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1.公司股权结构较为简单，管理层普遍持股 

新开普是国内最早从事智能一卡通系统集成业务的企业之一，可为客户提供集身份识别、小额支付、资源管控、信息集

成等集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。 

公司主要股东为杨维国、尚卫国、付秋生、赵利宾、华梦阳等 60 位自然人和国联卓成，其中董事长杨维国直接持有公司

发行后 23.8%的股份，并与公司多位发起人股东签订了一致行动协议，可实际控制公司发行后约 61.6%的股权，为公司

的实际控制人。公司多位高管和核心技术人员直接持有公司股权，我们认为这一股权安排有利于公司的业务稳定和长远

发展。目前公司旗下有 1 家全资子公司郑州郑普软件和 1 家参股公司杭州集网科技，其中郑普软件的主要业务为智能卡

应用系统软件的设计、开发、销售和维护，集网科技则主要从事电子商务业务，2 家子公司的经营业绩对公司业绩影响

均较小。 

表 1 IPO 前后新开普股权结构  

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

杨维国 1060 31.7 1060 23.8 
国联卓成 334 10.0 334 7.5 
尚卫国 219 6.5 219 4.9 
付秋生 210 6.3 210 4.7 
赵利宾 180 5.4 180 4.0 
华梦阳 180 5.4 180 4.0 
傅常顺、刘恩臣等 55 位自然人股东 1157 34.6 1157 25.9 

公众股东 -  - 1120 25.1 

合计 3340 100.0  4460 100.0 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所整理 

2.智能一卡通市场具有较大发展空间 

公司是专业的智能一卡通系统整体解决方案提供商，在校园一卡通市场具有领先地位，并已逐步向企事业一卡通市场和

城市一卡通市场等进行渗透。目前中国仍处于智能一卡通系统建设的投入阶段，市场空间较大。据招股书披露，2006 年

~2009 年，校园一卡通建设投资年均复合增长率为 16.2%，2009 年建设规模达到约 6.5 亿元。 

我们判断未来国内智能一卡通系统的需求驱动力主要来自于两个方面：其一，既有应用领域投入的加大，智能一卡通系

统在校园市场已得到广泛应用，但其建设范围和投入力度仍在不断加大，同时企事业市场和城市市场仍处于快速增长期；

其二，手机一卡通市场有望得到快速发展，2010 年以来，国内的三大运营商和中国银联都加大了在手机一卡通上的投入
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力度，使得手机近场支付有望成为继卡片支付、网络支付后又一新兴消费支付形式，用户规模有望迅速提升，从而加大

对智能一卡通系统的需求。 

3. 校园一卡通领域领先企业 

公司自成立以来一直专注于智能一卡通系统的软件及相关智能终端的研发，其智能一卡通系统解决方案由智能终端、应

用功能子系统以及平台系统三层体系架构组成，按功能划分主营业务包括信息集成、小额支付、资源管控和身份识别等

四部分。目前公司的营业收入主要来自于信息集成，2008 年~2010 年信息集成收入占营业收入的比重分别为 59.0%、

46.8%和 49.6%，毛利占比则分别为 67.8%、51.3%和 47.3%，占比均呈下降趋势。 

公司是智能一卡通系统的综合解决方案提供商，在校园市场具有较强的竞争优势，据招股书披露，2009 年在校园一卡通

市场占有率约为 9.4%。我们认为公司的主要竞争力在于：其一，较为丰富的行业经验，公司在智能一卡通应用最早的校

园市场具有较强的竞争优势，积累了较为丰富的行业应用经验，并将业务领域拓展至企事业一卡通市场和城市一卡通市

场；其二，可提供符合个性化需求的整体解决方案，公司拥有自主研发的智能终端硬件产品、应用子系统以及系统平台

产品，在全国 23 个主要城市建立了技术支持和客户服务网点，能够为客户提供符合个性化需求的整体解决方案；其三，

在手机一卡通市场具有一定的先发优势，凭借在智能一卡通行业多年积累的经验和技术，公司与三大运营商在手机一卡

通（手机近场支付）领域建立了良好的合作关系，2010 年 1 月至 2011 年 2 月，公司签订的手机一卡通业务合同及订单

金额已达 8400 多万元，在手机一卡通市场建立了一定的先发优势。 

 

图 1 新开普营收及成长（2008 年-2010 年） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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图 2 新开普营收结构（2008 年- 2010 年） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

图 3 新开普毛利结构（2008 年- 2010 年） 
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4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 1120 万社会公众股，募集资金约 3.4 亿元，用以投资智能一卡通整体解决方案技术升级及产业化项

目、研发中心升级扩建项目和营销与客服网络扩建项目等三个项目。我们认为智能一卡通整体解决方案技术升级及产业

化项目是公司目前主营业务的基础所在，有助于提升公司的竞争优势；研发中心升级扩建项目和营销与客服网络扩建项

目则为公司承接智能一卡通项目提供营销技术支持，有利于提高公司的研发和营销能力。 

表 2 募投项目 

项目名称 总投资（万元） 
智能一卡通整体解决方案技术升级及产业化项目 10287 

研发中心升级扩建项目 3466 

营销与客服网络扩建项目 2272 

合计 16025 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

5. 建议谨慎申购 

我们预测 2011 年-2013 年，公司 EPS 分别为 1.16 元、1.53 元和 2.00 元，未来三年年均复合增长率约为 37.5%。公司

股票 IPO 价格为 30.00 元，对应约 26 倍的 2011 年市盈率。考虑到近期市场对信息技术类新股的申购热情，且公司今后

三年业绩成长性较高，我们建议投资者谨慎申购，6 个月目标价为 32.48 元，对应 2011 年市盈率约为 28 倍。 

风险提示： 智能一卡通市场竞争有进一步加剧的可能；公司主要业务对校园一卡通市场有一定依赖性；应收账款占比较

高可能导致坏账风险。 

表 3 新开普利润表预测（万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 6615  8741 14001 20964 29466  40783 

YoY(%) n/a 32.14 60.18 49.73 40.55  38.41 

减：营业成本 3459  4244 6712 10196 14556  20246 

毛利 3156  4497 7289 10768 14910  20538 

毛利率（％） 47.7  51.4 52.06 51.36 50.60  50.36 

主营业务税金及附加 60  78 118 177 248  344 

营业费用（销售费用） 844  1127 1981 3263 4357  5910 

营业费用/收入（％） 12.8  12.9 14.1 15.6 14.8  14.5 

管理费用 962  1342 1742 2869 3831  5197 

管理费用/收入（％） 14.5  15.4 12.4 13.7 13.0  12.7 

财务费用 44  56 108 -800 -560  -280 

资产减值损失 115  105 185 241 313  406 

加：公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 -10  -35 0 0 0  0 

营业利润 1121  1754 3155 5019 6721  8962 

营业外收入 283  506 762 914 1097  1317 

减：营业外支出 3  0 1 1 1  1 

利润总额 1401  2260 3916 5932 7818  10277 

减：所得税 134  293 482 753 1008  1344 

减：少数股东损益 0  0 0 0 0  0 

净利润 1267  1967 3434 5179 6810  8933 

EPS（元）          0.28         0.44        0.77         1.16         1.53           2.00 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
注：EPS 均按发行后总股本进行摊薄。 
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