
 

 

 

核心观点： 

 金融 IC 卡迁移正式启动，将为相关行业带来 5 年期的发展机遇； 

 我们看好卡商和芯片制造相关上市公司，推荐恒宝股份。 

 

事件：央行发布《中国人民银行关于推进金融 IC 卡应用工作的意见》，

决定在全国范围内正式启动银行卡迁移工作。“十二五”期间将全面推

进金融 IC 卡应用。 

点评： 

 金融 IC 卡迁移工作的正式启动就在今年，贯穿整个“十二五”。金

融 IC 卡迁移又称 EMV 迁移，相关标准、规范已经出台，而且筹备

2008 北京奥运、2010 上海世博会期间都已经做了大量工作。虽然市

场对此早有预期，但到底什么时间、以何种方式启动，以及达到的

目标，都是央行首次发文明确。 

 金融 IC 卡迁移大势所趋。国际上目前的基础标准是 EMV2000，由

国际三大银行卡组织联合制定，整个迁移过程将在在发卡、业务流

程、安全控管、受理市场、信息转接等多个环节实施推进银行磁条

卡向芯片卡技术的升级。目前已经在欧洲、日本、东南亚普及。 

 金融 IC 卡迁移已经扫清了技术上的障碍。我国的银行卡芯片化将按

照 PBOC2.0 标准展开。2005 年 3 月 13 日，央行正式颁发了行业标

准《中国金融集成电路（IC）卡规范》 (即 PBOC2.0)，是在 EMV2000

基础上发展起来的。在卡的受理方面，2010 年 7 月 1 日后我国投放

的 ATM 机和 POS 机都已经具备 IC 卡受理功能。 

 金融 IC 卡迁移将直接创造一个 300 亿的市场。目前我国存量银行磁

条卡在 22 亿张以上，每张金融 IC 卡提供给银行的单价在 15 元。考

虑到芯片价格会随着规模增长有所降低，以及银行卡应用的自然增

长，起码总值在 300 亿元以上。芯片厂商和卡商均会大幅受益。与

此同时消费者将享受到新技术带来的安全和便利。 

 投资建议：我们认为金融 IC 卡的启动将对相关上市公司构成长期利

好。这一时期最少 5 年，并将于 2011 年中期开始体现在上市公司报

表上。从二代身份证、社保卡的普及来看，这一进程的速度还很可

能超预期。为此，我们最看好恒宝股份（002104）在此迁移过程中

的业绩爆发力，同时推荐东信和平（002017）、晶源电子（002049）

和大唐电信（600198）。 
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市场表现 

 

 

行业数据 

股票家数（家） 105 

总市值（亿元） 7200 

流通市值（亿元） 4335 

重点公司（家） 15 

重点公司市值/行业总市值 43% 

 

相关研究 

《恒宝股份新产品静待需求爆发》 

（2010.7.14，李坤阳） 

《电子行业 2011 年年度策略：技术和需

求才是试金石》 

（2010.12.3，李坤阳） 
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电子行业 上证综合指数 
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2010 年 6 月 29 日 长电科技（600584）上市公司跟踪报告 

增持（首次） 央行正式启动金融 IC 卡迁移 

电子行业/事件点评 2011 年 3 月 20 日 
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整个产业链上的企业都会大为受益。整个金融 IC 卡产业链包括芯片设计、芯片制造、

芯片封装、制卡（包括软件和个性化）四个阶段，涉及大唐电信、晶源电子、恒宝股份、

东信和平等上市公司。如果算上读卡机具，还包括 POS 厂商和 ATM 机厂商，涉及上市公

司有新大陆、证通电子、新国都、广电运通、御银股份等。由于市场规模的原因，我们

更看好与数量最庞大的 IC 卡相关的企业。 

推荐恒宝股份（002104）的核心原因：公司具有最突出的银行卡商务基础，产能已

经准备好。根据 2009 年数据，公司占有我国银行卡市场的 26.57%的市场占有率，并和金

邦达、捷德、中钞共四家企业，总计达到 95%的市场占有率。我们看出从制卡的角度，

市场已经被四家企业瓜分完毕，而商业银行（发卡行）都会重点选择 2~3 家制卡公司。

这一行业特性不会发生大的变化。基于恒宝股份在金融磁条卡领域的市场地位，我们有

理由相信公司依然能够获得未来金融 IC 卡 25%的市场份额。 

 

图 1：金融 IC 卡产业链  图 2：目前广泛使用的工行牡丹交通卡已经是金融 IC 卡 

 

 

 

资料来源：宏源证券研究所  资料来源：互联网、宏源证券研究所 

 

表 1：受益上市公司一览表（单位：百万元） 

证券代码 证券简称 

最新评级 收盘价 总股本 流通 A 股 每股收益(元) CAGR 动态 PE(倍) PEG 

2011-3-21 2011-3-21 (亿股) （亿股） 2010  2011E 2012E 2013E % 2010  2011E 2012E 2013E 2011-3-21 

002104.sz 恒宝股份 买入 16.89 4.41 2.76 0.24  0.60  0.80 0.93 44.6% 70.38  28.15  21.11  18.16  0.63  

002017.sz 东信和平 买入 23.88 1.99 1.97 0.16  0.32  0.45 0.60 55.4% 149.25  74.63  53.07  39.80  1.35  

002049.sz 晶源电子 买入 27.58 1.35 0.97 0.28  0.55  0.71 0.98 40.4% 98.99  50.15  38.85  28.14  1.24  

600198.sh 大唐电信 买入 17.52 4.39 4.37 0.15  0.35  0.56 0.77 55.7% 116.49  50.06  31.29  22.75  0.90  

000997.sz 新大陆 增持 19.16 5.10 4.51 0.24  0.31  0.39 0.47 29.3% 79.83  61.81  49.13  40.77  2.11  

002197.sz 证通电子 增持 18.25 1.31 0.86 0.35  0.43  0.51 0.72 23.5% 52.14  42.44  35.78  25.35  1.81  

002152.sz 广电运通 增持 43.73 3.42 3.27 1.39  1.90  2.40 3.00 27.5% 31.46  23.02  18.22  14.58  0.84  

002177.sz 御银股份 增持 19.56 2.65 1.56 0.36  0.64  0.85 1.10 33.8% 55.10  30.56  23.01  17.78  0.90  
 

资料来源：宏源证券研究所 

 

  

芯片设计 

•大唐电信 

•晶源电子 

芯片制造 

•大唐电信 

•晶源电子 

芯片封装 

•大唐电信 

•晶源电子 

制卡、软
件、个性化 

•恒宝股份 

•东信和平 

•大唐电信 
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图 3：全球银行卡 EMV 迁移进度的情况（截止 2010 年 9 月） 

 

 

资料来源：EMVCo，宏源证券研究所 
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附：中国人民银行全面推进金融 IC 卡应用工作 

（中国人民银行网站，2011 年 3 月 18 日） 

2011 年 3 月 15 日，中国人民银行发布《中国人民银行关于推进金融 IC 卡应用工作

的意见》（以下简称《意见》），决定在全国范围内正式启动银行卡芯片迁移工作，“十二五”

期间将全面推进金融 IC 卡应用，以促进中国银行卡的产业升级和可持续发展。 

 

《意见》强调要充分认识“十二五”时期加快推进金融 IC 卡应用的重要意义。随着

国内外银行卡产业的快速发展，全社会对银行卡的应用安全、社会功能拓展，以及与国际

支付体系融合提出了更高的要求。在我国全面推进金融 IC 卡应用，有利于提高国家银行

卡的整体风险防控能力，降低风险损失，维护金融稳定和社会稳定；有利于增强银行卡在

公共服务领域的拓展能力，实现“一卡多用”，便民惠民；有利于促进城市信息化与金融

信息化的结合，提升各类交易与管理的信息化和智能化；有利于带动银行卡产业升级。各

单位要树立全局观，增强紧迫感，切实从国家战略高度认识推进金融 IC 卡应用的重要性，

积极主动做好相关工作。 

 

《意见》指出“十二五”期间推进金融 IC 卡应用的总体目标是：加快银行卡芯片化

进程，形成增量发行银行卡以金融 IC 卡为主的应用局面。推动金融 IC 卡与公共服务应用

的结合，促进金融 IC 卡应用与国际支付体系的融合，实现金融 IC 卡应用与互联网支付、

移动支付等创新型应用的整合。 

 

《意见》明确推进金融 IC 卡坚持“政府引导、市场运作、统一标准、鼓励创新”的

原则。“政府引导”是在人民银行和相关政府部门引导下，对金融 IC 卡全面推广进行政策

指导和协调。“市场运作”是金融 IC 卡迁移各实施主体根据自身经营状况，按市场原则进

行运作。“统一标准”是迁移中严格执行银行卡国家标准与金融行业标准，推动跨行业支

付应用的 IC 卡使用金融 IC 卡标准。“鼓励创新”是鼓励金融 IC 卡应用的创新发展，不断

探索满足金融业改革创新、社会服务应用新模式带来的发展需要。 

 

《意见》就金融 IC 卡受理环境改造、商业银行发行金融 IC 卡提出了时间表。在受理

环境改造方面，在 2011 年 6 月底前直联 POS（销售点终端）能够受理金融 IC 卡，全国性

商业银行布放的间联 POS、ATM（自动柜员机）的受理金融 IC 卡的时间分别为 2011 年

底、2012 年底前，2013 年起实现所有受理银行卡的联网通用终端都能够受理金融 IC 卡。

在商业银行发行金融 IC 卡方面，2011 年 6 月底前工、农、中、建、交和招商、邮储银行

应开始发行金融 IC 卡，2013 年 1 月 1 日起全国性商业银行均应开始发行金融 IC 卡，2015

年 1 月 1 日起在经济发达地区和重点合作行业领域，商业银行发行的、以人民币为结算账

户的银行卡均应为金融 IC 卡。g 

 

《意见》还就全面推进金融 IC 卡应用在组织方式、职责分工等方面部署了具体工作，

在资源整合、密钥管理和外包安全等方面明确了相关要求。《意见》的发布，标志着我国

银行磁条卡向 IC 卡应用迁移工作正式启动，将有力推动我国金融 IC 卡应用进入快车道，

为进一步保障我国金融信息安全、促进金融服务民生、提升我国金融支付服务水平起到积

极推动作用。 
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