变化情况（万张） 

2010 年产能 募投项目新增

产能 
募投项目达产

后总产能 
通信智能卡、税控卡、加油卡 11,000 0 11,000 
社保卡 500 0 500 

募 投 项

目产品 

移动多媒体广播电视有条件接收卡 
300 350 650 

智能 SD 卡 
城市通卡 300 500 800 
金融 IC 卡 - 600 600 
RF-SIM 卡 - 400 400 

数据来源：公司招股书；国泰君安证券研究 

5. 盈利预测与估值 
预计公司通信卡业务将保持稳定增长，金融 IC 卡、CMMB 卡等新

业务将成为公司快速增长的主要动力。由于新业务毛利率较高，因

此公司未来整体毛利水平呈上升趋势。 
 
预计公司 2011-2013 年营业收入分别为 7.4 亿、10.3 亿和 13.8 亿元，

EPS 分别为 0.98、1.42、1.99 元。 
 
参考可比公司（东信和平、恒宝股份）现阶段估值，和创业板整体

估值水平，给予公司 2012 年 28-32 倍 PE 值区间，对应询价区间为

39.83-45.52 元，此询价区间相对应 2011 年 PE 值为 41-46 倍。参考

近期新股上市首日涨幅，预计将在 10%左右，对应上市首日定价区

间为 43.81-50.07 元。 
 

表 7: 简明利润表预测（百万元） 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入 330.9 359.4 527.8 742.1 1,026.7 1,383.4
减：主营成本 231.9 238.7 340.2 469.1 641.0 861.4
减：营业税金及附加 1.1 2.4 2.7 3.7 5.2 7.0
主营业务利润 97.8 118.3 184.9 269.2 380.6 515.1
减：营业费用 38.0 44.5 57.4 83.1 121.2 163.2
减：管理费用 26.5 29.6 63.5 89.4 123.6 163.2
减：财务费用 4.0 6.5 7.1 4.9 0.5 0.6
减：资产减值损失   3.8 4.8 0.6 6.0 10.2 12.5
加：公允价值变动收益  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
加：投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营业利润 25.7 33.0 56.4 85.8 125.1 175.4
加：营业外收入 0.8 3.7 5.5 6.7 9.2 12.5
减：营业外支出 0.3 0.2 0.2 0.7 1.0 1.4
利润总额 26.1 36.6 61.6 91.8 133.3 186.5
减：所得税 3.3 4.4 9.5 13.8 20.0 28.0
净利润 22.8 32.2 52.1 78.0 113.3 158.5
减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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归属于母公司所有者的净利润   22.8 32.2 52.1 78.0 113.3 158.5
每股收益 0.29 0.40 0.65 0.98 1.42 1.99
数据来源：国泰君安证券研究 

 
风险提示： 
国内银行卡 EMV 迁移节奏与力度低于预期；新市场竞争趋于激烈，

公司无法保持原有竞争优势。 
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