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[Table_Title] 

 继续投入研发  拓展高端产品市场 
 

[Table_Summary] 金邦达主要业务为嵌入式软件的研发，以及载有嵌入式软件的支付安全产品如银行

卡、金融社保卡、移动支付产品等的研发、销售及生产，以及提供全方位金融安全支付

解决方案。 

投资要点： 

 14 年净利润同比增长 51.6%至人民币 2.14 亿元。金邦达于 14 年营收实现同比增

长 36.8％至人民币 15.21 亿，主要是由于国内银行卡迁移进程持续推进。毛利率

有所下滑，下降 1.6 百分点至 27.5%，主要是因为激烈竞争以致智能卡 ASP 下降

幅度高于预期。净利润实现同比增长 51.6％至人民币 2.14 亿，跟我们的预测一致。 
 

 继续受益银行发卡增长，进一步拓展个人化及即时发卡系统。根据中国人民银行数

据显示，截至 2014 年末，全国累计发行银行卡 49.36 亿张，较上年末增长 17.13%。

金邦达作为行业的领导者，14 年银行卡发卡量增长较行业平均水平高。公司未来

将推广更多的高端产品，包括个人化及即时发卡系统，提高客户黏性及卡片激活率。

我们预计金邦达能在高端市场获得更高的市场份额，并有更多银行将使用公司的即

时发卡系统。 
 

 研发及储备下一代支付相关技术。公司过去不断投入研发创新，14 年研发费用达

人民币 7,034 万，占营收 4.6%，研发团队达 396 人。创新产品包括电子显示银行

卡、金属银行卡、音频银行卡等以及新版支付系统、即时发卡系统等。我们认为国

内移动支付在短时间内仍难以达到统一标准，公司在不同支付方式中继续储备相关

技术，包括手机支付中 NFC 芯片应用开发等，准备应对未来变化。我们亦不排除

公司将可能利用并购取得相关技术。 
 

 强烈推荐评级，下调目标价至 7.33 港元。我们调整 15 年/ 16 年/ 17 年的净利润

增长率预测，分别为 14.3％/ 19.8％/ 16.4％，相应净利润为人民币 2.44 亿/ 2.92

亿/ 3.40 亿。我们下调目标价至 7.33 港元，或 20.0 倍 FY15E PE，主要是因为竞

争激烈导致智能卡 ASP 下降幅度高于预期，影响盈利能力。金邦达作为行业第一

领导者，目前估值非常吸引，公司总市值为港币 34.5 亿，相应估值为 11.0 倍 FY15E 

PE，公司 14 年末净现金达人民币 14.8 亿，扣除净现金 FY15E 市盈率为 4.9 倍。 
 

 风险披露：银行发卡量增速低于预期。 
 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万人民币 14 年 15 年预测 16 年预测 17 年预测 

营业收入 1,521  1,831  2,238  2,630  

收入同比(%) 36.8% 20.4% 22.2% 17.5% 

归属母公司净利润 214  244  292  340  

净利润同比(%) 51.6% 14.3% 19.8% 16.4% 

毛利率(%) 27.5% 26.2% 26.0% 26.0% 

ROE(%) 14.2% 14.2% 15.0% 15.4% 

每股基本收益(人民币)  0.257   0.294   0.352   0.409  

P/E  12.57   11.00   9.18   7.89  

Ex-Cash P/E  5.62   4.92   4.11   3.53  

资料来源：中投证券（香港）预测, 1 人民币 = 1.248 港币 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：

9 

7.33 (+81.9%) 

当前股价： 4.03 

评级调整： 不变  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 831 

流通股本(百万股) 284 

总市值(亿元) 34.49 

流通市值(亿元) 11.45 

成交量(百万股) 1.53 

成交额(百万元) 7.57 
 
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《智能卡需求放量增长》2014-11-26 

《EMV 迁移助公司上半年业绩继续增

长》2014-8-27 

《IC卡需求持续快速增长 公司业绩水涨

船高》2014-2-27 
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一、附：财务预测表 

资产负债表（人民币百万元）FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E 损益表（人民币百万元） FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E

物业、厂房及设备 125 186 245 298 346 总收入 1,112 1,521 1,831 2,238 2,630

其他 19 28 14 12 10 磁卡及智能卡 897 1,264 1,519 1,862 2,197

非流动资产 144 215 259 310 356 個人化解決方案 115 140 166 199 231

存货 272 285 408 446 549 發卡系統 100 116 147 177 202

应收款项 183 194 301 347 413 已售货品成本 (788) (1,103) (1,352) (1,655) (1,947)

其他应收款项 12 12 14 17 20 毛利 324 419 480 583 683

现金 394 125 168 402 656 其他 (2) 53 55 65 82

其他 941 1,487 1,580 1,600 1,601 销售,经销及行政开支 (136) (213) (239) (293) (352)

流动资产 1,802 2,102 2,470 2,811 3,239 经营利润 185 258 296 354 412

应付款项 429 547 720 822 965 联营公司 -            -            -            -            -            

其他应付款项 69 123 148 181 213 财务费用 (2) (1) 0 0 0

银行借款 15 0 0 0 0 所得税项 (43) (43) (52) (62) (72)

其他 28 23 25 30 34 少数股东权益 -            -            -            -            -            

流动负债 541 693 894 1,033 1,213 其他 -            -            -            -            -            

递延税项负债 8 13 16 19 22 利润 141 214 244 292 340

其他 0 0 0 0 0 每股基本盈利 (人民币) -            0.257       0.294       0.352       0.409       

非流动负债 8 13 16 19 22

股本 1 1,175 1,175 1,175 1,175 比率分析 FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E

储备 1,396 436 644 893 1,183 同比增长

股本及储备 1,397 1,611 1,819 2,068 2,358 收入 64.4% 36.8% 20.4% 22.2% 17.5%

净现金 1,281 1,483 1,679 1,913 2,168 毛利 59.2% 29.3% 14.7% 21.4% 17.2%

利润 22.3% 51.6% 14.3% 19.8% 16.4%

现金流（人民币百万元） FY2013 FY2014E FY2015E FY2016E FY2017E 每股基本盈利 0.0% 0.0% 14.1% 19.8% 16.4%

税前利润 183 257 296 354 412 盈利能力

PPE贬值 18 19 25 30 35 毛利率 29.1% 27.5% 26.2% 26.0% 26.0%

其他 13 (61) 13 (7) (9) 经营利润率 19.1% 16.9% 16.1% 15.8% 15.7%

营运资金的变动 (79) 52 28 27 2 净利率 12.7% 14.0% 13.3% 13.1% 12.9%

缴纳所得税 (31) (31) (37) (45) (52) 资产回报率 10.6% 10.0% 9.7% 10.0% 10.1%

经营性现金净流量 104 236 323 360 388 净资产收益率 17.5% 14.2% 14.2% 15.0% 15.4%

购买PPE (50) (89) (90) (90) (90) 流动性和偿付能力

购买其他金融资产 (110) (740) 0 0 0 流动比率 3.3            3.0            2.8            2.7            2.7            

其他 (393) 268 (154) 0 0 速动比率 2.9            2.6            2.4            2.3            2.3            

净投资现金流 (553) (562) (244) (90) (90) 现金比率 2.4            2.1            1.9            1.9            1.8            

发行股份 975         -                -                -                -                总债务与股权 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

偿还银行借款 (79) (15) 0 0 0 净负债与权益 Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

其他 104 (133) (32) (36) (43) 营运资金管理

净融资活动产生的现金流量 1,000 (148) (32) (36) (43) 应收账款天数 62 59 64 62 62

净额（减少）/增加现金 552 (474) 48 234 255 库存天数 97 92 94 94 93

汇兑收益/（损失） 0 0 0 0 0 应付账款天数 178 162 171 170 168

年初现金 42           594           120           168           402           杜邦分析

年底现金 594         120           168           402           656           净利率 12.7% 14.0% 13.3% 13.1% 12.9%

资产周转率 0.8           0.7           0.7           0.8           0.8           

杠杆比率 1.6           1.4           1.5           1.5           1.5           

资料来源：中投证券（香港）预测 
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免责声明 
 

投资评级定义： 
公司评级： 
强烈推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 

推荐：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%-20%之间 

中性：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 

回避：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上 
行业评级 
看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上 
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