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提示： 

我国物联网发展正在进入实质性应用阶段，之前我们对物联网的相关重

要应用——手机支付、3G 视频监控等进行了分析和推荐。本次我们对金融 IC

卡产业进行深入研究，认为金融 IC 产业已经迎来了爆发机会。 

研究结论 

 银行 IC 卡迁移、手机支付、USBkey 多因素促进金融 IC 产业爆发。银

行卡向 PBOC/EMV2.0 迁移的时机从政策面和硬件基础设施层面看来都

已经成熟，使得年发卡量近 3 亿张、存量卡量近 22 亿的银行卡市场成为

推动金融 IC 产业的主力军；而手机支付方面，中国移动推进的 NFC 标

准已经成为金融 IC 实际的增长量，有望年出货量达到 1500 万片左右；

继 2009 年出货量达到 3000 片后，USBkey 已经步入平稳增长阶段，成

为金融 IC 产业的重要部分。我们认为，金融 IC 产业在多种因素促进下已

经迎来了爆发的大机遇。 

 金融 IC 卡有望推动市场规模提升 50%，出货量提升 20%以上，带来市

场大机遇。我们将银行 IC 卡需求、手机支付 IC 芯片需求、USBkeyIC 需

求累计进行计算，以银行 IC 卡年均出货量 3.5 亿张、价格 10 元左右；

手机支付 NFC IC 模块出货量 1500 万张每年、价格 40 元左右；USBkey
每年 15%的增速来测算。预计金融 IC 卡带来年均 3.95 亿新增 IC 卡出货

量，对比 2009 增幅超过 20%；37.5 亿新增 IC 卡市场，对比 2009 增幅

为 50%。类似于二代身份证的效果将带来金融 IC 产业的规模提升。而中

国银联推进的 N3 平台、中国移动的 TD NFC 应用更是带来相关产业的协

同提升，迎来金融 IC 产业的大机遇。 

 国内金融 IC 产业将全面受益。金融 IC 产业链主要可以区分为芯片设计、

封装、测试与软件系统、金融读写机具、加密算法等领域，全产业链都将

受益；而同时我们可以重点把握产业链主导者合作方向、行业门槛、国产

化要求等方向优选标的。其中，产业链主导者合作方向中同中移动合作的

包括，具备金融 IC 设计能力并同中国移动合作 TD NFC 芯片的大唐电信

（600198.SH）、和同样与中国移动合作 TD NFC 芯片的上海复旦

(8102.HK)。 

 投资建议：我们建议关注与银联战略合作 N3 平台并属于测试封装产业的

东信和平（002107.SZ）（“买入”评级）。 

 投资催化剂：国家物联网新政策出台、重点领域应用加速。 
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一、多因素驱动金融 IC 产业爆发 

1、银行 IC 卡迁移升级已到爆发时机 
监管层面推动银行 IC 卡迁移已到转折时机 
银行 IC 卡迁移已提及多年，随着各项条件的具备，银行 IC 卡迁移已到转折时机。2010 年 5 月 19
日，人民银行发布新的《中国金融集成电路(IC)卡规范》，明确了推进的具体时间里程，拖延多年

的银行 IC 卡迁移将成为现实，考虑到安全性问题和对 VISA 等国际巨头竞争问题，迁移趋势将不

可能再回头。 

图 1  央行 PBOC2.0 迁移时间表 

 

资料来源：人民银行；东方证券研究所 

 

读卡基础设施条件已经具备 
从当前银行发卡类型来看，主要仍然为磁条卡，截至 2010 年第一季度全国累计的银行 IC 卡发卡

量仅为 600 万张。但是从联网 POS 改造情况来看，截至 2010 年底即一度全国 258.7 万台 POS
机，已经有 160 万台完成了受理金融 IC 卡的改造，按照人民银行的计划到 2010 年底将全部完成

改造（如表 1 所示），银行 IC 卡迁移的受理环境改造已经完全具体条件。我们认为，迁移政策的

明朗化和硬件基础设置都已经具备条件，银行 IC 卡迁移已经势在必行。 

表 1  截止 2010Q1 国内 PBOC/EMV2.0 迁移改造推进情况 

截至 2010Q1 部署数量 

银行发卡量 21.69亿，其中 IC卡仅为 600万左右 

联网 POS机具数量 258.7万台，其中约 160万已经完成了金融 IC受理改造 

联网 ATM数量 22.16万台，改造数量不详 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

7月1日起，新投放POS和

ATM必须具备金融IC受理功

ATM终端和POS终端全

面完成IC卡受理改造 

2010 2011 2012 2015 
存量间联POS在12月

31日前完成IC银行卡

受理改造

截至2015年底，所有银行

将全面发行PBOC2.0的金

融IC卡

存量直联POS在12月31

日前完成IC银行卡受理

改造 
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银行 IC 卡迁移考虑新增发行和替换发行市场空间巨大 
根据 09Q1-10Q1 的数据来看，目前银行年增发卡量约为 2.8 亿张，而截至 2010Q1 全国的银行发

卡量为 21.69 亿张。在未来的 5 年内，预计将实现发卡的全面替换和原有存量卡的逐步替换。按

照一般场景预测，将在未来 5 年实现年均新增 IC 发卡量 3-4 亿左右，对比 2009 年我国国内所有

类型 IC 卡的发行量仅为 19.7 亿张，增长空间巨大。考虑到 IC 卡价格相对较高，银行 IC 卡的市场

将从无到有，实现大幅提高（如表 2 所示）。 

 

表 2  2011-2015 年迁移发卡量敏感性分析 

年份 新增 IC 卡占比 新增 IC 发卡量 5 年替换目标 替换发卡量 当年累计发卡 

IC 发卡量 中性场景 单位：亿张    

2011 15% 0.42 10% 2.169 2.589

2012 30% 0.84 10% 2.169 3.009

2013 50% 1.4 10% 2.169 3.569

2014 70% 1.96 10% 2.169 4.129

2015 90% 2.52 10% 2.169 4.689

 乐观场景 单位：亿张    

2011 18% 0.504 15% 3.2535 3.7575

2012 36% 1.008 15% 3.2535 4.2615

2013 60% 1.68 15% 3.2535 4.9335

2014 80% 2.24 15% 3.2535 5.4935

2015 100% 2.8 15% 3.2535 6.0535

 悲观场景 单位：亿张    

2011 12% 0.336 6% 1.3014 1.6374

2012 24% 0.672 6% 1.3014 1.9734

2013 42% 1.176 6% 1.3014 2.4774

2014 56% 1.568 6% 1.3014 2.8694

2015 72% 2.016 6% 1.3014 3.3174

1、年新增发卡量测算:09Q1-10Q1 新增发卡量约为 2.8 亿张，后续将逐步全部转换为 IC 卡发卡量 

2、存量替换发卡测算:按照 10Q121.69 亿发卡量测算，若 5 年之内替换完成，年均替换 4.3 亿，且体现出前低后高特点 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、手机支付 IC 需求造就金融 IC 增长新动力 
手机支付主要形式为 RF-SIM 方式、NFC 方式等等。之前推进手机支付力度最大的电信运营商中

国移动采用的标准为 RF-SIM 方式，而在之后因多种原因暂停了 2.4G  RF-SIM 的推进。当前手

机支付的方式三家运营商对 NFC 均较为青睐，其中中国移动有望在 TD 标准方面大力推进 NFC 标

准。 

从技术上来看，NFC 内嵌的芯片模块等同于 IC 卡的卡芯，同样包括控制、安全、存储等模块（如

图 2 所示），NFC 标准的大力推行势必带来相应 IC 模块的大规模需求。而从价格上来看，NFC
的 IC 模块价格要高出普通银行 IC 卡几倍，其带来的市场空间不可小觑。我们认为，手机支付上的

IC 需求将成为未来金融 IC 产业的增量动力，推动金融 IC 产业的不断升级。 
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图 2  NFC 标准内嵌 IC 模块示意图 

 

资料来源：东方证券研究所 

从国内几家运营商的发展情况来看，由于手机支付将是 3G增值服务的重要基础所在，对手机支付

都有着足够的重视。中国移动在暂停 RF-SIM 标准之后，推进 NFC 标准的 TD 终端的全面实施。中

国移动截至 8 月份的 TD 用户数为 1341.9 万，月增 158 万。年度的 3G 用户增长有望达到 1500 万

以上，若全部终端均内嵌 NFC 的 IC 模块，将大幅推动金融 IC 市场的增长。考虑到中国联通、中国

电信均对NFC有试点，手机支付NFC标准推动下的金融 IC需求将成为金融 IC产业的又一片新天地。 

 

表 3  国内手机支付相关推进情况 

技术标准 部署情况 市场前景 受益产业链和公司 

RF-SIM 中国移动已经部署百万

以上，目前处于停滞状态

仍然有可能在未来成为

一种 

东信和平、国民技术、长

电科技等 

NFC手机内嵌芯

片方式 

中国联通的试点方案，目

前中国移动确定新的 TD

手机都将内嵌NFC芯片模

块 

考虑到中国联通和移动

均采用此种方案，而中国

移动 TD用户年发展量年

均在千万以上，NFC芯片

厂家将大幅受益 

目前中国移动NFC芯片合

作商为大唐电信和复旦

微电子（上海复旦

8102.HK） 

SIMpass双界面

卡 

部署情况不详   在SIMpass技术方面领先

的握奇数据 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

3、USBkey 市场迎来稳定增长阶段 
USBkey 的发展主要源于网络银行的快速发展，在安全性的考虑下，商业银行成为了 USBkey 的主要

推手，一般来说网络银行的安全加密有两种形式，软加密和硬加密（如表 4所示），硬加密由于安

全性能更高得到的了银行的大力推广。2009 年全国 USBkey 出货量 3000 万，营收 10 亿左右，成为

了全国金融 IC 产业的亮点所在。 
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表 4  网银的安全加密方式分类 

类别 特点 

软加密 通过网络安全证书的方式加密。使用方式

方便，不需要附加设备 

硬加密 使用外部 USBkey 加密。加密被破解的难

度很高，不利在于外加设备本身的安全性 

资料来源：东方证券研究所 

相对于普通的金融 IC 卡，USBkey 是高端 IC 产品， USBkey 芯片的价格在 20-30 元，远高于普通 IC

卡。我们预计，未来 5 年内网络银行的使用者将达到 1 亿以上，USBkey 出货量将维持高水平。而

基于银行 21 亿的发卡量，这个数据有望步入稳定增长阶段。 

USBkey 已经步入正轨进入稳定增长阶段，国民技术作为国内领先的 USBkey 提供商将持续受益。 
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二、跟踪产业链主导者方向把握金融 IC 发展大机遇 

1、金融 IC 推动国内 IC 卡市场迎来大机遇 
 
2009 国内 IC 卡市场情况：75 亿市场规模，19.7 亿张出货量 
国内 IC 市场在上一波二代身份证的推动下在 2006 年开始形成了一波发展高潮，当前国内二代证

IC 卡的发行已经步入常规阶段每年 1 亿张左右的发行量。在 2009 年，全国 IC 卡市场增长趋缓，

形成市场规模 75 亿元，出货量 19.7 亿张。 

我们认为，当前国内 IC 卡市场处在平稳增长的阶段，而银行 IC 卡迁移和支付 IC 应用将推进国内

IC 卡市场实现类似于二代身份证的阶梯式增长，推动国内金融 IC 产业甚至全部 IC 卡产业进入新

的繁荣阶段。 

图 3  2004-2009 年全国 IC 卡市场规模 

资料来源：中国智能卡网；东方证券研究所 

图 4  2004-2009 年全国 IC 卡市场出货量 

资料来源：中国智能卡网；东方证券研究所 
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金融 IC 大机遇：3.95 亿新增 IC 卡出货量，对比 2009 增幅超过 20%；37.5
亿新增 IC 卡市场，对比 2009 增幅为 50% 
我们将银行 IC 卡需求、手机支付 IC 芯片需求、USBkeyIC 需求累计进行计算，以银行 IC 卡年均出

货量 3.5 亿张、价格 10 元左右；手机支付 NFC IC 模块出货量 1500 万张每年、价格 40 元左右；

USBkey 每年 15%的增速来测算。预计金融 IC 卡市场将带来金融 IC 卡产业的整体繁荣（如表 5 所

示）。 

表 5  金融 IC 类年均市场规模估算 

金融 IC 类

型 

年均出货量估算 价格估算 年均市场额度估算 市场类型 

银行 IC卡 新增发卡 2.8 亿+5年均替

换 4.3亿=7.1 亿，考虑到发

卡上限和替换年限延长因

素，假设年均出货为一半

3.5亿张 

10元左右 考虑批量采购因素

30亿左右（注意会有

前低后高情况） 

新增市场 

手机支付

芯片 

中国移动年均 TD用户发展

数为 1000多万，假设为

1500万 NFC芯片出货量 

按照大规

模采购为

40元左右

计算 

6亿左右 新增市场 

USBkey 2009年发展 3000万，预计

后续按照每年 15%的·增长 

按照 30元

价格测算 

年增市场额度1.5亿

左右 

存量规模

增长市场 

累计数据 3.95 亿出货量  金融 IC 启动导致

37.5 亿的新增 IC 市

场 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、央行和银联推动金融 IC 卡应用向纵深发展 
央行从金融安全性和国家安全性的角度推动迁移加速和金融 IC 需求国产
化的步伐 
央行在 2005 年即颁布了 IC 卡 2.0 规范（如图 5 所示），随着磁条卡加密算法的被破解，银行 IC

卡的发行成为越来越紧迫的议题。而当前国内 IC 卡的主要芯片均从国外进口，包括加密算法也沿

用国外，这对未来的国内支付体系的安全性构成很大的挑战。因为央行从金融安全和国家安全的角

度强化推进银行 IC 卡的迁移也是势在必行。 

我们认为，银行卡 IC 迁移的过程同时也是金融 IC 产业和新国产化的过程，对相关芯片设计生产、

加密算法等企业都会有很大的促进作用。 
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图 5  全球和我国银行卡 PBOC/EMV2.0 迁移情况 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

银联构筑 N3 平台加速推进银行 IC 卡的智能应用，提升银行卡 IC 迁移的
现实意义 
融合趋势下的金融 IC 卡有望成为集多行业应用和安全性需求为一体化的支付平台。中国银联已经

推出 N3 平台计划，将未来各种与支付相关的应用如充值、电子商务、医保、水电煤气、安防、几

分优惠等应用全面融合到银行 IC 卡中。 

从技术上来看，由于银行 IC 卡同样具备控制模块、存储模块、加密模块等等，可以近些软件的写

入，所以智能应用的推进在 IC 卡上称为可能，而磁条卡本身只有编码存储的功能无法实现本身的

智能应用开发。 

从中国银联目前 N3 只能平台的推进情况来看，其已经确定了相关的合作伙伴，相关的上市合作伙

伴包括东信和平、大唐电信等等。 
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图 6  银联 N3 平台将基于银行 IC 卡构筑融合智能支付应用 

 

资料来源：中国银联；东方证券研究所 

 

3、电信运营商手机支付应用带来新发展空间 
手机支付市场发展潜力巨大。国际调查机构 Strategy Analytics 预计，到 2011 年，全球手机支付

交易额将达到 360 亿美元。手机支付作为未来后 3G时代增值业务的基石，国内的电信运营商投入

了足够的重视。中国移动在暂停 RFSIM 方案后，推进 TD 3G 手机的 NFC 标准，将成为近期电信运

营商在手机支付领域对金融 IC 产业最大的利好（如图 7 所示）。 

我们认为，随着手机支付试点和配套体系的逐步成熟，手机支付应用将是未来几年金融 IC 市场重

要的增长力量。 

图 7  中移动手机支付推进的情况 

 

资料来源：东方证券研究所 
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三、国内金融 IC 产业链企业将全面受益 

1、国内金融 IC 产业链已成型 
国内的金融 IC 产业链已经初步成型（如图 8所示）。金融 IC 产业链主要可以区分为芯片设计、封

装、测试与软件系统、金融读写机具、加密算法等等： 

 芯片设计。国内 IC 卡芯片主要还是依靠国外进口，国际厂商包括英飞凌、NXP 等等。金融 IC

的推进必然涉及到金融安全问题，预计芯片设计的趋势将是逐步国产化。而相关的国内公司

包括复旦微电子、大唐电信、同方股份、国民技术等等； 

 测试封装。测试封装的产业主要都在国内，测试封装包括芯片封装成 IC 卡以及形成最终消费

者使用的卡的形式，由于金融 IC 对安全的保密要求较高该领域的门槛也较高。国内企业主要

包括东信和平、恒宝股份、长电科技、康强电子等等； 

 IC 系统方案与软件。由于 IC 卡本身即可视为一个小系统，因此 IC 卡都有内嵌的微系统，涉

及该方面的国内企业主要包括恒宝股份、东信和平、握奇数据等等； 

 金融机具。主要包括消费者受理终端 POS 机和 ATM机，目前 POS 已经实现了大规模的改造，

ATM 的改造将主要是从 ATM 局部来进行，金融 IC 的推广使得支付更为便捷也将推动 POS 和

ATM等的发展。国内相关的上市公司包括证通电子、信雅达、广电运通、信雅达等等。 

 加密算法。可关注卫士通等等。 

图 8  国内金融 IC 产业链情况 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

2、国产化和行业门槛是优选标的主要参考 
银行卡 IC 迁移的重要特征就是对金融信息安全的要求。我们认为，金融 IC 迁移的过程同时也是银

行 IC 卡核心逐步国产化的过程，这其中主要的受益者就是具备银行 IC 卡芯片设计能力的企业，主

要包括大唐电信、复旦微电子等等。 



 

 13 

物联网应用系列研究报告之四——关注金融IC产业爆发机会

由于银行 IC 的封装行业，在同银行合作关系以及对信息保密和技术保密等方面的门槛均较高，因

此原有的同银行合作良好的 IC 测试封装企业将成为金融 IC 大机遇中的主要受益者，比如通过中国

银联 IC 卡相关资质的企业（如表 6 所示）。建议重点关注东信和平、恒宝股份、长电科技等等。 

表 6  通过中国银联 IC 卡认证的部分企业 

公司名 通过的银联资质情况 

东信和平 IC 卡封装及个人化资质认证、磁条卡生产及个人化 

大唐电信（大唐微电子） IC 卡封装和磁条卡、IC 卡个人化，并具备银行 IC 卡安全

芯片模块生产能力 

恒宝股份 IC 卡封装和 IC 卡个人化 

武汉天喻 IC 卡封装及磁条卡、IC 卡个人化 

中钞信用卡公司 IC 卡封装认证和 IC 卡个人化 

毅能达公司 IC 卡封装、磁条卡生产 

捷德万达 IC 卡封装和个人化 

上海浦江智能卡系统 IC 卡封装和个人化 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

3、把握产业链主导者合作方向 
推动金融 IC 产业发展的主要是央行、中国银联、电信运营商等等。我们认为，把握相关产业链主

导者的合作方向将是优选标的的重要参考（如图 9 所示）。 

图 9  把握金融 IC 产业链主导者合作方向 

 

资料来源：东方证券研究所 

产业链主导者合作方向中同中移动合作的包括，具备金融 IC 设计能力并同中国移动合作 TD NFC
芯片的大唐电信（600198.SH）、和同样与中国移动合作 TD NFC 芯片的上海复旦(8102.HK)。 

 
上海复旦（8102.HK）情况介绍 
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上海复旦微电子股份有限公司为一家以中国为基地的应用专门集成电路(ASIC)设计及系统集成公

司，主要从事设计及销售工业应用 IC。2009 年营业收入人民币 3.21 亿，净利润人民币 5300 万（09

年底总股本 6.17 亿股）。公司进入金融 IC 卡领域具备良好的技术优势： 

 院校背景技术积累深厚 

 原有芯片设计产品贯穿 IC 智能卡、电力电子、消费电子、通讯电子、嵌入式控制等领域，技

术优势显著 

 芯片设计能力和经验丰富 

图 10  近三年上海复旦（8102.HK）营收和利润情况 

 

资料来源：东方证券研究所 

仅 NFC 就能快速再造一个上海复旦微电子 

 中国移动采纳 NFC 标准后确定的两个 NFC 芯片合作伙伴之一 

 按照之前测算中移动一年发展 1500 万 TD 手机用户，年 NFC 芯片市场容量 6亿，作为两合作

伙伴之一上海复旦若占据 50%份额 3亿元就将轻松再造一个复旦微电子 

 我们预计中国移动 NFC 推广将会伴随 TD用户的推广迅速铺开 

另外复旦微电子 USBkey 已流片成功，依靠技术市场优势获得一定市场份额确定性高 

 目前其流片已经成功 

 按照 2009 年 USBkey 市场 10 亿的规模年均增长 15%左右 

 假设复旦微电子有能力获得 10%-20%份额，则为 1.15-2.3 亿左右，相对 2009 年 3.21 亿营

收增长惊人 

我们认为，上海复旦微电子成功介入金融 IC 领域，将推动其实现跨越式发展，而当前其估值并未

充分反映相关预期，建议重点关注。 
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表 7  金融 IC 类相关上市公司 

上市公司  代码  金融 IC 介入情况  

上海复旦  8102.HK  是中国移动 NFC 芯片两合作伙伴之一，并已介入 USBkey 研

发流片成功  

大唐电信  600198.SH EMV 银行 IC 卡开发，中移动 NFC 芯片合作伙伴  

东信和平 002017.SZ 中移动 RFSIM 主要封装商，中国银联 N3 平台合作伙伴 

恒宝股份  002104.SZ 金融 IC 卡生产商以及相关机具提供商 

长电科技 600584.SH 金融 IC 卡包括 RFSIM、SimPASS 等封装商 

国民技术 300077.SZ USBkey 芯片主要提供商，RFSIM 芯片主要提供商 

证通电子 002197.SZ POS、密码机等相关金融机具生产商 

广电运通 002152.SZ ATM 等金融 IC 相关机具生产商 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 8  相关收益标的 

EPS 
标的 代码 

10E 11E 12E 
评级 

东信和平 002017 0.55 0.93 1.10 买入 

大唐电信 600198 / / / 未评级 

上海复旦 8102.HK / / / 未评级 

资料来源：东方证券研究所 
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四、投资建议 
我们建议可关注产业链上从芯片设计、封装、测试与软件系统、金融读写机具到加密算法的各类公

司。我们建议重点关注与银联战略合作 N3 平台并输入测试封装产业的东信和平。 

 

五、风险提示 
金融 IC 推进进程不如预期； 

技术风险； 

市场竞争风险等等。 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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