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行业：智能卡及数字安全

报告日期：2026年9月13日

行情及技术指标主要截至2026年9月11日收盘；股东结构数据最新报告期为2026年3月31日，存在季度滞

后；MACD最新明确可读取数据截至2026年8月28日，不能代表2026年9月11日当前状态。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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楚天龙当前最具决策意义的事实是业绩仍处于明显下行和亏损阶段：2026年上半年实现营业收入

3.19亿元，同比下降30.21%，归母净利润亏损6,212.42万元，扣非净利润亏损6,568.50万元，较

上年同期亏损进一步扩大；同时经营活动现金流净额转为净流出约1.15亿元。公司2025年归母净利

润也仅715.09万元，扣非归母净利润仅45.96万元，盈利基础十分薄弱。

公司主营仍以嵌入式安全产品为主，2026年上半年该业务收入占比82.73%，但收入同比下降

28.45%、毛利率为21.45%；智能硬件和软件及服务收入分别同比下降53.20%和72.47%，其中软件

及服务毛利率为-4.95%。传统智能卡业务面临存量替换和招标降价压力，公司处于上游芯片成本约束、

下游银行及政府客户议价能力较强的“两头受挤”位置，2025年综合毛利率已降至25.8%，归母净

利率仅约0.7%。

公司仍具备一定业务转型和结构改善方向，包括第三代社保卡、eSIM、数字人民币硬钱包、物联网安

全模组、智能终端及软件平台等，并披露上半年中标多家银行总行级项目、入围多地第三代社保卡项

目，eSIM相关技术取得国内外认证。但数字人民币相关收入占比尚未达到 5%，新业务尚未弥补传统

业务收缩，2026年上半年智能硬件及软件服务的下滑也显示转型兑现仍需观察。

截至2026年9月11日，股价为17.46元，总市值约80.51亿元，市净率约5.81—5.85倍，动态市盈

率因亏损不可用。股价自8月20日至9月8日盘中一度上涨约101%，随后回撤至17.46元，低于

MA5和MA10、略高于MA20约17.19元；近 5日大单和超大单资金总体净流出，体现出高位分歧和

筹码快速交换，市场表现与当前亏损基本面存在明显背离。
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股票代码 003040

公司全称 楚天龙股份有限公司

上市时间 2021-03-22

注册地址 广东省东莞市凤岗镇竹尾田易发工业区

办公地址 北京市海淀区蓝靛厂金源时代购物中心B区 1508室

法定代表人 苏晨

总股本/注册资本 46,113.60万股（2025年报利润分配基数461,135,972股）

实际控制人

陈丽英、苏尔在、苏晨，通过控股股东温州翔虹湾企业管理有限公司

（45.54%）及一致行动人温州一马企业管理中心（2.01%）合计控制约

47.27%表决权（2026年定增预案口径）

主业定位 公司自称专注于“数字安全与数智服务”的综合解决方案提供商

主营业务构成

嵌入式安全产品（约7-8成收入，智能卡及个人化数据服务、数字人民币

硬钱包/eSIM等新形态产品）、智能硬件（自助终端/即时制卡设备/AI终

端）、软件及服务（社保一卡通平台、智慧档案、数币营销分账/智能合约

平台）
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2025年营收 9.98亿元（同比-4.8%）

2025年归母净利润 715万元（同比-66.8%）

2025年综合毛利率 25.8%

2025年末应收账款账

面价值
4.30亿元（约为当年营收43%、约为当年归母净利润60倍）

数据截止时点提示

本纪要数据以2025年年报（2026-04-24披露）与 2026年半年报（2026-

08披露）为准，F10汇总页更新日期约2026-09-02；当前环境时点约为

2026年9月初
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嵌入式安全产品：智能卡（金融社保卡、标准银行 IC卡、通信卡/SIM卡/超级SIM卡、交通卡等）及

个人化数据服务，以及数字人民币硬钱包、eSIM、eSE、物联网安全模组等多形态新产品；自主研发

COS与国密安全能力。

• 智能硬件：自助服务终端、柜式/便携式即时制卡设备、AI多模态交互终端（咨询导办、数字员
工、AI数字人）等，面向政务、银行客户。

• 软件及服务：社保“一卡通”平台、智慧档案（数字化加工与运维）、数字人民币营销/分账/智
能合约等平台系统及运营服务；全资子公司鸿湾科技权益性服务业务增长较快。

����+(/01234*5�6789

楚天龙处于“上游安全芯片设计与晶圆制造—中游卡片/安全产品封装制造与个人化+软件平台服务—

下游银行/政府/运营商强势买方”这一价值链的中游偏加工环节；上游芯片采购占成本大头却无议价

权，下游招标集采逐年压价、回款周期长，是典型“两头受挤”的中游制造商+服务商。

• 核心成本项为安全芯片：据 IPO招股书（2017-2019年口径），芯片采购金额占主营业务成本
比例分别为74.03%、64.86%、55.93%，芯片平均采购单价由1.7元/枚降至1.29元/枚；2019
年第一大供应商为中电华大电子（芯片，年采购约2.6亿元，约占当年芯片采购总额6成）。该
成本占比为招股书历史口径，上市后年报不再披露，最新精确占比未能核实。

• 其他原材料为 PVC等卡基材料、油墨等辅料。2021年年报明确表述：芯片供应紧缺以及 PVC、
油墨等原辅材料大幅涨价，项目合同期内很难向下游传导芯片等原材料涨价压力。

• 供应商集中度（年报口径）：2025年前五大供应商合计采购 3.43亿元，占比61.22%，其中第
一大供应商采购 2.32亿元、占比41.48%（年报未披露其名称，推断为芯片供应商、属推测）；
2023年前五大占比58.75%（第一大46.34%）。具名供应商仅两家广州公司（实诺锐科技、明
森科技），推断为设备/辅材类，业务未核实。

• 成本传导能力弱：公司是芯片价格接受者。2026半年报表述“受半导体原材料价格上涨、晶圆
制造及封装测试成本攀升影响，公司难以将产品降价压力及时向芯片供应商等上游传导，营业成
本降幅低于营业收入降幅”。

• 客户结构：银行（国有大行/股份制/省级农信/城商行）、各地人社部门（三代社保卡、一卡
通）、三大通信运营商及广电（SIM/物联网卡/eSIM）、地方政府（政务智能硬件与平台）；全
部为招标/集采/框架协议模式。

• 行业需求总量进入存量期：据公司2026半年报引述，2026Q1末全国银行卡102.61亿张，
2026年6月末社保卡持卡人13.9亿人、移动电话用户18.44亿户；增量主要来自三代社保卡换
发、eSIM商用、数字人民币与物联网卡。



• 议价动态：下游为银行/政府/运营商等强势买方，采用集中招标+框架协议采购，价格逐年下行，
公司2025-2026年多次表述“传统智能卡进入存量替换周期、价格竞争加剧”；公司对下游基
本是价格接受者。需说明：该行业不�用���部件“年降”�款模�，实际压力来自招标定价
与竞争性降价。

• 海外为�际�点：2025年境外收入0.21亿元（占2.06%，同比+42.26%，毛利率33.22%）；
2026	1境外收入0.17亿元（占5.44%）。

• 应收账款体量大
占比高：2025年末应收账款账面价值 4.30亿元（430,086,113元级），约为
当年营收43%、约为当年归母净利润60倍；2024年末为5.70亿元，2025年报披露“应收账款
� 56,992.01万元降至43,008.61万元，�
 13,983.40万元”。经营现金流明显�于账面利润：
2025年经营活动现金流净额1.53亿元、2024年2.24亿元，主要由�收回款�动。结�性证据
为下游银行/政府客户以应收形式占用公司大量资金，公司在产业链资金链�上处于弱势/�占款
方。

• 客户集中度：2025年前五大客户合计销� 4.93亿元、占营收49.38%（最大客户17.21%、第�
大10.38%、第三9.05%、第�中国银行6.43%�前五大中�一具名、第五 6.31%）；2024年
前五大客户占51.77%（来源：通达信 F10/�股网，2026-09-02更新，与年报披露口径一致）。
�限性提示：客户名单高度�名、占比明�来自 F10单一来源，未能逐一与年报交�核实，具
体以年报原�为准。
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2019 约 33.7%
约10.4%（归母口

径）

上市前高毛利年份，社保卡/金融卡�量、竞争

温和。

2020 约33.2%
约10.2%（归母口

径）
�情导致招标与发卡 !，收入下滑 13.3%。

2021 25.4% 4.8%（归母口径）
芯片"缺涨价、PVC/油墨涨价难以向下游传

导，毛利率#降；$用%性。

2022 29.9% 9.7%（归母口径）
芯片成本回&'加社保卡/运营商/数币(单�

量，利润)性*+。

2023 30.2% 5.3%（归母口径）
收入下滑 22.3%，研发与市场投入仍大，,模

-应�弱。

2024 30.5% 2.1%（归母口径）
收入再降21.5%，毛利额�
，研发/推广$用

%性。

2025 25.8% 0.7%（归母口径）
行业竞争加剧致部分产品价格下.，毛利率降

4.7/01；Q23回款与控$4亏。

一5话定位：楚天龙属“两头受挤”的中游偏加工环节6上游芯片成本占比过半却无议价权，下游

招标集采逐年压价
回款7（历史最�年份归母净利率约10%，2025年已降至0.7%）。未来毛利改

善的89�动不是行业性回:，;是：<芯片成本周期回&；=收入结构向毛利率更高的新>形态?
移（eSIM平台化运营、数字人民币硬钱包、数字 ID卡、软件及服务）并提升海外占比（2025年软件

及服务毛利率31.12%、境外毛利率33.22%，高于传统卡片业务，是其“@ABCD移”的证据）；

E智能制造降本与$用管控。但需提示：2026	1智能硬件、软件及服务收入同比大幅下滑（分别-

53.20%、-72.47%）
毛利率转F/GH（6.14%、-4.95%），转型兑现度目前不高。
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FI202J 13.36亿元 未披露 约0.70亿元 -57.6%

FI2022 10.49亿元 -21.52% 2,155.5万元 -69.38%

FI2025 9.98亿元 -4.82% 715.09万元 -66.82%

202KQ1 1.63亿元 -36.74% -1,227.91万元 -166.84%

202K	1 3.19亿元 -30.21% -6,212.42万元
亏损扩大

56.21%

FI2025扣非归母净利仅45.96万元（同比约-97%）；FI2025上半年L亏损3,976.88万元，M3Q2单季约+5,112万元将

全年N回盈利。2026	1归母净利-6,212.42万元，&在2026-07-14业绩预告区间O-6,500万元,-5,000万元P内；扣非-
6,568.50万元，亏损较上年同期扩大约58.9%。2026Q1与 2026	1为同一年内单季与Q计口径，Q2测R亏损约4,985万
元，环比S化。2026	1经营现金流净流出约1.15亿元（上年同期约1.33亿元）；截至2026-06-30归母净资产约13.8亿

元，T股净资产约3.00元。FI2022分U为10V 0.3元（WX），FI2025分U为10V 0.1元（WX，已于2026年6月实
Y，股权Z[日2026-06-01）。数据来自公司定期报告/业绩预告（2025-04-18、2026-04-24、2026-07-14、2026-08-25

等披露）。\：中国基金报2026-09-01报]将	1扣非^成-6,587.31万元，与半年报/多数_体口径-6,568.50万元不一致，

已`断为ab并c用。

楚天龙近年业绩de下滑：FI202J归母净利约0.70亿元（同比-57.6%），FI2022降至2,155.5万元
（同比-69.38%），FI2025进一步降至715.09万元（同比-66.82%），扣非仅45.96万元。2026Q1

转亏-1,227.91万元；2026	1营收同比下降30.21%至3.19亿元，归母净利亏损扩大至-6,212.42万
元。分产品f，嵌入式安全产品（收入占比82.72%）下滑 28.45%，智能硬件下滑 53.20%，软件及

服务下滑 72.47%，全Cg缩。分季度f，Q1约亏1,228万元、Q2约亏4,985万元，环比S化。

2026	1不分U，经营现金流转为净流出。公司主业为数字安全与数智服务，数字人民币相关收入占

比据公司自述不h 5%。
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同ij F10盈利预测页显示k本年度l无m构n出业绩预测k；opq经报]称截至2026年5月仅有 1家m构发表盈利预测，

但未r出具体数值。公开s]目前t有有-的多m构一致盈利预测u一致目标价。个别三方页面L显示 2026EvEPSv
0.2K、202wEvEPSv0.J1，但xW 2026年净利润约1.2亿元，与已披露2026	1亏损6,212.42万元及 FI2025净利715.09万
元yz{|，
无法核对来源日期，}不采信，预测表因~��。
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�商名称未�整显示
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预�页）

增持（维持） 2024-05-09

年报点��行业��发�，各业

务持e推进�，6个月�级；报

告时股价12.96元，未r出目标

价；��超 2年，yz过期，参

考价值有限。

�值行情截至2026-09-02收盘：收盘价19.20元（当日-9.09%），总市值约88.5亿元，流通市值

87.72亿元；��M归母净利润测R约-1,520万元，PE���M�为F、无意义；�态 PE（基于 FI2025净
利715.09万元）约1,238倍；PB约6.4倍（基于2026-06-30归母净资产约13.8亿元）。8月下�股
价受数字人民币政策�化大涨：8/21-8/26�d�Q计+46.4%，8/25收盘15.48元/市值 71.38亿元，

8/31涨� 19.58元/市值 90.29亿元，9/2回&至19.20元；该�势与亏损基本面明显背离。52周区



间约9.78�26.58元（2026-08-24快�）。目前无�商一致盈利预测/目标价；有第三方自_体�k合
理 PBv1.�-2.5倍k参考�值r出约5.41�7.51元/股的合理区间（单一�者观点，非市场 ¡），显示

�值相对高企。整体�值缺¢盈利£¤，需¥¦对§。
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公告¨© 2026-028，ª事«日期2026年7月15日。预计 2026年 1—6月归母净利润-6,500万元¬-
5,000万元（上年同期-3,976.88万元，同比下降25.73%¬63.44%）；扣非净利润-6,860万¬-5,300
万元（上年同期-4,132.86万元）；基本T股收益-0.11¬-0.14元/股。原因为行业竞争加剧、部分产品

价格下降导致收入及毛利率­平下滑。公司同时®出�点¯°进�：上半年中标多家国有大行/股份

制银行总行级项目、入围多地市第三代社保卡项目；eSIM等自研技术取得国内外认证；降本增-、
智能化改造初±成-。未经注册«计²预³计，与«计²预´通无分歧。
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ª事« 2026年 8月24日，披露2026年8月26日。2026	1营业收入3.19亿元，同比-30.21%；归
母净利润-6,212.42万元（上年同期-3,976.88万元，亏损同比扩大约56%）；基本T股收益-0.13元。

实际值&在预告区间-5,000万¬-6,500万内。2026	1主营结构（截至2026-06-30）：嵌入式安全产

品2.640亿元（占82.73%，毛利率21.45%）、智能硬件2,109万元、软件及服务912.2万元（毛利

率-4.95%）；境外收入1,735万元（占5.44%，毛利率28.35%）。半年报µ¶提示包括行业竞争加

剧、原材料价格·动、新技术研发及商业应用不达预期、人工成本上升导致利润下降。
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披露2026年4月24日前后。2025年营业收入9.98亿元，同比-4.82%；归母净利润715.09万元，

同比-66.82%；Q2单季环比4亏为盈、全年总体盈利。2025年智能硬件业务营收1.30亿元，同比

+29.32%（该分项数据来自2026-05-13投资者关系活动[¸表，单一来源，建议以年报分产品表+
核）。
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公告2025-042，2025年10月28日。前三季营收6.85亿元（-1.52%）、归母净利润-4,396.86万元

（-55.45%）；其中QJ营收2.28亿元（+5.89%、环比+14.06%），QJ嵌入式安全产品接单金额环

比+36.86%。
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2026年 2月9日ª事«第十�次«议通过 2026年度向¹定对º发行A股股票相关议案，预案于

2026年2月11日在»¼资p网披露；2026年2月26日2026年第一次临时股东«通过½权ª事«
全权办理的议案。2026年8月24日第三¾ª事«第十五次«议、2026年第三次¿Àª事专门«议³
议通过�关于终止 2026年度向¹定对º发行A股股票的议案�，2026年8月25日公告（¨© 2026-
031）。终止原因表述为经与保Ám构及相关中ÂÃ入´通，综合考量公司未来发�,Ä等情Å；公
司称不«对日Æ生产经营造成z大不利影响。本次定增的Ç集金额、Ç投项目具体内È在ÉÊ到的公

告Ë要中未出现，建议Ì接.取2026-02-11预案原�核实。终止是Í与 2026	1亏损u市场价格因

Î相关，公司未说明。
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¨© 2026-037，2026年9月3日披露。公司股票de两个交易日（2026年 9月1日、9月2日）收

盘价涨幅偏离值Q计超过 20%；该两次Ï动期间换Ð率分别高达 20.56%、32.33%；公司明确提示目

前数字人民币相关业务收入占营业收入的比z较Ñ，未达 5%，部分项目及产品的应用场Ò、市场,
模仍存在不确定性，可能出现商业应用-Ó不达预期的µ¶；并称市盈率超出行业市盈率、�级市场

交易·动µ¶加大，Ô投资者理性投资，ÕÖ市场×�。经核�，控股股东及一致行动人、实际控制

人在Ï动期间未买Ø公司股票，不存在应披露未披露z大事项。8月下�已有de涨�，2026年8月
25日收盘价15.48元。9月1—2日Ï动期间具体收盘价、当日市值/PE未取得权Ù数值。本Ú未ÉÊ
到Û对公司的交易Ü关注Ý/Þ询Ý。
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�持公告¨© 2025-053，2025年12月26日ª事«日/12月 27日披露。股东温州一马企业管理中心

（有限合ß，控股股东温州翔虹湾的一致行动人）于2025年10月30日—2025年 12月25日通过集

中竞价及大à交易方式�持 457.96万股，占总股本0.99%；á动后控股股东及一致行动人合计持股

比例由48.99%降至47.99%（á动前合计持有 22,588.8299万股）。�持相关公告时间C显示 2025

年全年存在持e性、多Ú�持（2025-02-13预披露、2025-05-09â及1%、2025-06-10、2025-08-
29预披露、2025-09-11、2025-10-31â及1%、2025-12-27计Ä时间¾ãä实Y情Å）。公司对大

股东�持的口径为股东本次�持股份主要是基于自å资金需求。
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2026年半年报披露：温州翔虹湾 210,000,000股（45.54%）；温州一马 7,987,799股（1.73%）；

æç中è结R 4,082,270股；华é中证金融科技主ê E�FJ,1wë,�Jë股；高ì国际-自有资金

2,229,242股；CICCF�J�í�1,J0ë,005股；îïï 1,301,197股；ð元生1,119,479股；ñòó
1,100,000股；张ôï 773,100股。本人测R（需标注为推R，非公司披露）：以总股本

461,135,972股计，2026-06-30翔虹湾+温州一马合计 217,987,799股约47.27%，低于2025年末的

47.99%，提示 2026年上半年可能仍发生过进一步�持（约0.72个õ分点）；但未ÉÊ到 2026年新

发的�持公告原�，~项仅�提示，建议核实Ã交Ü�持公告®表。
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公告2026-015，ª事« 2026年 4月23日，披露2026年4月25日。以总股本461,135,972股为基
数，T 10股V现金U利0.10元（WX），合计 4,611,359.72元，不öU股、不转增；占2025年归

母净利润的64.49%。公告明确2025年度公司未实Y股份回购。2024年度分配（公告2025-

008，2025年4月19日）：T 10股V 0.30元，合计 13,834,079.16元，占2024年归母净利润

64.18%；同÷ 2024年度公司未实Y股份回购，Q计回购注销总额0.00，公司上市以来未±实Y股份

回购。投资者关系口径：�Þ及股价低ø是Í有回购ùY时，公司回+将úû主业、公司制定ü�市

值管理制度�，ý有相关þù将及时ÿ行披露义务（未�诺回购）。
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公司称 2025年基于发��略对外投资U�移动，标的主营为全�多÷化�$及物联网设备提供��
网�d接服务及一	式eSIM端到端解决方案，2025年以来经营业绩持e增长，公司取得投资收益，

并与标的产融互
提升 eSIM技术与服务能力（2026-05-13投资者关系活动[¸表）。公司�略表述：

�持内生增长与外 发�并z，¯°开�对外投资及产业链并购合�，补�业务"�、
�成长��。
本Ú未�到 2026年新披露的并购/参股交易公告，上述内È来自管理�交流[¸;非交易公告；投资

金额、持股比例均未�。
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第三¾ª事«第十一次«议（2025年 12月9日，公告2025-051，披露12月10日）通过：< 2026
年度日Æ关联交易预计（关联ª事陈丽英、苏晨、��生回�）；= 2026年度�用不超过 6亿元�



置自有资金n现金管理（结构性存款等，2026年1月1日� 12个月�环）；E 2026年度向银行�
Ô综合½信不超过 10亿元；�e�天�«计²事务Ü为2025年度³计m构；�制定/�(内部�理
制度。
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2025年第�次临时股东«（2025年 12月26日�开，公告2025-052，披露12月27日）：³议通

过e�«计²、2026年度½信额度、制定/�(�关联交易管理制度��对外投资管理制度��对外

 保管理制度��¿Àª事工�制度��Ç集资金管理办法��«计²事务Ü!�办法��ª事、高

级管理人员"#管理制度��利润分配管理制度��$%控股股东及关联方占用公司资金制度��Q
¯投票制实Y�&�等子议案；现场出'股东代表股份 48.6469%、网�投票 0.2902%，合计

48.9371%。第三¾ª事«第十五次«议（2026年 8月24日，公告2026-031等）：³议2026年半
年度报告、�(部分内部�理制度、终止 2026年度定增。
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公告2026年9月9日。将于2026年9月15日15(30—17(00参加 2026年广东)区投资者集体接§
日ä)区上市公司中报业绩说明«。
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1）本纪要近期*+ 2025年 10月至2026年9月9日；2026年三季报尚未披露，最新�整q务期为
2026年半年报（披露日2026-08-26）。2）定增�节缺,：2026-02-11预案的Ç集金额、Ç投项目
未在ÉÊ到的Ë要中出现，需�原�。3）2026年是Í仍有�持公告：未ÉÊ到 2026年新�持公告

原�，但2026-06-30前十名股东合计持股显示较2025年末进一步下降（推R约47.27%v-�v
2w.ëë%），建议以Ã交Ü/»¼公告®表核对。4）价格数据：本Ú仅确证 2026-08-25收盘15.48元；

9月1—2日Ï动期间具体收盘价、当日市值/PE未取得权Ù数值；.行情页显示的即时报价

+1.920（+10.000%）与 15.48元不/合，未采信。5）单来源信息：U�移动投资、2025年智能硬

件营收1.30亿元（+29.32%）、公司数字人民币合�m构数量与场Ò等，均主要来自公司投资者关

系活动[¸表/互动Þ0，属公司单方口径，未经¿À交�核实。6）未发现项：本Ú未ÉÊ到 2026

年Û对 003040的交易Ü关注Ý/Þ询Ý、股权12、股份回购、可转3等事项，未发现不等同不存在。
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股票4称/代码 楚天龙（003040）

最新收盘价 17.46元

涨5额/涨5幅 -1.44元v/v-7.62%

当日开盘/最高/最低 17.58元v/v18.26元v/v17.01元

成交量/成交额 约75.998万Ðv/v约13.25亿元

换Ð率 16.64%

总股本/流通股本 4.61亿股v/v约4.57亿股

总市值/流通市值 约80.51亿元v/v约79.77亿元
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52周高点/低点 23.36元v/v9.78元

市净率 约5.81—5.85倍

动态市盈率
当前不可用u为F值；截至2026年6月30日T股收益约为-0.03

元，行情页面市盈率及扣非市盈率显示为“--”

e���æçêë

êë DG ?�ìí

近期价格6势

2026年 8月20日收盘

11.63元，9月8日盘中高

点 23.36元，9月11日收

盘17.46元；自8月20日

收盘至9月8日盘中高点阶

段最大涨幅约101%，自9

月8日高点至9月11日收

盘回撤约25%

�势已由前期快速上7转为高·动、�

量回撤阶段。

MA5v/vMA10v/vMA20

MA5约20.51元，MA10约

20.14元，MA20约17.19

元

收盘价低于MA5、MA10，"C6势转

弱；收盘价仍略高于MA20，1w元8近

l为中"期6势分�区9。

íSIK 约40.6

已�前期高位快速回&，处于中性偏弱

区9，但尚未进入传统意义上的Ã度超

Ø区；近期·动较大，不:单¿�为6

势`断M据。

MACD�12,2K�
1.32；最新明确数据截至

2026年8月28日

该数据;于9月8日至9月11日de大

幅下5，不能代表当前MACD状态；截

至2026年9月11日的DIF、DEA及

MACD<值无法可3核实。

=>N

中?约17.19元，上?约

24.75元，下?约9.63

元；以最近 20个收盘价及

Æ用 2倍标准@�R

近期de涨�、A涨和A5导致=>N

明显á�，上下?参考区间较�，不:

mB理解为精确£¤和压力。

52周价格区间

9.78—23.36元；当前

17.46元较52周高点低约

25.2%，较52周低点高约

78.5%

股价仍处于52周区间中部偏上位置，

但已较近期高点明显回撤。

资金流向 2026年9月11日超大单净

流入2351.03万元、大单

净流出9897.34万元、中

单净流出5297.94万元、

Ñ单净流入12844.25万

元；近 5日超大单净额约-

大资金总体偏流出，Ñ单资金�接，"

C资金面偏弱；高成交额不等同于主动

资金持eC筹。
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2.17亿元、大单净额约-

2.66亿元、中单净额约-

1.49亿元、Ñ单净额约

5.82亿元

龙DE资金分歧

2026年 9月10日净Ø出约

2795.60万元；2026年9

月4日净买入约6.71亿

元；2026年9月2日净Ø

出约1.085亿元

前期快速上涨阶段资金推动较强，随后

出现明显F利兑现和资金分歧。

楚天龙在2026年8月20日至9月8日期间快速上涨，随后de回撤。截至2026年9月11日收盘

17.46元，股价低于MA5和MA10，但仍略高于MA20及=>中?约17.19元，"C技术形态偏弱，

17元8近是z要观察区9。最近 5个交易日成交额约13.25—25.02亿元、换Ð率15.55%—
25.01%，筹码交换显G加快；但结合近 5日超大单和大单整体净流出，当前�量主要体现为高位分

歧与筹码交换，l不能Ì接解H为资金持eC筹。

e���îïäåðñò�ó�ôm§õö÷møùÓúû

ü��ýþ��aÿ1$%ø为�于 h���_:i月 ��ZL盘DE的&观§õö÷m不95³´建Ëm也不95

w�óãé的¬v性ST。

①�¾键æç4置

4置 ×间 @A

"期压力 18.90—19.70元

M据包括9月10日收盘价18.90元、9月10日盘中

高点 19.74元及近期de下5前的价格平台。Iz新

	回 19元上方并J随成交额�大，"CK压可能有

ÜL解；I在19.70元8近MN，仍需观察O高回&

µ¶。

第一£¤ 17.00—17.50元

M据包括9月11日最低价17.01元、收盘价17.46

元、MA20约17.19元及=>中?约17.19元。I 17

元8近,P
成交额Qe�大，下一观察区9下移至

15.50—16.00元。

强£¤ 15.50—16.00元

M据包括2026年8月25日收盘价15.48元及前期加

速上涨过ñ中形成的价格平台。I该区9也无法�

接，技术上可能Qe向14元8近R至更低区9ST

£¤。

②��ó�ô§õò&观权重m非统b�=û

• UV整理（相对权z较高，约W成XD；该权z为基于当前技术与资金流向的主观`断，非统计
Y率）：参考价格区间约16.8—19.2元。â发�件包括17元8近F得�接、成交额�近期13—
25亿元高位逐步回&、大单净流出幅度收Z
不再de出现大[C。I成À，股价可能围\ 17
元8近]+UV，并^试向18.90—19.70元压力区])，但])持e性仍需成交量确认。



• 偏弱下行（权z中等；该权z为基于当前技术与资金流向的主观`断，非统计Y率）：参考价格
区间约15.0—17.0元。â发�件包括收盘价有-5_ 17元、大单资金Qe净流出、单日5幅扩
大
成交额仍处于10亿元以上，以及科技及计Rm通信电子�`µ¶偏�Qe下降。I 17元
,P，15.50—16.00元为下一观察区9；I该区9�量_位，不abQe向14元8近ST£¤。

• ])�强（权z偏低；该权z为基于当前技术与资金流向的主观`断，非统计Y率）：参考价格
区间约19.0—21.0元。â发�件包括股价z新	上19元并de收盘确认、成交额z新�大至近
期高位、大单资金由净流出转为持e净流入，以及市场c点u公司相关�化�息改善；同时需观
察能Í收+MA5、MA10Ü在的20元8近区9。I仅单日O高但成交额不h、主力资金仍净流
出，更接近超5])，不能Ì接d为6势]转。

③�´Á*流�性背õ

截至2026年9月11日，换Ð率为16.64%，成交额为13.25亿元；最近 5个交易日成交额约13.25—

25.02亿元，换Ð率约15.55%—25.01%，平均成交额约18.3亿元、平均换Ð率约19.4%。相比8月
中�约1—3亿元的成交额­平，近期交易活e度明显上升，9Æ交易下并非低流动性状态，但高换

Ð与de大5同时出现，说明筹码快速交换不等同于资金持e流入。股东结构方面，同ij最新可读
取报告期为2026年3月31日：前十大股东合计持股约2.33亿股、占比50.49%，第一大股东温州翔

虹湾企业管理有限公司持股45.54%；前十大股东中可±华é中证金融科技主ê E�F、æç中è结R
有限公司、中信证�资产管理（æç）有限公司—客户资金及国海证�股份有限公司等m构u通]持

f，但单项占比均较低，股权结构仍主要由控股股东主导。该股东数据� 2026年 9月11日约有半年

时间，期间m构持f和"C筹码可能已发生á化，不能d为实时结构。

I后ede两个交易日成交额维持在15亿元以上，同时股价收盘z新	上18.90—19.00元
大单资

金转为de净流入，可d为"C资金�接增强的确认信©；I成交额�大但价格Qe5_ 17元，&
更接近�量V发ugh交换信©。

④�¾\�点òø为观察思路m非操作ê令û

• 观察ij，非k�指l：关注 17.00—17.50元区9能Í止5，m其观察是Í出现缩量企�。

• 观察ij，非k�指l：关注 18.90—19.70元])压力区，观察n_是ÍJ随成交额和大单资
金同步改善。

• 观察ij，非k�指l：I 17元,P，z点观察 15.50—16.00元区9的�接强度。

• 观察ij，非k�指l：op“成交额超过 15亿元、价格收+ 19元、大单资金de净流入”
是Í同时出现。

以上情Ò推q基于截至2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测R，"期股价r«受�息面、资金面、大盘环

境等多z因Îs动，技术指标本å存在滞后性和�限性，不构成对未来实际�势的保证，也不构成买Ø建议，Ô结合最新市

场信息¿À`断并自行� 投资µ¶。
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国内智能卡市场处于“传统卡存量替换+价格�，新形态卡（eSIM/超级SIM/数币硬钱包/物联网卡）

�量”的结构分化期。总量天i�明显：银行卡102.61亿张（2026Q1）、社保卡持卡13.9亿人、

移动用户18.44亿户；增量主要来自第三代社保卡换发、eSIM商用（2025-10三大运营商 eSIMÐm
商用试tFu）、数字人民币（截至2025-12末试点Q计交易额19.5万亿元）及物联网卡。

_���竞争é.



• 国内v家wx：东信和平、楚天龙、yé股份为传统三大厂商，\有已�z化的{S�天|、以代
工为主的}天~业、ç股金�达等。

• �商及行业资料（����转�Ã度报告，2026-08，�Ð研报） ¡口径：东信和平为通信SIM
行业第一（è企中国电科背Ò），楚天龙在社保卡、数字人民币硬钱包与政务一卡通项目上的,
模与交�能力�前。

• 楚天龙自称“社保卡发卡量行业�位、市占率持e提升”（2025-07投资者交流«，公司口径），
并设目标“在以北京民生卡为代表的三代社保卡发行中保持市场份额第一”（2025-09投资者关
系[¸）。~为自�表述，未±权Ù第三方市占率数据交�t证。

• 格�á化提示：{S�天| 2025年营收�降79.7%、»亏6.05亿元，基本�出有-竞争；\有研
报提及票据��企业东ç股份智能卡业务高增长�入（�万�源观点经“三个��”等�Ð平台
转述，未核实原�，仅�提示）。

_���&�竞争w手

�� v4 @A

楚天龙（003040）

社保卡/金融 IC卡+政

务智能终端+数字人民

币硬钱包+eSIM新=

�

2025年营收9.98亿（-4.8%）、归母0.07亿

（-66.8%）、毛利率25.8%；客户集中度高

（前五 49.38%），2025年盈利接近归�。

东信和平（002017）

中国电子科技集��

下，通信SIM/eSIM平

台与海外能力最强

2025年营收13.19亿（-4.7%）、归母1.63

亿（-14.1%）；智能卡收入9.77亿占

74.0%、数字安全与平台3.25亿；eSIM管理

平台国内率�F�SMA个人�$电子+物联网

�认证，是行业盈利体量最大、海外与 eSIM

平台能力最强的对标。

yé股份（002104）

金融科技/物联网/数字

认证与数字人民币多场

Ò�Ê

2025年营收8.66亿（-4.0%）、归母0.59亿

（-38.2%）；制卡类收入6.48亿、占

74.8%、毛利率33.98%；盈利体量约为楚天

龙8倍，毛利率显G更高。

{S�天|（300205）
原银行卡/数币/��卡

z要厂商，已µ¶Õ示

2025年营收1.72亿（-79.7%）、归母-6.05

亿元，»额亏损，基本�出有-竞争。

}天~业（300689）

以卡片制造与代工为基

础、向半导体封装 �

的Ñ体量“制造代工

型”参�

2025年营收4.14亿（+15.0%）、归母0.15

亿（+32.8%）。

以2025年年报口径�向比较，楚天龙收入,模�中（9.98亿），盈利体量在可比公司中最Ñ（归母

0.07亿），毛利率25.8%低于yé制卡类毛利率（33.98%）
弱于东信和平的整体盈利能力；传统

卡片业务进入存量价格�后，楚天龙与东信和平在eSIM平台认证/海外=�上的@�、与yé在毛利
率上的@�，是决定下一阶段竞争位次的关�。\有ç股金�达（银行卡片/数币可d硬钱包厂商）

可比，本次未n数据核实。

七�ýþ��



• 业绩持e亏损µ¶：2026年上半年归母净利润亏损6,212.42万元，较上年同期亏损扩大约
56%，其中�季度测R亏损约4,985万元；I收入和毛利率未能改善，全年业绩可能Qe�压。

• 传统业务价格竞争µ¶：公司嵌入式安全产品占2026年上半年收入82.73%，但受传统智能卡
进入存量替换周期、银行及政府招标竞争加剧影响，产品价格下降，收入同比下降28.45%，毛
利率降至21.45%。

• 上游芯片及原材料成本µ¶：安全芯片是公司核心成本项，2025年前五大供应商采购占比
61.22%，第一大供应商采购占比41.48%；公司披露半导体原材料、晶圆制造及封装测试成本
上涨时难以及时向上游传导，可能进一步压缩毛利率。

• 新业务商业化不及预期µ¶：数字人民币相关收入占公司营业收入不h 5%，公司已提示部分数
字人民币项目和产品的应用场Ò、市场,模存在不确定性；eSIM、数字人民币硬钱包、软件平
台等业务尚未��传统业务下滑。

• 转型业务经营亏损µ¶：2026年上半年智能硬件收入同比下降53.20%，软件及服务收入同比
下降72.47%，软件及服务毛利率为-4.95%；I新业务,模不能提升，研发、人工及市场投入可
能Qe�Q利润。

• 应收账款和现金流µ¶：2025年末应收账款账面价值约4.30亿元，约占当年营收43%，约为当
年归母净利润的60倍；2026年上半年经营活动现金流净流出约1.15亿元，I银行、政府等客
户回款节��L，可能加大资金占用和流动性压力。

• 客户集中度µ¶：2025年前五大客户合计销�额占营收49.38%，最大客户占17.21%；主要客
户集中于银行、政府和运营商等招标及集采客户，单一大客户(单á化、招标结Óu采购价格.
整可能对公司收入和利润产生较大影响。

• �值与股价·动µ¶：截至2026年9月11日公司仍处于亏损状态，动态市盈率不可用，市净
率约5.81—5.85倍；股价~前快速上涨后出现高换Ð和�量回撤，近 5日大单及超大单资金总
体净流出，I业绩�+不及市场预期，股价可能Qe面临较大·动。

• 控股股东�持及股权结构á化µ¶：温州一马在2025年10月至12月�持 457.96万股，占总
股本0.99%，控股股东及一致行动人合计持股比例由48.99%降至47.99%；股东持股á化可能
对市场预期和交易情�产生影响。

八�8论*ðñ

楚天龙的中长期增长��主要M�传统卡业务向新形态和服务化业务?移：第三代社保卡换发、

eSIM、数字人民币硬钱包、物联网安全产品、政务终端以及软件平台可能N来新的收入来源，境外收

入占比也� 2025年的2.06%提升至2026年上半年的5.44%。I公司能 提升高毛利产品和软件服

务的收入占比，并通过智能制造、$用管控及芯片成本改善*+毛利率，盈利能力存在�+�间。

但截至最新半年报，收入、利润、现金流和主要业务均未出现明确的全面改善信©，
公司已终止

2026年度向¹定对º发行股票事项，后e业务扩张及技术商业化的资金安a仍需观察。未来`断z
点包括传统嵌入式安全产品能Í止5、智能硬件和软件服务能Í*+增长、数字人民币及eSIM项目

能Í形成可观收入，以及应收账款和经营现金流能Í持e改善。当前股价�值缺¢�定盈利£¤，技
术面&处于高·动回撤阶段，基本面�+与市场预期¡间仍存在较大@�。
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