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投资要点： 

 智能一卡通系统提供商 

新开普由新开普有限整体变革设立而成，主营业务为智能一卡通系统的应用

软件及各种智能终端的研发、生产、集成、销售和服务，主要面向学校、企

事业、城市等社区型客户，为其提供身份识别、小额支付、资源管控、信息

集成等多种功能为一体的智能一卡通系统整体解决方案及个性化定制服务。 

 智能一卡通行业发展逐年加快 

随着智能卡技术的不断升级，智能一卡通的功能和应用领域不断拓展，已经

从学校扩展到了企事业和城市等宽泛的“社区”领域。目前智能一卡通在学

校的应用最为广泛，按照慧聪网统计分析的数据推算，2009 年我国校园一

卡通信息化投资规模为 6.46 亿元，同比增长 15.01%，占我国教育信息化建

设投资的 1.61%。 

 公司在校园领域占有较高份额 

公司是智能一卡通行业中为数不多的几家综合竞争力强、能够提供全面解决

方案、产品应用遍及学校、企事业、城市三大领域的企业之一。目前公司已

形成 5 大平台系统、40 余个应用功能子系统以及 260 多种不同型号规格的

智能终端系列产品，从公司服务的行业来看，学校业务占据收入的比重最大，

2010 年公司来源于学校的业务总收入占比超过 76%。 

 盈利预测 

预计 2011-2013 年，公司将分别实现归属于母公司所有者净利润 5183、

7028、9086 万元，同比分别增长 50.95%、35.6%和 29.3%，对应发行后股

本的每股收益为 1.16、1.58 和 2.04 元/股。 

 询价建议 

在目前的市场环境下，我们认为公司发行的静态市盈率区间应该在 35-40 倍

之间，对应的发行价格区间为 26.95-30.8 元/股。 

财务摘要（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入 87 140 188 248 319 

(+/-)% 32% 60% 34% 32% 28% 

经营利润（EBIT） 19 34 48 65 85 

(+/-)% 51% 77% 38% 36% 32% 

净利润 20 34 52 70 91 

(+/-)% 55% 75% 51% 36% 29% 

每股收益（元） 0.69 1.03 1.16 1.58 2.04 

 

智能一卡通系统提供商 

——新开普（300248）新股询价报告 

分析师：崔健  CFA                  SAC NO：S1150511010016                2011 年 7 月 15 日 

mailto:bhzqcj@hotmail.com


                                                            新股询价报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 13 

目  录 
1．公司简介...................................................................................................................................................... 4 

1.1 智能一卡通系统提供商 ........................................................................................................................ 4 

1.2 杨维国是公司实际控制人 .................................................................................................................... 4 

2.智能一卡通行业发展逐年加快 ....................................................................................................................... 5 

3.公司在校园领域占有较高份额 ....................................................................................................................... 7 

4.募集资金项目分析 ........................................................................................................................................ 10 

5.盈利预测 ...................................................................................................................................................... 10 

6.询价建议 .......................................................................................................................................................11 

 



                                                            新股询价报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 13 

图 目 录 

图 1  卡片分类及发展历程 ....................................................................................................................... 5 

图 2  校园一卡通市场增速较快并逐年加速 .............................................................................................. 6 

图 3  我国城市一卡通 ............................................................................................................................... 7 

图 4  公司实现连续高速增长 .................................................................................................................... 8 

图 5  2008-2010 年公司收入结构 ............................................................................................................ 8 

图 6  2008-2010 年公司业务毛利构成 ..................................................................................................... 8 

图 7  按行业分的收入结构 ....................................................................................................................... 9 

图 8  公司在校园领域市场占有率不断提升 .............................................................................................. 9 

图 9  2008-2010 年公司各业务毛利率情况 .............................................................................................. 9 

 

表 目 录 

表 1  IPO 后公司股权结构状况 ................................................................................................................ 4 

表 2  IPO 项目投资规模及建设期 ........................................................................................................... 10 

表 3  盈利预测表 .....................................................................................................................................11 

 



                                                            新股询价报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 13 

1．公司简介 

1.1 智能一卡通系统提供商 

新开普由新开普有限整体变革设立而成，主营业务为智能一卡通系统的应用软件

及各种智能终端的研发、生产、集成、销售和服务，主要面向学校、企事业、城

市等社区型客户，为其提供身份识别、小额支付、资源管控、信息集成等多种功

能为一体的智能一卡通系统整体解决方案及个性化定制服务。 

1.2 杨维国是公司实际控制人 

公司本次 IPO 拟发行 1120 万股， 发行后公司以自然人持股为主，前 10 大股东

为发起人。在小股东中，吴凤辉是公司福建省总经销商，其余 43 名自然人均为

公司中层管理人员、技术和业务骨干，覆盖了公司研发、客服、销售、财务、生

产、采购、行政等所有部门。 

2010 年 12 月 17 日，杨维国连同其他 9 名发起人股东，共同签署了《一致行动

协议书》，该协议规定以杨维国本人意见采取一致行动，期限是自上市交易日起

36 个月内有效，因此杨维国先生是公司的控股股东和实际控制人。 

表 1  IPO 后公司股权结构状况 

股东名称 持股数量（万股） 持股比例 

杨维国 1,060.00 23.77% 

尚卫国 218.55 4.90% 

付秋生 210.45 4.72% 

赵利宾 180.00 4.04% 

华梦阳 180.00 4.04% 

傅常顺 180.00 4.04% 

刘恩臣 180.00 4.04% 

朗金文 180.00 4.04% 

杜建平 180.00 4.04% 

葛晓阁 180.00 4.04% 

吴凤辉、于照永等 50 名自然人 257.00 5.76% 

国联卓成 334.00 7.49% 

社会公众股 1,120.00 25.11% 

合计 4,460.00 100.00% 

资料来源：公司公告、渤海证券研究所整理 
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2.智能一卡通行业发展逐年加快 

智能一卡通系统是以非接触式智能卡为主要信息载体，由智能卡、智能终端机具

和系统软件等组成，信息载体智能卡与智能终端通过 RFID 技术进行信息交互，

应用系统软件通过网络连接对硬件终端进行智能识别与控制，实现各种个性化功

能需求，最终由平台系统实现集中统一的信息同步、数据共享和资源管理。智能

一卡通行业的上游供应商为智能卡、芯片及其他电子元器件制造企业，下游应用

领域为学校、企事业和城市等具备“社区”概念的用户。 

智能一卡通行业是我国信息化建设的重要组成部分，也是物联网产业链中“中间

件及应用系统开发和集成”的重点环节。智能一卡通的应用为社会大众学习、生

活、工作、出行带来了极大的便利，也为相关部门和单位实现安全管理、规范管

理、信息化管理提供了有利条件，是国家大力扶持和鼓励发展的行业。 

图 1  卡片分类及发展历程 

 

资料来源：公司公告 

随着智能卡技术的不断升级，智能一卡通的功能和应用领域不断拓展，已经从学

校扩展到了企事业和城市等宽泛的“社区”领域。目前智能一卡通在学校的应用

最为广泛，按照慧聪网统计分析的数据推算，2009 年我国校园一卡通信息化投资

规模为 6.46 亿元，同比增长 15.01%，占我国教育信息化建设投资的 1.61%。目

前校园一卡通在一类重点大学已经比较普及， 而二类、三类本科院校和专科院校

正处于建设的高峰期，随着教育信息化进程的加快，中学、中职学校等也逐步开
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始建设校园一卡通，校园一卡通的建设范围越来越广，随着校园信息化应用层次

的不断深入和建设水平的持续提升，其应用功能也逐步丰富和强大，建设规模也

相应提高。 

根据教育部统计数据，截至 2011 年 4 月，我国大陆具有普通高等学历教育招生

资格的院校共有 2412 所，其中普通本科院校 820 所、专科院校 1281 所、经国

家批准设立的独立学院 311 所，研究生、普通本专科、成人本专科合计在校生

2826.5 万人，按照 300 元/人的投资计算，仅在校生智能一卡通市场的潜在规模

就有 84.8 亿元。 

图 2  校园一卡通市场增速较快并逐年加速 

 

资料来源：慧聪网、中国产业竞争情报网 

截至 2008 年底全国企业数量为 971.46 万户，2008 年新登记企业数量为 128.5

万户。企事业一卡通市场目标客户数量巨大，并且每年客户持续更新。企业一卡

通功能一般相对简单，平均投资额较小约 1 万元/家，但由于客户数量巨大，因此

市场总量很大，按 10%的渗透率计算每年市场潜在容量就超过 10 亿元。 

城市一卡通市场是随着电子计算机技术的高速发展，“电子商务”和“电子货币”

支付手段的日益成熟而兴起的。城市一卡通主要涉及城市军民在各个领域的支付、

身份认证和社会保障功能实现，能够完成公共交通、医疗社保、公用事业缴费、

小额消费等多个领域的快速结算和支付。截至 2009 年底，我国已累计发行以城

市综合交通应用为主的城市通卡超过 1.8 亿张，其中 CPU 卡发卡总量已近 2600

万张；共计安装读卡终端设备 529330 台。据住建部 IC 卡应用服务中心统计，我

国已经有 367 个城市启动了 IC 卡系统，具有商户小额消费功能的一卡通案例已

占 18%。 
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图 3  我国城市一卡通 

 

资料来源：产业市场所 

随着手机一卡通的发展，学校、企业、城市一卡通建设，投资主体增加了三大运

营商和银联，我国 9.1 亿的手机用户，24.15 亿张银行卡，均可能增加智能一卡

通功能，因此，市场的潜力十分据大。 

3.公司在校园领域占有较高份额 

公司是智能一卡通行业中为数不多的几家综合竞争力强、能够提供全面解决方案、

产品应用遍及学校、企事业、城市三大领域的企业之一。公司的主要产品是智能

一卡通系列产品，提供的智能一卡通系统解决方案由全系列智能终端、丰富的应

用功能子系统以及具有强大集成能力的平台系统三层产品架构体系有机结合而

成。目前公司已形成 5 大平台系统、40 余个应用功能子系统以及 260 多种不同

型号规格的智能终端系列产品，产品功能从最初的餐饮消费扩展至小额支付、身

份识别、资源管控等应用功能。公司现在拥有 20 项国家专利、67 项软件著作权，

形成了一定的核心竞争能力，至今公司已为 1800 多个社区型客户（不含经销商）

提供了智能一卡通系统整体解决方案与定制服务。 

2010 年公司实现营业收入 1.4 亿元，同比增长 60.2%。其中信息集成业务占比为

49.61%，资源管控占比为 20.97%，小额支付占比为 20.77%，身份识别占比

8.64%。从毛利构成来看，信息集成占比为 47.33%，资源管控占比为 18.16%，

小额支付占比为 23.38%，身份识别占比为 11.13%。 
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图 4  公司实现连续高速增长 

 

资料来源：公司公告 

图 5  2008-2010 年公司收入结构 

 

资料来源：公司公告 

图 6  2008-2010 年公司业务毛利构成 

 

资料来源：公司公告 

从公司服务的行业来看，学校业务占据收入的比重最大。2010 年公司 65.07%的

收入来源于直销，在学校直销业务占总收入的 49.57%，由于经销与直销的行业

结构类似，因此，预计 2010 年公司来源于学校的业务总收入占比超过 76%。 
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图 7  按行业分的收入结构 

 

资料来源：公司公告 

公司通过直销、经销模式共积累了 463 家高校客户，整体高校市场渗透率为

19.2%，按照年销售额计算，2009 年公司在校园领域的市场占有率为 9.43%。 

图 8  公司在校园领域市场占有率不断提升 

 

资料来源：公司公告 

图 9  2008-2010 年公司各业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告 
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公司以全系列的产品线为基础，通过较强的定制开发能力、柔性生产模式以及技

术支持的快速响应来满足众多客户对于一卡通系统的个性化需求，因此公司的产

品具有多品种、小批量、定制化和快速交付等特点。在定价方面，公司以“成本

加成”为基础进行定价，并针对具体的智能一卡通系统项目采取整体定价策略，

因此，公司各项业务毛利率较高，随着规模效应的显现，毛利率呈现逐年提高的

趋势。 

在手机一卡通领域，公司产品得到了中国电信、中国移动、中国联通三大运营商

的一致认可，且均与其建立了良好的合作关系。自 2010 年 1 月至 2011 年 2 月，

公司通过直销、经销方式签订的手机一卡通业务合同及订单金额达 8400 多万元。

手机一卡通业务的发展，使市场上智能一卡通业务的投资方增多，由于电信和银

联客户资金实力雄厚，投资持续能力强，因此，公司业务面临着更好的发展前景。 

4.募集资金项目分析 

公司有限的柔性产能难以满足日益增多的市场需求，因此公司本次 IPO 项目，计

划扩大产能，并提高研发和销售能力。在产能扩建方面，公司已于 2011 年 3 月

购买了一条 SMT 贴片生产线和一条 THT 焊接生产线，并计划利用募集资金购买

两条 SMT 焊接生产线、三条 THT 焊接生产线，以解决产能瓶颈。在营销与客服

网络扩建方面，公司拟在加强总部营销和客户中心建设的基础上，在全国 39 个

城市进行区域营销和客户网点的扩建和新建。 

表 2  IPO 项目投资规模及建设期 

IPO 项目名称 募集资金投资额（万元） 建设期（年） 

智能一卡通整体解决方案技术升级及产业化项目 10,286.60 2 

研发中心升级扩建项目 3,466.10 2 

营销与客服网络扩建项目 2,272.40 2 

合计 16,025.10 
 

资料来源：公司公告 

按照公司可行性报告分析，智能一卡通整体解决方案技术升级及产业化项目达产

后，将新增年收入 1.92 亿元，新增年净利润 5339.3 万元，项目效益情况良好。 

5.盈利预测 

假设公司 IPO 项目建设及效益状况符合预期，预计 2011-2013 年，公司将分别实

现营业收入 1.88、2.48 和 3.19 亿元，同比分别增长 34.08%、32.37%、28.24%；
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分别实现归属于母公司所有者净利润 5183、7028、9086 万元，同比分别增长

50.95%、35.6%和 29.3%，对应发行后股本的每股收益为 1.16、1.58 和 2.04 元

/股。 

表 3  盈利预测表 

利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 87  140  188  248  319  

营业成本 42  67  87  113  141  

营业税金及附加 1  1  2  2  3  

销售费用 11  20  27  36  46  

管理费用 13  17  24  33  43  

财务费用 1  1  -1  -3  -3  

资产减值损失 1  2  1  1  1  

投资收益 0  0  0  0  0  

汇兑收益 0  0  0  0  0  

营业利润 18  32  47  66  87  

营业外收支净额 5  8  12  14  17  

税前利润 23  39  59  80  104  

减：所得税 3  5  7  10  13  

净利润 20  34  52  70  91  

归属于母公司的净利润 20  34  52  70  91  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

基本每股收益 0.69  1.03  1.16  1.58  2.04  

资料来源：渤海证券研究所 

6.询价建议 

自年初以来计算机板块持续下跌，估值水平不断下降，导致计算机上市公司 IPO

发行市盈率也随之降低。在目前的市场环境下，我们认为公司发行的静态市盈率

区间应该在 35-40 倍之间，对应的发行价格区间为 26.95-30.8 元/股。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

强烈推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞50% 

推荐 未来 6 个月内绝对收益率＞30% 

持有 未来 6 个月内绝对收益率＞10% 

回避 未来 6 个月内绝对收益率＜10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明 1：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海
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