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一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	投资评级

	300077
	国民技术
	计算机、通信和其他电子设备制造业
	刘瑞奇
	谨慎增持

	二、内外部研究人员具体看法

	正面理由
	行业处于爆发性增长期

	
	较早布局可信计算，有助于提升估值水平

	
	外延式并购、产业布局有望展开

	
	股权激励有利于驱动业绩的增长

	反面理由
	与国内前几大对手相比，公司主要产品竞争优势不明显

	
	RCC2.4G支付芯片面临着与NFC、指纹等支付方式的激烈竞争，推广难度大

	
	应收账款数额较大，现金流状况急需改善

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	信息安全受到政府高度重视，去IOC将继续

	2、行业预期及变化
	金融IC卡芯片国产化替代扬帆起航

	3、公司在行业产业链的地位
	上游

	4、公司在所处行业中的地位
	公司在国内银行U-Key产品领域市场份额第一

	5、公司有无垄断潜质
	无

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	2.83
	亿股
	流通A股
	2.60
	亿股

	A股市值
	111.6
	亿元
	流通市值
	102.7
	亿元

	市盈率(PE)
	176.7
	
	市净率(PB)
	4.10
	


	

	
	2014年
	2015年一季度
	
	2015年盈利预测

	每股收益(基本）
	0.04
	元
	0.04
	元
	0.224元

	每股资本公积
	8.06
	元
	8.06
	元
	

	ROE(平均)
	0.37
	%
	0.37
	%
	

	资产负债率
	5.30
	%
	5.00
	%
	

	销售毛利率
	39.18
	%
	34.73
	%
	

	销售净利率
	2.38
	%
	8.42
	%
	

	营业总收入
	4.26
	亿元
	1.21
	亿元
	

	营收同比增长率
	-1.83
	%
	31.64
	%
	

	净利润
	1018万
	万元
	1015 
	万元
	6348万元


	净利润同比增长率
	116.64
	%
	376.89
	%
	

	首发上市日期
	2010-04-03
	
	
	


财报点评：
一季度公司应收账款余额2.54亿元，同比增加3307万元，主要是市场竞争激烈，公司采取赊销、延长账期等手段促进销售导致，其他应收款也高达1021万，而现金流净流量为负2550万元——加强催收力度、严防坏账、改善现金流仍然是财务工作的重点。
一季度，扣除投资收益和营业外收入，营业利润仅334万元，占利润总额的29.6%；营业外收入793万元，主要是因为收到软件销售增值税退税。2014年公司营业外收入6046万元，政府补助占5900万元；归属于普通股东的扣除非经常性损益后净亏损3085万元；主营产品——安全芯片类产品营收36378万元，同比2013年的36269万元仅增长3%，主营业务增长乏力，盈利能力和质量仍需大幅提升。公司预计2015年上半年实现归属于母公司净利润2900-3050万元，比去年同期上升457%-485%，主要是受益于公司持续强化经营管理，在业务稳定发展的同时，费用同比下降，同时投资收益和营业外收支净额都实现同比增加。
从产品结构来看，U-Key产品实现了平稳增长，但市场竞争加剧，销售价格仍在下滑，预计市场份额也有一定下滑；社保卡芯片销售收入随行业增长，处于高景气周期内；金融IC卡芯片仍在和银行测试，大规模进入市场可能还需要较长的时间；RCC移动支付推广缓慢，难以对公司业绩起到明显的积极作用；整体来看，虽然公司布局的产品前景光明，但道路曲折。
推荐逻辑：

行业处于爆发性增长期。长期以来，我国芯片市场被国外企业垄断，即使在政务、金融、民政、公安这样的关键领域，也广泛使用外国芯片，信息安全隐患巨大。在国家意志的推动下，金融行业正在成为芯片国产化的先锋和主力，本土安全芯片厂商将明显受益。2014年金融IC卡发卡量同比翻倍，按照央行的要求，2015年4月1日起，新增银行卡已经全部采用金融IC卡，全年市场需求量预计超过7.8亿张，同比增长25%以上，行业处于高增长期。金融IC卡的优势主要体现在三个方面：一是安全性高（算法复杂、加密）、信息储量大、保存时间长；二是快捷便利（非接触式）；一卡多用，还可用于社保、交通、医疗、教育等公共领域。公司现有的两类产品线包括：安全类产品，含U-key、社保卡、金融IC卡芯片等；以及移动支付类产品。2015年6月，公司剥离射频业务，可为公司节省一定数量的管理费用，从而集中力量发展毛利较高的安全芯片类业务。公司是国内民营企业中较早布局安全芯片类产品的企业，在行业大规模国产替代到来之际，有望受到市场的高度关注。
较早布局可信计算，有助于提升估值水平
可信计算是在计算和通信系统中广泛使用基于硬件安全模块支持下的可信计算平台，其目的在于从源头上解决人与程序、人与机器、人与人之间的信息传递，进而形成一个可信的网络，解决当前以防火墙、入侵监测和病毒防范为主的传统网络安全系统存在的被动防御的不足，以提高系统整体的安全性。
公司在可信计算方面走在了业内的前列。2010年8月，公司携手联想和方正推出了可信计算方案。2014年5月，公司称已与微软、Intel在推进可信计算国际标准和产业化、保护信息系统和用户安全方面建立了合作关系。2014年11月，公司可信计算芯片已经开始小批量生产和交付，符合国际标准。2015年7月3日，公司支持中国密码算法体系的可信平台模块2.0正式成为国际标准化组织和国际电工委员会国际标准。公司是中国可信计算工作组的发起者之一，其推出的可信密码模块产品和方案是被誉为“中国信息安全DNA”，为中国互联网自主、可信的计算环境奠定了的基础。
外延式并购、产业布局有望展开。一季报显示，公司拥有现金及现金等价物18.7亿元，为外延发展提供了坚实的基础。2015年7月14日，公司公告，使用超募资金5亿元设立全资子公司，以寻求合适的时机进行产业布局，从而利于巩固和提升公司在行业内的竞争力。
股权激励有利于驱动业绩增长。2015年3月，公司推出了激励计划，业绩解锁条件为：2015年净利润不低于3000万元，2016年净利润不低于7500万元，2017年净利润不低于1.8亿元。公司预计中报业绩盈利2900-3050万元，同比增长456.62%—485.41%；业绩变动原因为：报告期内持续强化经营管理，在业务稳定发展的同时，费用同比下降，另外，投资收益和营业外收支净额同比增加。
投资建议：
公司U-Key产品市场地位下降，金融IC卡芯片和国内前几大竞争对手相比缺乏优势；中期主要看点在于资本大鳄刘益谦成为第一大股东后，可能展开资本运作；另外，可信计算布局时间较早，且取得了一定的成绩，也有助于提升估值水平。
芯片设计类公司受到市场的持续关注，估值普遍在70倍以上，考虑到公司可能开展的资本运作以及行业的高景气度，给予公司“谨慎增持”投资评级，目标价53元，对应150亿市值，35元以下可逢低关注。
