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研究结论 

 中移动手机支付业务将超常规发展。2010 年，中移动集团将把手机支付

业务列入集团 KPI 考核体系，重点推广。在这一时点，中移动大力发展

手机支付业务，既有技术、时机成熟的必然性，亦有应对联通、电信竞争，

稳固客户基础的必须性；近年来列入集团 KPI 的业务均实现了超常规发

展，参考这一发展模式，我们认为手机支付业务用户将在明年爆发式增长，

用户数将达千万级；该业务正在十个省市进行试商用，目前市场反响良好。 

 中移动手机支付产业链合作伙伴机遇彰显。中移动为达到保护客户基础

的目的，亟需迅速扩大手机支付的用户规模，因此前期采取了“高投入、

零收入”的发展策略，将为平台、终端等提供商和专业服务商等合作伙伴

带来巨大机遇。我们对产业链中 6 家上市公司（高阳科技、东信和平、

大唐电信、长电科技、中兴通讯、拓维信息）的受益机会和对业绩影响情

况逐一进行分析。并针对 A 股市场，给出投资标的：东信和平、拓维信

息。 

 手机支付行业投资时点已现。现在是投资手机支付行业的最佳时点。展

望未来，中移动即将大面积展开的广告攻势、手机支付概念与上海世博会

的紧密结合、以及明年一、二季度行业受益公司的业绩兑现，都将成为行

业快速发展、公司股价上涨的催化剂。 

 重点推荐：东信和平。公司成功入选中移动 RF-SIM 卡供应商，获得中移

动首批 RF-SIM 卡约 70%份额订单。随着中移动明年发卡规模上千万，

东信和平作为主要供应商，受益显著。新增业务预计将使东信和平 2010
年 EPS 达到 0.7 元。给予 30 倍 PE，对应目标价 21.00 元。对比目前股

价，我们给予公司股票“买入”评级。 

 重点推荐：拓维信息。公司作为中移动省级运营平台合作伙伴，目前已

在湖南、云南二省运作移动支付运营平台。目前，中移动集团暂以固定费

用方式与其结算。但我们估计，未来中移动将通过与业务量挂钩、以业务

支撑费用形式给予合作商分成。预计拓维信息2010年新增盈利近800万，

使 2010 年 EPS 达到 0.92 元，给予 40 倍 PE，对应目标价 36.80 元，对

比目前股价，给予拓维信息“增持”评级。 
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陈刚 军工电子首席分析师 
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东信和平 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 11 月 18 日） 16.02 元

目标价格（6 个月） 21.00 元

总股本（万股） 15345
国家/地区 中国

行业                          
 
拓维信息 

通信

投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 11 月 18 日） 35.71 元

目标价格（6 个月） 36.80 元

总股本（万股） 11181
国家/地区 中国

行业 通信

股价表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND 
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一、中移动手机支付业务将超常规发展 

1、手机支付业务将列入中移动 2010 年 KPI 考核 
手机支付业务，是中移动集团 2010 年重点推广的核心业务。集团将把手机支付业务列入 2010 年

集团 KPI 考核体系。我们认为，中移动在这一时点，大力推广手机支付业务，既有技术、时机成

熟的必然，亦有应对竞争的必须。 

中移动是手机支付领域的先行者，早在 2005 年，便与联动优势合作，推出“手机钱包”业务。该

业务通过与银行合作，采取手机与银行账户绑定的方式，实现手机远程支付。由于用户对提供银行

账户的安全问题较担心，同时，相对电脑，手机并不具太大远程支付优势，导致这一业务发展缓慢。 

为改进这一状况，2005 年到 2007 年间，中移动为寻找手机支付发展方向进行了种种尝试。最终

确定了将 RFID 技术与 SIM 卡结合，推广手机现场支付的发展思路。此后，通过两年的技术攻关

与试用，在今年确立了 RF-SIM（2.4G）为手机现场支付的技术标准。 

如今，三大运营商 3G 竞争战役打响，中移动为应对竞争，绑定用户，相对于采用成本补贴的方式，

显然，开展手机支付业务，提高用户业务体验、增加用户换网成本的应对思路将更具优势。 

至此，我们认为，中移动推广手机支付业务具有充分的意愿与决心。 

2、近年 KPI 业务均得到集团大力推广，发展超常规 
KPI 业务，是中移动集团重点发展业务。每年，列入移动集团 KPI 的业务仅为 5-6 个。近年来，列

入中移动集团 KPI 的无线音乐、手机报、飞信、12580 等业务，均得到集团大力推广，实现了超

常规发展，用户数在短时间内实现快速上升，市场地位领先（见表 1、图 1）。 

参考以往 KPI 业务的发展态势，我们认为手机支付业务用户将在明年爆发式增长。目前，试商用

阶段的手机支付用户数约为百万级，我们认为，在集团的大力推广下，2010 年手机支付业务用户

数将超过 1000 万户。 

表 1  近年进入中移动集团 KPI 考核体系业务发展情况 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

业务名称 业务推出时间 进入集团KPI时间 最新用户数 市场地位

无线音乐 2005年9月 2006 39874万户（2009Q3） 取代传统唱片行业，前途无限

手机报 2005年初 2007 4336.9万户（2009年5月）
08年，中移动手机报业务占整个手机报业市场
份额80%以上

飞信 2006年初 2007 18434万户（2009Q2） 目前，飞信用户数已超越MSN，成为仅次于
QQ的第二大即时通讯提供商

12580 2007年6月 2008 2500万户（2009Q3) 在网上预订机票方面，目前出票量已超过艺龙
、仅次于携程
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图 1  无线音乐、手机报、飞信、12580 业务用户数发展情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3、试商用良好反响突显市场信心，手机支付业务前景看好 
中移动的手机支付业务，应用于特定的零售、电子商务和交通等小额现场支付场景，具有快捷、便

利、安全三大客户价值。目前，中移动已在 10 省范围内开展手机支付业务的试商用。据我们调查

显示，市场对该业务有较强关注度，移动各营业厅中，对手机支付业务的问询度日趋上升；而在已

开通手机支付业务，实现特约商户购物和搭乘交通工具的城市中，用户对该业务反响良好，对该业

务发展前景看好。 

在手机支付业务开展较早的重庆，35%的市民已通过手机支付方式搭乘轻轨；配合中移动“手机购

买世博门票”的宣传攻势，上海移动表示，力争在年底发展 100 万用户（见表 2）。 

表 2  部分移动公司手机支付业务开展情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：媒体公开报道；东方证券研究所 

移动公司 业务开始时间 用户对象 使用场所 备注

湖南移动 6月 全部移动用户
友谊阿波罗集团旗下各大卖场、特
定线路的公共汽车，麦当劳等

重庆移动 6月 全球通用户
轻轨，新世纪、新华书店、麦当劳
、环艺影院等

目前使用手机乘坐轻轨的市
民，已占全部客流量的35%

上海移动 7月 全部移动用户
部分星巴克门店、宜芝多面包房、
麦当劳等商户

争取年底发展100万用户

北京移动 11月 全球通和动感地带用户 目前少数场所 购物、乘坐公交时使用
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二、手机支付产业高速发展，产业链合作伙伴机遇彰显 

1、市场预测——2010 年用户过千万 
我们对手机支付渗透率的发展做了定量预测。按照新产品推广规律，假设手机支付业务在移动用户

中的最大渗透率为 70%。根据模型计算，我们预计 2010 年手机支付业务用户数将超过 1000 万，

这与中移动的战略目标相吻合（见图 2、表 3）。  

图 2  中移动手机支付业务渗透率与用户数预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 3  中移动手机支付业务渗透率与用户数预测 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2、产业链受益上市公司分析 
发展手机支付业务是中移动稳固客户基础的重要手段，为了迅速做大规模，提高业务渗透率，中移

动采取了“零收费以提高市场接受度、规模启动以提高市场参与度”的发展策略。中移动这种“高

投入、零收入”的先期策略，将为平台、终端等提供商和专业服务商等合作伙伴带来巨大机遇。 

我们对中移动手机支付产业链上各业务环节对应的公司进行梳理（见图 3），并对其中上市公司（见

表 4）逐一进行分析。 
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

预测年 2009 2010 2011 2012 2013

移动用户数（万户） 49142.10 55156.81 59969.32 63292.30 65387.19

手机支付渗透率 0.20% 1.95% 15.65% 51.99% 67.66%

手机支付用户数(万户) 100.00 1078.18 9386.82 32908.08 44242.79
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图 3  中移动手机支付产业链各业务环节及主要公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 4  中移动手机支付产业链中上市公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

1）高阳科技 

高阳科技（2002 年香港主板上市，股票代码：0818 HK）是中移动手机支付全国级平台合作伙伴。

为给中移动提供全网手机支付运营支撑服务，高阳科技专门成立高阳通联子公司，并从旗下高阳金

信、高阳圣思园、百富科技三家公司挑选优秀人才组成团队，参与支付平台建设。 

其中，高阳金信专注于金融行业的专业化 IT 服务，提供全面整合的 IT 咨询、服务和业务支撑。其

银行核心业务系统的市场业务规模国内第一，是唯一能提供金融高端咨询服务的本土服务商。 

高阳圣思园专注于中国移动 IVR 的运营支撑服务，其为奥运会开发的基于 3G 的视频点播业务得到

各方好评。 

百富科技专注于 POS 产品制造，其产品远销欧洲、中东、美洲、非洲、东亚和南亚地区。国内

POS 机市场占有率达 33%。 

作为中移动的全国级平台合作伙伴（非外包商），按照与中移动的合同规定，高阳科技对交易佣金

的分成比例将不少于 20%。我们认为，高阳科技将直接受益于产业发展，并在手机支付市场成熟

时，获得显著收益。 

RF-SIM模块封装RF-SIM芯片设计制造 RF-SIM卡片制造 手机支付业务运营

业务

• 集成电路芯片设计

• 芯片制作

• 智能卡模块封装 • 卡基加工和印刷

• 卡片封装

• 卡片个人化

• COS开发公司

• 国民科技（中兴通讯）

• ……
• 长电科技

• ……
• 东信和平

• 上海柯斯

• 大唐微电子（测试中）

• ……

• 平台开发与运维

• 用户与商户拓展

• 资金清算与结算

• 资金托管

• 中国移动

• 高阳科技（全国平台）

• 拓维信息（省级平台）

• 联动优势（省级平台）

• 工商银行

• ……

RF-SIM模块封装RF-SIM芯片设计制造 RF-SIM卡片制造 手机支付业务运营

业务

• 集成电路芯片设计

• 芯片制作

• 智能卡模块封装 • 卡基加工和印刷

• 卡片封装

• 卡片个人化

• COS开发公司

• 国民科技（中兴通讯）

• ……
• 长电科技

• ……
• 东信和平

• 上海柯斯

• 大唐微电子（测试中）

• ……

• 平台开发与运维

• 用户与商户拓展

• 资金清算与结算

• 资金托管

• 中国移动

• 高阳科技（全国平台）

• 拓维信息（省级平台）

• 联动优势（省级平台）

• 工商银行

• ……

股票名称 股票代码 产业链角色

高阳科技 0818.HK 中移动手机支付全国级平台合作伙伴

东信和平 002017 中移动手机支付RF-SIM卡主要供应商

大唐电信 600198 中移动手机支付RF-SIM卡潜在供应商,旗下大唐微电子研制生产的
RF-SIM卡目前处于测设阶段

长电科技 600584 RF-SIM芯片封装商

中兴通讯 000063 旗下国民技术（原名：中兴集成电路）为RF-SIM芯片IC设计商

拓维信息 002261 参与省公司平台建设，拿到2个省以上的合同
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2）东信和平 

东信和平是智能卡制造和智能卡应用开发的行业的领先者。公司成功入选中移动首批 RF-SIM 卡供

应商。作为入选的仅两家供应商之一，东信和平获得了中国移动首批 RF-SIM 卡约 70%份额订单。 

RF-SIM 卡目前单片采集价格约在 100 元，由于技术领先，且公司可将中移动采集成本压力向上游

厂商转移，公司预计 RF-SIM 卡业务的毛利率在未来 1-2 年将能稳定保持在 30%左右水平。随着

中移动明年发卡规模升上千万规模，东信和平作为主要供应商，业绩增厚明显。 

3）大唐电信 

大唐电信旗下的大唐微电子研发生产的 RF-SIM 卡，目前正处于测试阶段，预计明年将可实现量产，

成为中移动潜在供应商。截至 2009 年 6 月，大唐电信的各项主营业务中，微电子类产品利润达

15808.54 万元，占到总利润的 46.52%。我们认为 2010 年，若大唐微电子成为中移动 RF-SIM 卡

供应商，新增利润贡献约在 1500 万左右水平。考虑到大唐电信拥有大唐微电子 60%左右的股权，

该新增利润对大唐电信的 EPS 贡献约为 0.02 元，对大唐电信业务基本面影响不大。 

4）长电科技 

长电科技是我国半导体封装领域的龙头公司，经过多年研究，公司在 RF-SIM 芯片的系统封装技术

方面处于国内领先地位，短期内难以被其他公司赶超。目前，公司积累了大量的客户和订单，并具

备大规模生产能力，10 年，其 RF-SIM 芯片的封装业务有望迎来快速增长。 

但是，过高的期间费用给公司的未来发展带来负面影响。截至 09 年三季度，公司期间费用率为

18.12%，为同行业可比公司最高值。特别是财务费用率高达 4.15%，给公司带来较为沉重的财务

负担。 

5）中兴通讯 

中兴通讯旗下国民技术（原名：中兴集成电路）是 RF-SIM 芯片的 IC 设计商。国民技术是商用密

码领域领军企业，其提供的芯片 IC 设计是 RF-SIM 芯片设计制造中的重要环节。手机支付产业发

展将对公司业务起到一定带到作用。但考虑到在中兴通讯业务中，运营商网络和手机业务利润占比

达 88.7%，电信软件系统、服务及其它业务占比仅占 11.3%。所以，IC 设计业务盈利的提升对中

兴通讯业绩影响有限。 

6）拓维信息 

拓维信息作为中移动省级运营平台合作伙伴，目前已在湖南、云南二省运作移动支付运营平台。目

前，各省运营平台提供商竞争激烈，中移动仅以固定费用方式与省级平台合作商进行结算。但我们

估计，随着业务正式运营和规模增长，中移动将通过与业务量挂钩、以业务支撑费用形式给予合作

商分成。拓维信息将从中获得较为稳定收益。 

3、投资标的选择 
在受益手机支付产业发展的 6 家上市公司中，现阶段，我们认为，作为中移动手机支付全国级平

台合作商的高阳科技，和中移动手机支付 RF-SIM 卡主要供应商的东信和平，受益将最为迅速、直

接，业绩增厚将最为明显。另外，作为中移动手机支付省级平台合作商的拓维信息，也将随手机支

付业务的正式运营和规模增长而获益。 

针对 A 股市场，我们重点推荐：东信和平、拓维信息。 
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三、估值和投资建议 

1、手机支付行业投资时点已现 
现在是投资手机支付行业的最佳时点。展望未来，中移动即将大面积展开的广告攻势、手机支付概

念与世博的紧密结合、以及明年一、二季度行业受益公司的业绩兑现，都将成为行业快速发展、公

司股价迅速上涨的有利催化剂。 

1）中移动手机支付业务的广告攻势将在 09 年底，10 年初全国范围内全面铺开。届时，伴随网络、

电视、报刊杂志等媒体对手机支付业务的频繁、强势的宣传推广，中移动手机支付业务将全面启动，

迅速发展。 

2）中移动作为世博合作伙伴，开展手机世博门票事件营销，将成为手机支付业务的最好宣传，使

“手机支付”这一概念深入人心。 

3）明年一、二季度，手机支付产业发展进程中，给相关受益上市公司带来的新增盈利，将得以兑

现。必将进一步调高市场对公司未来业绩预期。 

2、东信和平——高弹性的终端制造商 
东信和平是智能卡制造和智能卡应用开发的行业的领先者。公司成功入选中移动首批 RF-SIM 卡供

应商。作为入选的仅两家供应商之一，东信和平获得中国移动首批 RF-SIM 卡约 70%份额订单。

随着中国移动明年发卡规模升上千万规模，东信和平作为主要供应商，受益显著。 

我们在假设东信和平原有业务保持稳定发展的前提下，以东信和平 RF-SIM 卡订单市场份额和单卡

采购价格为重要变量，对公司未来三年的收入和盈利情况进行预测（见表 5）： 

表 5  公司新增业务 2009 年-2012 年盈利预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

根据预测，公司 10 年、11 年、12 年的 EPS 将分别达到 0.7 元、1.17 元、1.39 元。给予公司，

10 年 30 倍 PE，11 年 18 倍 PE，12 年 15 倍 PE（PEG 为 0.2），公司目标价格为 21.00 元。对

比公司目前股价，我们给予东信和平“买入”评级。 

预测年 2009 2010 2011 2012
RF-SIM卡出货量 100.00 1078.18 9386.82 32908.08
东信市场份额 70.00% 50.00% 30.00% 25.00%
RF-SIM卡采购价格 120.00 80.00 35.00 20.00
收入 8400.00 43127.08 98561.64 164540.42
净利率 5.00% 8.00% 8.00% 8.00%
净利润贡献 420.00 3018.90 6899.31 11517.83
RF-SIM业务EPS贡献 0.03 0.20 0.45 0.75

CMMB手机出货量 - 600.00 1900.00 2500.00

单位净利润 - 7.00 4.00 2.50

净利润 - 4200.00 7600.00 6250.00

CMMB业务EPS贡献 - 0.27 0.50 0.41
原有业务EPS贡献 0.23 0.23 0.23 0.23
EPS预测 0.26 0.70 1.17 1.39

PEG 0.20
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3、拓维信息——稳定受益的平台合作伙伴 
拓维信息作为中移动省级运营平台合作伙伴，目前已在湖南、云南二省运作移动支付运营平台。由

于目前各省运营平台提供商竞争激烈，中移动集团尚未明确分成形式，仅以固定费用方式结算。但

我们估计，随着业务正式运营和规模增长，中移动将通过与业务量挂钩、以业务支撑费用形式给予

合作商分成。 

预计 2010 年，中国手机支付市场规模将接近 60 亿。假定中移动将以交易额的 1.5%给予合作商分

成，拓维信息 2010 年将新增业务收入近 2700 万元，新增盈利近 800 万，实现 EPS 贡献 0.07 元，

使 2010 年 EPS 从 0.85 元提升到 0.92 元，给予 40 倍 PE，对应目标价 36.80 元，对比目前股价，

我们给予拓维信息“增持”评级。 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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