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市场数据 时间 2012.2.15
A 股收盘价（元） 19.27 

总股本（万） 13500 

流通 A 股股本（万） 8956 

 

总市值（亿元） 26.01 

 随着国内金卡工程的持续推进，行业经历了十五期间 SIM 卡高增

长、十一五期间身份证卡市场爆发，预计十二五期间，金融 IC 卡

（银行 IC 卡、金融社保卡等）将成为下一个爆发性增长点。对于

中国 13 亿人口来说，智能卡应用于任何行业都对应了庞大的人口

基数，爆发性增长潜力巨大。 

 按照全国 28 亿张银行卡测算，如果全部更换成金融 IC 卡，按每张

卡（单界面卡）芯片 1 美金元测算，对应的市场空间是 182 亿元；

每年的增量卡是 4 亿张，对应的年增量市场空间是 26 亿元。 

 按照 2011 年底我国社保卡存量约为 1.9 亿张测算，人保部“十二五”
规划中到 2015年期末全国统一社保卡发卡数量达到 8亿张的目标，

截至 2015 新发社保卡将超过 6 亿张，我们估计大部分将采用金融

社保单一芯片卡的模式，芯片按照单价 1 美金保守测算，未来 4 年

新增市场空间约为 38 亿元。 

 我们认为，EMV 迁移慢于预期的主要原因是国内芯片厂商难以通

过 EMV 认证，但从长期来看，EMV 迁移符合国际银行卡整体技术

发展趋势，随着金融安全日益提上日程及央行推行力度的不断加

大，金融 IC 卡将是大势所趋。而金融社保卡的推行，不仅表现在

提高了社保卡的使用效率及便捷性，更重要的是，变相推进 EMV
迁移（银行卡从磁条卡向 IC 卡转换）进程，在国内芯片厂商难通

过 EMV 认证的情况下，金融社保卡将有助于国产金融 IC 卡芯片

大规模商用。 

 金融 IC 卡产业链主要包含芯片商和制卡商，目前的银行卡芯片主

要由英飞凌、恩智浦、意法半导体等供应，同方微电子（晶源电子）、

上海复旦微电子、大唐电信、国民技术等是国内主流的芯片供应商。

社保卡芯片主要由华大微电子、大唐电信等国内厂商供应。 
 我们认为无论是基于金融安全还是国有化替代的考虑，银联在推动

金融 IC 卡的进程都会极大程度上采用国产化芯片，芯片厂商是整

个产业链上受益最明显的部分。 
 无论采用何种技术方案及运营模式，移动支付都已成为大势所趋。

 晶源电子（002049）公司通过重组持有同方微电子 100%的股权，

同方微电子是国内技术优势明显的智能卡芯片设计厂商，公司在

SIM 卡及身份证芯片市场均占四分之一市场份额。公司此前在社保

卡领域份额较低，但是按照公司此前快速切入新市场并放量的策略

以及公司在社保卡、U-key、移动支付等新领域的市场开拓进度，

我们预计未来公司向上的业绩弹性更加明显。 

 预计 2011-2013 年 EPS 分别是 0.26、0.77、1.18 元（按总股本 1.35
亿股测算，如按增发后总股本 2.41 亿总股本，2012-2013 年 EPS 是

0.43、0.66 元）。我们给予谨慎推荐投资评级。 

  
相关研究 
1.《银河证券电子行业 2012 年度投资策

略：电子行业景气仍处底部，关注新技术、

新需求、新应用、新政策》2011.12.19 

近一年来晶源电子股价走势 
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晶源电子 上证综合指数

电子元器件指数  
资料来源：中国银河证券研究部 

利润表 2011E 2012E 2013E

营业收入 305.8  678.9 885.3 

销售费用 7.8  17.2  22.5  

管理费用 22.9  54.3  70.8  

净利润 35.2  104.0 159.3 

EPS 0.26  0.77  1.18  

全摊薄 EPS 0.26  0.43  0.66  

资料来源：中国银河证券研究部  
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表 1：晶源电子财务报表预测 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

货币资金 60.1  63.2  76.5  1420.7  1486.6 营业收入 288.9  348.7  305.8  678.9 885.3 

应收票据 3.1  5.1  4.5  9.9  13.0  营业成本 220.6  259.0  232.4  495.6 628.5 

应收账款 75.7  75.2  65.9  146.3  190.8 营业税金及附加 1.2  1.4  1.3  2.8  3.7  

预付款项 7.0  13.1  18.5  30.0  44.6  销售费用 5.6  8.9  7.8  17.2  22.5  

其他应收款 6.1  14.1  12.3  27.4  35.7  管理费用 19.1  21.8  22.9  54.3  70.8  

存货 46.2  60.8  54.6  116.4  147.6 财务费用 1.7  4.0  0.8  -12.8  -27.8  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.2  5.7  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 2.1  2.1  2.1  2.1  2.1  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 251.0  269.9  298.4  323.1  344.6 投资收益 -0.5  -0.3  0.0  0.0  0.0  

在建工程 12.2  2.5  51.2  50.6  50.3  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 39.0  47.5  40.6  121.7 187.5 

无形资产 12.2  11.7  10.5  9.3  8.2  营业外收支净额 2.9  0.0  2.3  5.2  6.8  

长期待摊费用 0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 41.9  47.5  43.0  126.9 194.3 

资产总计 489.5  519.0  596.5  2137.4  2323.4 减：所得税 6.8  8.5  7.6  22.6  34.6  

短期借款 10.0  21.5  56.1  0.0  0.0  净利润 35.1  39.1  35.3  104.3 159.7 

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 34.1  37.6  35.2  104.0 159.3 

应付账款 27.6  23.9  21.2  45.1  57.2  少数股东损益 1.0  1.5  0.1  0.3  0.4  

预收款项 2.0  0.5  -0.8  -3.7  -7.5  每股收益（按1.35亿股本） 0.25  0.28  0.26  0.77  1.18 

应付职工薪酬 7.0  8.3  9.6  11.0  12.7  全摊薄每股收益 0.25  0.28  0.26  0.43  0.66  

应交税费 1.8  -1.0  -1.1  -1.3  -1.5  财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 2.7  3.4  3.4  3.4  3.4  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 7.3% 20.7% -12.3% 122.0% 30.4% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -8.1% 35.8% -28.0% 163.0% 46.7% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 11.6% 10.3% -6.3% 195.3% 53.1% 

负债合计 64.4  72.0  114.2  101.1  127.4 盈利性           

股东权益合计 425.1  447.1  482.4  2036.3  2196.0 销售毛利率 23.6% 25.7% 24.0% 27.0% 29.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 销售净利率 11.8% 10.8% 11.5% 15.3% 18.0% 

净利润 35  39  35  104  160  ROE 8.0% 8.4% 7.3% 5.1% 7.3% 

折旧与摊销销 31  31  24  27  30  ROIC 8.14% 10.07% 6.31% 4.39% 5.98% 

经营活动现金流 82  48  79  -12  88  估值倍数           

投资活动现金流 -26  -38  -100  -50  -50  PE 76.3  69.2  73.9  44.6  29.2  

融资活动现金流 -57  -27  34  1406  28  P/S 9.0  7.5  8.5  6.8  5.2  

现金净变动 -1  -18  13  1344  66  P/B 6.1  5.8  5.4  2.3  2.1  

期初现金余额 61  60  63  76  1421  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 60  43  76  1421  1487  EV/EBITDA 34.9  29.2  39.7  23.8  16.7  

资料来源：中国银河证券研究部  
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公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.0 

优势 

同方微电子是国内技术优势明显的智能卡芯片设计厂商，公司在卡+COS

解决方案领域领先，目前公司在 SIM 卡及身份证芯片市场均占四分之一市

场份额，已经形成较好的经验积累。 

分值：4.5 

劣势 公司此前在金融、社保等领域优势不明显 分值：3.0 

机会 央行加快推行银行 IC 卡、金融社保卡，金融 IC 卡将带来巨大的市场空间。 分值：5.0 

威胁 国民技术、航天信息等新进入者不断出现 分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 3.8 

供应商力量 无。 分值：5.0 

新进入壁垒 芯片设计行业壁垒高，新进厂商无法在短时间内赶超。 分值：5.0 

客户力量 
银行 IC 卡、社保卡等终端客户话语权大，客户具有较高的议价能力，但是

由于芯片多通过卡商销售，客户有一定选择权。 
分值：3.5 

替代产品 短期内不存在可替代产品。 分值：4.5 

竞争对手 

在金融 IC 卡芯片领域目前主要对手是国外英飞凌、三星、意法半导体等厂

家，国内竞争对手主要是上海复旦、大唐电信、国民技术等，由于智能卡

安全芯片行政指定性较强，各公司竞争不算激烈。 

分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 

资料来源：中国银河证券研究部    注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王莉，计算机/电子元器件行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：海康威视（002415.SZ）、大华股份（002236.SZ）、信维通信（300136.SZ）、长

盈精密（300115.SZ）、立讯精密（002475.SZ）、得润电子（002055.SZ）、安洁科技（002635.SZ）、
歌尔声学（002241.SZ）、江海股份（002484.SZ）、顺络电子（002138.SZ）、新国都

（300130.SZ）、晶源电子（002049.SZ）、国民技术（300077.SZ）、国腾电子（300101.SZ）
等。
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