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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

2016 年 4 月 28 日，恒宝股份发布 2016 年一季报，报告显示，2016 年第

一季度公司实现营业收入 3.82 亿元，同比增长 3.49%；实现归属于上市公

司股东的净利润 5869 万元，同比增长 6.91%；实现归属于上市公司股东扣

非后的净利润 5632 万元，同比增长 14.22%。此外，公司发布 2016 年半年

报业绩预告，预计公司 2016 年上半年净利润同比增长 0%-30%。 

 事件评论 

 发卡量持续增加，支撑收入业绩平稳增长：整体而言，2016 年第一季

度公司营业收入实现平稳增长，主要原因在于，公司智能卡发货量持

续增长，对公司整体收入增长形成强劲支撑。净利润增长的主要原因

在于，收入增长的同时，公司持续加强生产制造成本管控力度，有效

应对了智能卡价格下降的负面影响，致使公司整体毛利率同比提升了

2.29 个百分点，盈利能力的稳步提升为公司业绩增长提供坚实保障。 

 智能卡行业维持高景气，新业务稳步发展：我们重申，公司主营业务

所处的智能卡行业依然维持高景气态势，智能卡业务依然是公司收入

业绩主要来源。此外公司新业务稳步发展，具体而言：1、安全终端领

域，税控盘销量维持快速增长趋势，互联网支付终端已成为农行、建

行、光大银行主要入围供应商，mPOS 已经通过银联入网测试后续将

成为公司新的利润增长点；2、移动支付领域，公司提供包括 eSE、TEE、

HCE、蓝牙 Key、可穿戴式支付设备等手机移动支付安全整体解决方

案，后续发展前景值得期待。 

 落实“互联网+”战略，打造中小微商户服务平台：公司持续落实“互

联网+”战略，具体而言：1、2015 年 7 月，公司获得深圳一卡易 45.66%

的股权，获得其会员管理系统及中小微商户资源；2、2015 年 12 月公

司修正定增预案，拟定增募资 10.8 亿元用于中小微商户服务网络和系

统建设、收购深圳一卡易 51%股权、mPOS 整体解决方案研发与产业

化；3、2015 年 12 月公司下属上海恒毓投资拟使用 1500 万元参股瀚

思安信获得其 8.333%股权，以强化信息安全业务。可以发现，公司持

续完善布局，为其打造中小微商户运营服务平台、开展“互联网+金融”

“互联网+商业”业务模式奠定基础。 

 投资建议：我们看好公司未来发展前景，预计公司 2016-2018 年全面

摊薄 EPS 分别为 0.68 元、0.85 元、1.05 元，重申“买入”评级。 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 5 

 

公司报告(点评报告) 

 

发卡量持续增加，支撑收入业绩平稳增长 

2016 年 4 月 28 日，恒宝股份发布 2016 年一季报，报告显示，2016 年第一季度公司

实现营业收入 3.82 亿元，同比增长 3.49%；实现归属于上市公司股东的净利润 5869

万元，同比增长 6.91%；实现归属于上市公司股东扣非后的净利润 5632 万元，同比增

长 14.22%。 

整体而言，2016 年第一季度公司营业收入实现平稳增长，主要原因在于，公司智能卡

发货量持续增长，对公司整体收入增长形成强劲支撑。净利润增长的主要原因在于，收

入增长的同时，公司整体毛利率同比提升了 2.29 个百分点，盈利能力的稳步提升为公

司业绩增长提供坚实保障。 

图 1：恒宝股份单季度营业收入（亿元）  图 2：恒宝股份单季度净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

毛利率方面，2016 年第一季度公司整体毛利率水平为 35.08%，同比提升 2.29 个百分

点，主要原因在于，公司持续加强生产制造成本管控力度，有效应对了智能卡价格下降

的负面影响。可以预见，随着后续公司金融 IC 卡、移动支付卡、卫生健康卡发货量持

续增长，成本费用管控成效持续显现，公司整体毛利率将继续维持稳步回升趋势。 

图 3：恒宝股份单季度毛利率（%） 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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智能卡行业维持高景气，新业务稳步发展 

我们重申，公司主营业务所处的智能卡行业依然维持高景气态势，具体而言：1、新增

金融 IC 卡出货量持续增长的同时，传统磁条卡向金融 IC 卡替换的替代需求开始加速释

放，金融 IC 卡业务依然是公司收入业绩主要来源；2、Apple Pay 入华引发中国移动支

付热潮，受竞争驱动，以中国移动为代表的运营商加大 NFC 移动支付卡补贴力度，NFC

移动支付将会成为智能卡行业增量；3、卫生健康卡逐渐进入爆发期，预计卫生健康卡

未来两年将成为公司新的收入业绩增长点。 

此外，公司新业务稳步发展，具体而言：1、安全终端领域，受益于国家“营改增”政

策覆盖行业持续扩张，税控盘销量维持快速增长趋势，互联网支付终端已经成为农行、

建行、光大银行主要入围供应商，mPOS 已经通过银联入网测试后续将成为公司新的利

润增长点；2、移动支付领域，公司整体 NFC 安全支付技术及平台系统，提供包括 eSE、

TEE、HCE、蓝牙 Key、可穿戴式支付设备等手机移动支付安全整体解决方案，后续发

展前景值得期待。 

 

落实“互联网+”战略，打造中小微商户服务平台 

2015 年公司持续落实“互联网+”战略，具体而言：1、2015 年 7 月，公司获得深圳一

卡易 45.66%的股权，获得其会员管理系统及中小微商户资源，2015 年深圳一卡易实现

营业收入 3665 万元，净利润 1419 万元，同比翻倍增长，发展势头良好；2、2015 年

12 月公司修正定增预案，拟定增募资 10.8 亿元，计划分别投入 6.5 亿元、1.5 亿元、2

亿元用于中小微商户服务网络和系统建设、收购深圳一卡易 51%股权、mPOS 整体解

决方案研发与产业化，此次定增目前已经通过证监会发审委审核通过；3、2015 年 12

月公司下属上海恒毓投资拟使用 1500 万元参股瀚思安信获得其 8.333%股权，旨在强

化信息安全业务。可以发现，公司持续完善布局，为其打造中小微商户运营服务平台、

开展“互联网+金融”“互联网+商业”奠定基础。 

 

投资建议 

鉴于公司主营智能卡业务持续增长，安全终端和移动支付新业务拓展顺利，中小微商户

服务平台前景广阔，我们看好公司未来发展前景，预计公司 2016-2018 年全面摊薄 EPS

分别为 0.68 元、0.85 元、1.05 元，重申“买入”评级。 

 

风险提示： 

1、金融 IC 卡出货量及盈利状况可能低于预期； 

2、卫生健康卡推进进展可能低于预期； 

3、中小微商户服务平台业务进展可能低于预期； 

以上不确定性因素均可能导致最终实际情况与我们的判断产生偏差。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1821  2177  2606  3066  

增长率(％) 17% 20% 20% 18% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 370.9  484.2  604.3  748.9  

增长率(％) 27% 31% 25% 24% 

每股收益(元) 0.520  0.679  0.847  1.050  

净资产收益率（％） 23.8% 24.6% 24.3% 24.0% 

每股经营现金流（元） 0.27    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1821  2177  2606  3066   货币资金 541  994  1525  2179  

营业成本 1165  1392  1668  1952   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 656  785  938  1113   应收账款 261  315  377  444  

％营业收入 36.0% 36.1% 36.0% 36.3%  存货 281  335  401  470  

营业税金及附加 15  18  22  26   预付账款 35  43  51  60  

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  其他流动资产 200  206  218  227  

销售费用 81  96  104  110   流动资产合计 1319  1893  2573  3379  

％营业收入 4.5% 4.4% 4.0% 3.6%  可供出售金融资产 21  21  21  21  

管理费用 227  222  232  239   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 12.5% 10.2% 8.9% 7.8%  长期股权投资 0  4  4  4  

财务费用 0  -2  -5  -7   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.0% -0.1% -0.2% -0.2%  固定资产合计 351  273  197  121  

资产减值损失 11  0  0  0   无形资产 97  92  88  83  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 60  60  60  60  

投资收益 33  34  34  34   递延所得税资产 12  0  0  0  

营业利润 354  484  618  779   其他非流动资产 61  61  61  61  

％营业收入 19.5% 22.2% 23.7% 25.4%  资产总计 1921  2404  3002  3729  

营业外收支 59  55  55  55   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 413  539  673  834   应付款项 218  260  312  365  

％营业收入 22.7% 24.8% 25.8% 27.2%  预收账款 21  26  31  37  

所得税费用 39  51  63  78   应付职工薪酬 4  5  7  8  

净利润 374  488  610  756   应交税费 32  41  50  62  

归属于母公司所有者的净

利润 
370.9  484.2  604.3  748.9   其他流动负债 59  69  81  93  

 流动负债合计 335  402  482  565  

少数股东损益 3  4  5  7   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.52  0.68  0.85  1.05   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 18  18  18  18  

经营活动现金流净额 194  515  609  756   负债合计 353  420  500  583  

取得投资收益 

收回现金 
24  34  34  34   归属于母公司 

所有者权益 
1557  1969  2482  3119  

长期股权投资 -133  -4  0  0   少数股东权益 11  15  21  27  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 1568  1984  2503  3146  

固定资产投资 -51  -22  -26  -31   负债及股东权益 1921  2404  3002  3729  

其他 -3  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -187  9  8  3    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.520  0.679  0.847  1.050  

股权融资 4  0  0  0   BVPS 2.18  2.76  3.48  4.37  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 31.16  23.87  19.13  15.43  

筹资成本 72  -71  -86  -105   PEG 1.18  0.90  0.72  0.58  

其他 -144  0  0  0   PB 7.42  5.87  4.66  3.71  

筹资活动现金流净额 -68  -71  -86  -105   EV/EBITDA 27.93  18.00  13.93  10.63  

现金净流量 -61  453  531  654    ROE 23.8% 24.6% 24.3% 24.0% 
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