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	超级网银上线，U盾需求大增
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[image: image1]
	2010年9月2日

	
	
	
	
[image: image2]

	
	
	TMT
	事件点评

	
	

	银国宏
	执业证书编号：S1480109050668
	   

	王玉泉
	010-6650 7334，wangyq@dxzq.net.cn
	                   


事件：

8月19日我们曾经发布过报告《超级网银的上线将加速U盾的普及》，详细介绍过超级网银系统；8月30日，超级网银如期上线，不过试点银行数有所增加。
观点：

1．超级网银系统目前正在紧张的试运行过程中
自30号上线以后，试点银行范围较之最初的15家银行有所扩大，目前已经增加到30家，包括工行、农行、建行、交行、中信银行、光大银行、华夏银行、民生银行、广发银行、深发展、招行、兴业银行、北京银行、天津银行、广东银行、平安银行、广州农商行、广东顺德农商行、天津农合、北京农商行、深圳农商行、广东东莞农商行、渤海银行、邮储银行、外换银行、新韩银行、韩亚银行等，都进入了试点名单。
但由于没有央行的强制统一，所以各家银行的发起标准并不一样，如工行和民生银行，目前既可以从本行发起签他行，也可以从他行发起签本行；但是中国银行等，只能从本行发起签他行，而招商银行等，只能从他行发起签本行。各家银行的使用方法将来是否会趋于统一，目前还不得而知，但各家银行的网银系统界面和风格都有很大的差别，因此我们认为各家银行会在自己试运行过程中找到自己的解决方式，而不会由央行最后统一标准。
2．超级网银对U盾提出了很高的需求
在8月19日我们的《超级网银的上线将加速U盾的普及》报告中，曾经明确提出过“超级网银系统会大大增加U盾的需求”这样的观点，在超级网银上线后，我们第一时间进行了测试，以下是一些测试结果（以工商银行网银系统签约其它银行为例）：

1、工行网银自助签约建设银行时，需要建行的U盾，可以实现对建行帐户的查询功能；

2、用工行网银自助签约光大银行时，可以选择使用光大银行的U盾，也可以选择使用手机动态口令，可以实现对光大银行账户的查询和转账功能；

3、用工行网银自助签约中信银行时，需要中信银行的U盾，可以实现对中信银行帐户的查询和转账功能；
4、用工行网银自助签约招商银行账户和兴业银行账户时，暂时不成功。
由于我们没有其它更多银行的账户和U盾，所以只做了以上的测试，可以看到，除了光大银行同时可以使用手机动态口令外，工行签约其它银行账户几乎都必须使用其它银行的U盾，这既是身份认证的需要，更是个人账户安全的保证，所以我们认为随着超级网银系统的使用率增加，U盾的需求会越来越大，而U盾的普及也会越来越快。
3．超级网银本身并不增加银行的成本
目前超级网银系统仅针对网上银行开设，暂时不支持ATM等终端。如果不考虑银行对于U盾成本的主动承担（下一节我们会重点讲述这个问题），那么超级网银系统的上线并不会增加银行的成本，对于银行来说，超级网银的上线并不是利空，反而是利好，原因有以下两点：

1、随着超级网银系统的普及，跨行转账变得越来越方便，这不但分担了银行柜台人力的成本，也分担了部分ATM的成本（不需要再铺设更多的ATM），同时促进了跨行转账的交易行为，2009年，我国网上支付共计49.83亿笔、351.06万亿元，同比2008年增长了91.2%和33.2%，超级网银上线后，网上支付的便利性大大增加，我们认为将直接促进网银支付笔数和金额数的进一步快速增长；
2、在超级网银系统上线前，我国核心金融支付系统是目前仍在运行的大、小额支付系统，2009年，大、小额支付系统共处理业务4.74亿笔，金额815.41万亿元，同比2008年增长33.5%和26.4%。其中，大额支付系统2009年成交2.48亿笔，金额为803.95万亿元，央行对于商业银行的大额支付每笔收取5元的手续费，商业银行共计向央行缴纳了12.4亿元的手续费；小额支付系统共发生2.26亿笔，共计11.46万亿元，央行对于商业银行的小额支付每包（每个包中有若干笔）收取一定的手续费（2元左右），如果平均每包有5笔的话，商业银行共计向央行缴纳了0.9亿元左右的手续费。两者合计，大小额系统商业银行共计向央行缴纳了13.3亿元左右的手续费，而目前，超级网银对于商业银行的转账收取0元的手续费（虽然有计费模块，但是费率设置为0），可以说商业银行使用央行超级网银系统是0成本的。
综上两点，我们认为超级网银对于商业银行来说是一个利好事件，而非利空。
4．银行主动承担U盾的成本是未来的趋势。
截止2009年底，我国累计发行银行卡20.66亿张，其中借记卡18.8亿张，信用卡1.86亿张，而截至2010年6月末，我国银行卡发卡总量已达到22.7亿张，半年时间共增长了2亿张，粗略估计未来5年保持这样的增速的话，到2015年，我国发卡总量将达到40亿张以上（人均2.5-3张卡——据统计，我国目前城镇人口人均持卡3张，上海目前人均持卡4张），如果40亿张卡中，四分之一的银行卡办理网银系统，二分之一的网银系统办理U盾的话，未来5年共需要U盾5亿个左右，平均每年新增U盾的需求为1亿个左右。
按照银行采购成本计算的话，目前通常市场上所见的8位式芯片U盾的成本在15元-20元左右，32位式芯片目前的成本在40元-50元左右，未来可能会降低到25元-30元左右，我们认为银行来承担部分乃至全部的U盾成本是未来的趋势，这既是银行出于提高自身网银安全性的考虑，也是出于要增加用户的黏性的考虑。

事实上，虽然目前各银行的U盾都有定价，但是用户已经可以用各种活动的形式免费获得，例如，在北京，目前，工行、建行、招行、光大银行等都有开通网银即送U盾或者用网银处理3笔业务即送U盾的活动，我们认为，以上这些银行的活动明确表明了目前银行业对于U盾的一种态度——大力扶持并且愿意承担一定的成本。
结论：
我们认为，以目前U盾的发展速度，将超过本世纪初信用卡的发展速度，在过去的10年里，信用卡的年均增速为29.7%，我们认为这两种产品在某种程度上来说，具有比较大的相似性。而目前U盾（USBKey）的发展环境比当初信用卡最初发展时所面临的环境更乐观一点，因为现在大家对于网银的认知度很高，对于安全性的关注度也很高，因此我们预料U盾的总市场规模（全部按照8位式U盾计算大约在80-100亿左右，全部按照32位式U盾计算大约在130亿-150亿左右）最快将在5-6年的时间就能完成，特别地，随着超级网银的上线和不断普及，用户对于U盾的需求还会进一步增加，那么U盾的年均增速将超过60%。
目前国民技术在我国U盾市场领域占有率已经超过了80%了，行业的增长基本就意味着公司的增长，所以我们认为未来5年U盾的普及速度将会超过60%。同时，从银行的角度来看，银行宁愿多支付一部分费用，也不愿意在转账的安全性方面犯下错误，因此银行有很大的动力去推动8位加密芯片向32位芯片的迁移过程，随着32位芯片的逐渐迁移，国民收入的增长可能还会大于芯片销售数量的增长，因此，我们看好未来5年国民技术在U盾市场上的发展机会。
即使抛开未来RF-SIM的不确定性，公司未来3到5年也将迎来高速成长期，我们认为即使不考虑RF-SIM的话，2011-2013年公司也有望达到60%的复合增长率，因此我们预测国民技术2010至2012年的eps分别为2.10元、3.10元和4.90元，对应的PE分别为66倍、45倍和29倍，维持“推荐”的投资评级。
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以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：    相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间；

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

行业投资评级：

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

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介于-5％～+5％之间；

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

本报告体系采用沪深300指数为基准指数。
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