
 
 

 

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

1 / 37 

公司深度研究|冰箱 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

奥马电器（002668.SZ） 

场景+科技+新金融不断深化、冰箱业务平稳发展 
Table_Summary  

核心观点： 

 完成中融金 100%股权收购，冰箱业务与科技金融业务双轮驱动 

奥马电器成立于 2002 年，主要从事冰箱、冷柜的设计、制造和销售等

业务。当前公司主要收入、利润仍然为冰箱业务，2016 年冰箱业务实现收

入 47 亿元，归属母公司净利润 3 亿元。2017 年 4 月，公司拟完成中融金

100%股权收购（截止 5 月 9 日完成股权变更工商登记）。中融金主要从事银

行互联网金融平台技术开发服务及联合运营、自营互联网借贷平台等业务。 

 C 端金融服务布局：借卡惠千万个人用户入口、中融金由金融信息服

务逐步拓展消费信贷 

中融金旗下好贷宝、乾坤好车（已更名为钱包好车）主要以收取平台

服务费、技术服务费为主要收入来源。2016 年 12 月公告取得小额贷款公司

经营许可证，未来有望借助现有卡惠 APP1500 万个人用户入口（2016 年报

披露），切入广阔消费金融市场；以及以自有资金开展汽车抵押、质押贷款

业务，进一步丰富 C 端金融服务模式并扩大业务规模。 

 B 端金融服务布局：智能 POS 项目，挖掘几十万商户信贷需求 

公司向特定发行对象发行股份 6160 万股，募集资金 19 亿元。其中 4

亿元智能 POS 项目的投入，有望获得 40 万户商户入口，并结合现有的金融

服务资质与经验，服务商户的融资需求。 

 预计 2017 年-2019 年 EPS 分别为 2.21 元/股、2.77 元/股、3.58 元/股 

我们认为，公司当前 1）拥有 B、C 端入口。同时依靠卡惠拓展线下消

费场景；2）具有上市公司的融资优势；3）掌握小贷牌照，并参股相关金

融牌照持牌企业。4）较高的研发费用，表明公司立足于科技驱动的撮合类

业务能力提升，而非依靠资本消耗扩大业务规模。当前，公司处于积极布

局牌照资源与场景搭建阶段，短期部分业务开展或仍受限。基于公司传统

冰箱业务稳健发展、科技金融业务规模逐步扩大的基本假设，预计公司 2017

年-2019 年 EPS 分别为：2.21 元/股、2.77 元/股及 3.58 元/股。 

 风险提示 

1）智能 POS 业务、消费金融等业务推广进度有不确定性；2）互联网

金融行业面临的政策风险；3）公司尚未获得支付牌照，可能产生较大的关

联交易；4）短期公司智能 POS 项目预计有较大的资金投入，对当期业绩或

有一定影响；5）商誉减值风险。 
 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,702.43 5,041.42 5,468.58 5,829.16 6,225.69 

增长率(%) 5.41% 7.21% 8.47% 6.59% 6.80% 

EBITDA(百万元) 370.49 576.05 747.40 1,004.05 1,269.13 

净利润(百万元) 267.03 298.04 500.79 629.63 812.20 

增长率(%) 31.45% 11.61% 68.02% 25.73% 29.00% 

EPS（元/股） 1.615 1.803 2.207 2.774 3.579 

市盈率（P/E） 51.58 39.36 28.27 22.49 17.43 

市净率（P/B） 7.93 5.72 3.19 2.79 2.41 

EV/EBITDA 36.82 19.17 14.94 10.42 7.66 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、 投资要点： 

1. 奥马电器2017年5月9日晚公告完成对子公司中融金100%股权收购（此前于

2015年底收购51%；2017年4月公告收购其余49%股权）。中融金承诺2017年

-2019年净利润分别不低于2.40亿元、2.64亿元及2.90亿元。未来，上市公司将

以中融金为主题，完善在科技金融业务领域发展。实现传统冰箱制造与销售、科

技金融，双业务共同发展的长远发展目标。 

2. 冰箱业务系公司传统支撑业务，2016年年报显示，报告期贡献净利润3亿元。 

3. 科技金融业务，系公司中长期重要看点： 

当前科技金融主要包括三大业务板块：1.以场景、入口、风控能力为核心的

消费金融、商户信贷等互联网金融业务；2.以银行为主要客户群体的云银行平台

业务；3.以区块链技术为基础的数字货币技术储备； 

 科技金融服务 

1） 实现银行端、商户端、个人端的资源、流量整合； 

 银行端：30多家合作银行资源（资料来源：公司非公开发行公告）； 

 商户端：智能POS非公开发行项目、客户云作为商户端入口，有望拓展

几十万商户。 

 个人端：1）卡惠APP服务1500万下载用户（资料来源：公司非公开发

行公告）；2）好贷宝拥有庞大个人投资者入口；3）乾坤好车（已更名

为钱包好车）服务融资需求车主； 

2） 由金融信息撮合与中介商角色，向技术型金融业务运营者转变； 

当前，公司主要通过好贷宝平台收取信息服务费、向银行提供技术服务

等方式获得收入。 

相比于自有资本消耗型的传统金融企业，公司的金融科技技术使得公司

摆脱资金规模限制，以技术服务的形式，扩大业务范围。 

公司2016年12月获得小贷牌照，获准使用自有资金开展小贷业务，合规

开展金融业务，同时享受资金的利差收益。 

3） 服务用户的投资与融资需求； 

     当前，公司日息宝、银行宝等金融产品服务于用户的投资需求。随着

智能POS、O2O场景的逐步搭建完善，商户贷款、消费金融将有效满足用户

的融资需求，全方位满足用户金融需求。 

 

 云银行平台 

为满足这三大需求，银行可以通过同业拆借、银行理财、资产证券化等

方式进行资金融通，并获得较高的利润。但传统金融模式受地域、渠道等因

素的制约，在信息的获取上存在滞后、遗漏等劣势，而将金融业务放置于互

联网之上，可以利用互联网的广泛覆盖性、较低的运营成本，更好地实现盘
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活银行资产的目的。 

公司提出建设针对中小商业银行等金融机构的互联网金融云中心。该项

目以金融云计算平台为支撑，提供金融云计算、云存储等服务，帮助满足小

银行的互联网化需求，在直销银行、投融资平台、社区金融、互联网支付等

领域与广大中小银行合作。 

 数字货币技术储备 

数字货币已经不断受到各国央行重视，中国央行旗下的数字货币研究所

有望于近日正式挂牌。公司当前在相关领域的研发工作，有望在未来数字货

币全面推广的过程中，获得先发优势。 

 

图1：当前中融金业务布局 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

4. 以流量、场景，率先叩开消费金融市场 

由于网络购物等消费场景不断完善，线上消费需求持续提升。但当前互联网

消费金融市场规模仍然较小。根据易观智库的统计，中国互联网消费金融规模

2016年有望达到3625亿元，同比增速超过200%。但对应当前22.8万亿的消费信

贷总规模，互联网消费金融占比仅为1.59%。考虑当前国内信贷市场规模仍然持

续增长，未来互联网消费金融将具有更大的发展空间。奥马电器正不断通过股权

收购、自建的方式，获取、搭建线下消费场景，同时依靠此前在互联网、移动互

联网领域基础，获取庞大用户流量，为后续消费金融业务的逐步开展打下坚实基

础。 

5. 我们认为，公司科技金融服务战略布局清晰，并且随着公司申请、参股、控股各

银行

商户

个人

对象 服务 盈利模式入口

云银行平台

客如云

智能pos

好贷宝

钱包生活

卡惠

乾坤好车

技术服务费

信息撮合费

利息

基金管理费

保险经纪业务
收入

直销银行

信贷

投资

保险

资产管理

。。。

直销银行

融资

投资

保险

资产管理

。。。

线下消费

O2O

线下

线下融资

场景

线上投资
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类金融牌照的逐步落地，将有望进一步拓展公司业务版图、扫清发展障碍。 

另一方面，公司一直以来注重科技金融能力的发展，2016年财报显示的研发费

用约2.2亿元。基于公司的资金使用规划（公司非公开发行公告）以及发展规划

（公司年报），未来将通过金融科技，提升金融撮合业务能力。同时在消费金

融等业务中，降低坏账风险，提升资金使用效率与借款质量，并且区别于金融

业务资金消耗的业务属性，提升公司的价值属性。 

当前，公司处于积极布局牌照资源阶段，短期部分业务开展或仍受限，预计公司

2017年-2019年EPS分别为：2.21元/股、2.77元/股及3.58元/股。 
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二、 公司简介 

1、 公司概况 

广东奥马电器股份有限公司成立于2002年，公司主要从事冰箱、冷柜的设计、

制造和销售等业务。从2008年开始，奥马电器开始连续七年称霸出口欧盟市场。每

年奥马电器有超过300万冰箱远销至世界各地，英国、德国、荷兰、法国、北美和南

非成为奥马产品最主要的进口国。2010年，奥马国内电商业务开始起步，从区区几

千万的销售额增长至2015年的超过5亿元销售额。奥马电器在2012年4月在深交所成

功上市。 

2015年12月，公司完成以6.12亿元现金收购中融金51%股权。中融金成为上市

公司控股子公司，主要从事银行互联网金融平台技术开发服务及联合运营、自营互

联网借贷平台、移动互联网金融营销业务。 

2017年4月，公司拟以7.84亿元现金收购中融金49%股权。同时承诺2017年

-2019年净利润分别不低于2.40亿元、2.64亿元及2.90亿元。5月9日晚公告完成工商

登记。 

图2：公司发展历程 

 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

2、 现金收购中融金，股权结构发生重大变化 

公司当前完成中融金100%股权收购，赵国栋系公司控股股东和实际控制人，当

前持股比例为14.85%。公司旗下子公司包括从事冰箱、冷柜生产销售业务的奥马冰

箱和互联网金融领域的中融金，钱包汇通，钱包金服，钱包智能等公司。 
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图3：公司股权结构 

 
 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司参股/控股公司（单位：万元）    

被参控公司 参控关系 
直接持股

比例 

表决权比

例 

2016 年

营业收入 

2016 年

净利润 
主营业务 

奥马冰箱 子公司 100% 100% 369630  30722  家电生产经营 

中融金(北京) 子公司 100% 51% 29579  16128  信息及技术服务 

钱包保险经纪 子公司 100% 100%  (0) 保险经纪 

网金创新投资 子公司 100% 100%  (17) 股权投资 

珠海钱包金证 子公司 100% 100%  (17) 基金代销 

湖南钱包易行 子公司 51% 51%  (56) 信息及技术服务 

钱包金服小贷 子公司 72% 93%  (89) 网络小额贷款 

钱包汇通 子公司 100% 100%   商业保理 

钱包智能(平潭) 子公司 100% 100%   电子产品技术开发及销售 

奥马电器配件 孙公司  100%   家电生产经营 

卡惠(平潭) 孙公司  100%   软件开发及信息技术咨询 

钱包金服(北京) 子公司 100% 100%   信息及技术服务 

网金(平潭) 孙公司  100%   软件开发及技术咨询 

网金信通(北京) 孙公司  100%   互联网信息服务及软件开发 

中山市东进实业 孙公司  100%   家电生产经营 

奥马企业 孙公司  100%   商业和投资 

福州钱包好车 

（原名乾坤好车） 
孙公司  100%   

技术开发,信息咨询及网上销

售汽车用品 

数据来源：公司财报、公司公告、广发证券发展研究中心（注：当前已完成中融金 100%股权收购、乾坤车 100%股权收购。因此与

2016年报披露的持股比例有差异） 
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3、 冰箱业务与科技金融业务双轮驱动 

2016年以前，公司主营业务为冰箱销售。2015年12月28日完成中融金51%股权

收购。2016年，中融金相关业务收入在报表中有所体现。当前，公司冰箱业务仍然

能是公司的重要收入、利润来源。 

根据公司年报披露的业务规划，未来将在冰箱与金融科技两大方向持续投入、

与发展。 

图4：公司近五年来收入、利润变化，复合增速10% 

 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图5：公司近五年来分业务收入（单位：百万元） 

 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

  

 冰箱业务 

2016年以前，公司主营业务为冰箱销售。近5年来，冰箱收入复合增速为10%，

归属于母公司净利润复合增速为16%。 

未来公司规划：顺应高端、大容量等行业发展趋势，在保持出口优势的基础上，

大力促进自主品牌产销量的增长，同时优化产品结构，努力提升中高端产品市场份

额，使公司的发展从前期的规模数量化成长，进入规模与质效增长并举的可持续发

展新阶段。（资料来源：奥马电器2016年年报）  
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 科技金融业务 

中融金当前已经与三十多家银行或信用社签署互联网金融相关合作协议，包括

互联网金融平台开发搭建、技术服务、平台联合运营等。同时，中融金拥有自营互

联网借贷平台“好贷宝”；中融金手机终端APP“卡惠”，下载量超过1500万（资

料来源：奥马电器2016年年报），当前已经成为领先的银行信用卡优惠信息分发移

动互联网平台。 

未来，公司通过中融金控股子公司，搭建科技金融生态圈： 

1） 通过搭建云银行平台，公司向传统金融机构提供平台搭建、联合运营等金

融服务，帮助传统金融机构进行互联网转型。公司提出建设针对中小商业

银行等金融机构的互联网金融云中心。该项目以金融云计算平台为支撑，提

供金融云计算、云存储等服务，帮助满足小银行的互联网化需求，在直销银

行、投融资平台、社区金融、互联网支付等领域与广大中小银行合作。 

2） 其次，公司将向商户、小微企业提供融资、数据分享等金融服务，帮助商

家、小微企业更好的授信和贷款。 

3） 公司当前已经获得小额贷款公司的经营许可证，并完成工商登记手续（注册

资本3亿元），未来将致力于向普通消费者提供便捷、安全的理财、信贷、

消费一站式服务。由当前向企业、个人提供投融资撮合业务，到为个人、

商户提供信贷服务。 

4） 公司积极布局以区块链技术为基础的数字货币研发。2016年10月15日，钱

包金服与同济大学正式对外宣布成立金融科技联合实验室。 

 

从公司的布局来看，涵盖了B端（包括金融机构）、C端金融服务入口，有

利于公司获得庞大的用户群体，并通过入口资源，延伸至多方位、多维度的金

融服务。 

而以区块链技术为基础的数字货币布局，则系中长期发展的前瞻性布局。 
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图6：公司当前科技金融业务 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 2：主要子公司 2016 年财务数据    

公司名称 持股比例 
总资产（百万

元） 

净资产（百万

元） 

营业收入（百

万元） 

营业利润（百

万元） 

净利润（百万

元） 

中融金 51% 406 284 296 194 161 

奥马冰箱 100% 4291 2017 3696 337 307 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心（注：当前已完成中融金 100%股权收购）    

 

金融机构端：

平台搭建、联合
运营

C端：

消费者金融
服务

B端：

小微企业金
融服务

 有场景的消
费分期；

 无场景的消
费者信用贷；

 财富管理；

 帮助传统金融机构
互联网转型；

 资产推介业务；
 受托资产管理；
 常规财务顾问；

 智能POS服务；
 小微经营贷；
 供应链金融；

企业金融服务市场：
8700万各类市场主体；
26万亿小微企业贷款余额

个人消费金融服务市场：
19万亿消费信贷规模；

云银行服务：
3000多家农村商业银行、村
镇银行；

金融科技
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三、 冰箱业务，预计维持平稳发展 

1、冰箱业务保持行业排名前五，2016 年利润增速 15%。 

2016年以前，公司主营业务为冰箱销售。2009年至2016年公司冰箱整体销量保

持行业排名前五；出口业务方面，2009年至2016年冰箱出口量已经连续多年排名行

业第一。（资料来源：公司2016年年报） 

从冰箱业务收入看，增速自2014年开始逐步放缓。2016年冰箱业务收入增速

0.48%。毛利率水平实现逐年提升。2016年冰箱业务毛利率29%，较上年同期提高4

个百分点。 

图7：公司近五年冰箱业务收入及同比增速 

 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

公司冰箱业务贡献的净利润仍然保持一定增速。2016年同比增长15.1%（注：

2016年冰箱业务净利润来自年报披露的子公司奥马冰箱）。 

图8：公司近五年冰箱业务净利润及同比增速 

 

 
数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2、冰箱行业维持平稳发展 

从行业趋势来看，我国近年来，冰箱行业需求保持较为平稳的状态。2016年11

月销量同比出现较大幅度变化，同比增长17%。2017年3月，销量有所回落。总体
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而言，行业发展较为平稳。 

 

图9：近五年国内冰箱销量及同比增速 

 

 
数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

3、大力促进自主品牌销量增长，优化产品结构 

公司明确未来发展战略：传统冰箱业务与科技金融业务双轮驱动公司成长。 

2016年年报，公司明确，未来将顺应高端、大容量等行业发展趋势，保持出口

优势的基础上大力促进自主品牌产销量增长，优化产品结构，努力提升中高端产品

市场份额。 

考虑公司在冰箱行业的市场地位、行业当前发展现状以及公司未来发展战略，

我们预计公司冰箱业务未来仍然将维持较为稳定的增长。 
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四、 消费金融，即将进入快速增长期 

1、消费金融弥补传统融资方式短板，成为新型融资方式 

广义而言，消费金融是指金融机构把资金出借给消费者的一种服务，包括信用

卡刷卡分期、购房贷款、购车贷款。根据银监会发布的《消费金融公司试点管理办

法》定义，消费贷款是指消费金融公司向借款人发放的以消费（不包括购买房屋和

汽车）为目的的贷款。同时，相关部门规定消费金融公司向个人发放消费贷款不应

超过客户风险承受能力且借款人贷款余额最高不超过人民币20万元。 

因此，消费金融相比传统借贷关系，在贷款规模、消费场景有了双重限制，从

而区别于传统贷款、P2P等融资方式。 

表 3：消费金融与其他融资方式对比   

 
消费贷款 银行信用贷款 银行抵押贷款 P2P 银行信用卡 

融资用途 

不包括购买房屋

和汽车的其他消

费用途 

贷款不能用于证

券、期货、股权

投资及房地产开

发等政策明令禁

止的用途。 

可用于经营、购

车、教育、医疗、

大额耐用品消费

以及其他合法合

规用途 

不限 个人消费 

额度限制 小于 20 万元 1-50 万元 
最高可达抵押房

产价值的 70%； 

根据征信记录、

0-百万不等 

根据工资流水及

信用记录，多为 5

万以下额度 

贷款期限 一般小于一年 1-3 年 1-5 年 一般小于 1 年 1 个月 

申请材料 

实名认证、邮箱

认证、手机认证

等 

财产证明或银行

优质客户 
多为房产抵押 

实名认证、邮箱

认证、手机认证

等 

工资流水等 

线上/线下 线上 线下 线下 线上 多为线下 

利率（年化） 10%~30% 

短期贷款

4.35%；中长期

4.75% 

短期贷款

4.35%；中长期

4.75% 

5~20% 
免息；逾期支付

利息 

审批时间 当天可贷 半个月以上 半个月以上 1 天以上 

线上 3 天； 

线下半个月-一个

月 

出资人 消费金融公司 银行 银行 个人 银行信用卡中心 

数据来源：工商银行等官网、中银消费金融等消费金融公司官网、网贷之家、广发证券发展研究中心   

 

从对比来看，消费金融相比传统的银行贷款、信用卡、P2P融资平台，具有以

下特点： 

1） 流程简便； 

2） 申请材料要求简单； 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

15 / 37 

奥马电器|公司深度研究 

3） 到款迅速； 

因而相比其他融资方式而言，更能解决资产有限、但过往信用记录良好的消费

者短期的购买需求。如尚无固定收入的学生、月收入较少的蓝领人群。 

2、结合互联网的消费金融，成为巨头的发展重点 

 线上消费的需求持续 

根据CNNIC统计，截至2015年12月，我国网络购物用户规模达到4.13亿，

同比增长14.3%，高于6.1%的网名增速；手机网络购物用户规模增速43.9%，

达到3.4亿。 

同时，网络购物规模进一步提升，根据艾瑞咨询预测，2016年预计网络购

物规模达到5万亿元，同比增长32%。 

图10：网络购物、手机网络购物用户占比持续提升 

 

数据来源：CNNIC、广发证券发展研究中心 

 

图11：网络购物规模 

 

数据来源：艾瑞咨询、广发证券发展研究中心 

 

 互联网消费金融渗透率较低，未来发展空间广阔 
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由于网络购物等消费场景不断完善，线上消费需求持续提升。但当前互联网消

费金融市场规模仍然较小。根据易观智库的统计，中国互联网消费金融规模2016年

有望达到3625亿元，同比增速超过200%。但对应当前22.8万亿的消费信贷总规模，

互联网消费金融占比仅为1.59%。考虑当前国内信贷市场规模仍然持续增长，未来

互联网消费金融将具有更大的发展空间。 

图12：中国互联网消费金融市场规模 图13：消费信贷交易规模及互联网消费金融渗透率 

  
数据来源：易观智库、广发证券发展研究中心 数据来源：人民银行、易观智库、广发证券发展研究中心 

 

3、四大军团参与消费金融 

当前消费金融行业四大主要参与集团：电子商务系、网络借贷系、纯消费金融

系、银行系。 

银行系的消费金融业务，不仅包含线上业务，同时线下的拓展也较为普遍，以

线下信用卡分期业务为主。而电子商务系、网络借贷系、纯消费金融系则将较多的

业务重心集中于互联网消费金融。 

图14：消费金融进入者 

 

数据来源：艾瑞咨询、广发证券发展研究中心 
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表 4：消费金融四大参与方 SWOT 分析   

 
电子商务系 网络借贷系 纯消费金融系 银行系 

优势 

有消费场景：拥有消费

者购买记录，了解其支

付能力； 

自有的电商用户群； 

完整消费业务闭环； 

风控经验； 

自有用户群体； 

创新性与差异化； 

 

严密的风控体系；庞大

的用户规模；资金优势

（具有较大的资本金规

模）；可接入央行征信

系统。 

劣势 
较难突破现有电商用户

群体拓展业务 

无消费场景；资本金规

模有限 

无消费场景；资本金规

模有限 

灵活度与创新性受限； 

无消费场景 

机会 
电商业务与消费金融业

务的协同性 

联合电商平台、实体商

场 

联合电商平台、实体商

场 

联合电商平台、实体商

场 

威胁 同质化商品与金融产品 

准入门槛低； 

合作消费场景本身具有

的吸引力有限； 

准入门槛低；合作消费

场景本身具有的吸引力

有限； 

小贷公司推出的消费金

融业务 

风控模型 基本自建 
基本自建，由于参与者较多，或有部分公司采用外

包方式。 
自建 

大数据主要

来源 

自有电商平台交易数据

（阿里、京东、苏宁）； 

外接芝麻信用、拉卡拉

征信等（麦子金服接入

芝麻信用、惠人贷接入

中关科融征信） 

个人提交信息，数据验

证（分期乐验证学生实

名信息）；有牌照可接

入人行征信系统；外接

芝麻信用、拉卡拉征信

等。 

人民银行征信系统 

数据来源：广发证券发展研究中心   

 

4、 奥马电器消费金融，场景、入口系首要布局重点 

当前，奥马电器正通过多种渠道、方式搭建消费金融入口，同时借助原有的千

万级用户入口：卡惠APP，引流消费金融用户群体。 

 C端入口： 

卡惠APP：推送信用卡优惠信息，获取千万用户流量（1500万下载量）； 

乾坤好车（已更名为钱包好车）：汽车金融场景； 

钱包贷：互联网金融平台，汇集投、融资需求个人流量； 

 B端入口： 

POS地推团队：线下推广智能POS； 

客如云：深度掌握B端商户经营数据； 

 

    相比电子商务系在消费场景、流量的优势，奥马电子正不断通过股权收购、自

建的方式，获取、搭建线下消费场景，同时依靠此前在互联网、移动互联网领域基
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础，获取庞大用户流量，为后续消费金融业务的逐步开展打下坚实基础。 
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五、 C 端金融服务：撮合技术与自有资金共同参与 

1、 好贷宝，网络借贷信息服务平台掌握 C 端融资需求 

中融金旗下好贷宝，系自营的网络借贷信息服务平台，通过为客户提供网络借

贷项目，收取撮合费用。截至2016年9月30日，平台累计成交153亿元，累计注册用

户达到61万人，累计为用户赚取利息2.15亿元。 

旗下两大产品包括日息宝、银行宝，面向不同的资金需求群体。 

 日息宝：向第三方支付机构、个人提供借款撮合服务 

为第三方支付机构提供借款撮合（公司公告披露） 

传统的 POS 刷卡模式，商户在交易完成后的第二天收到交易资金。由于当前

政策指导、规范的环境下，严禁第三方支付机构动用备付金账户。因此，第三方支

付机构若要向商户提供无风险垫资的结算方式，受限于自有资金规模。 

日息宝，系平台通过与第三方支付机构签订协议，由第三方支付公司作为借款

方，由“中融金”公司在其“好贷宝”融资平台上发售“日息宝”理财产品。理财

人通过“好贷宝”融资平台进行投资，购买“日息宝”产品，相关投资款项通过第

三方支付机构进行归集、托管，“日息宝”产品满额后，将款项划转至借款人。债

权到期时，借款人还款至理财人并支付利息。第三方支付公司的借款主要向其优质 

POS 商户提供交易实时结算 T+0 服务。 

    2015、2016年日息宝产品收入主要来自于中汇支付，对其销售收入分别为8756

万元、1.69亿元，占当期同类业务比例88%、59%。同时中汇支付的股东包括中融

金创始股东尹宏伟，因此，中汇支付系中融金关联企业。（资料来源：奥马电器公

告） 

图15：传统线下收单流程产生资金融通需求 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图16：日息宝业务模式 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

    为个人用户提供借款撮合服务（当前好贷宝网站披露） 

当前，部分日息宝项目，为个人提供借款，还款来源主要为个人借款者的工资

薪金收入。 

项目期限以1个月-2个月为主，预期年华利率在10%左右；融资规模在1万元左

右。项目的还款方式为每日返息，到期还本。 

 

 银行宝：联合银行类金融机构的移动理财平台 

银行利用自身渠道资源和专业风险控制能力，甄别和获取优质债权项目，借助

“中融金”移动互联融资平台，满足借贷双方投融资需求的服务。 在银行宝的运营

中，各类银行机构与“中融金”联合充当居间融资服务咨询主体，一方面，银行机

构承担优质债权项目的筛选、甄别以及推荐的职责，另一方面，“中融金”提供移

动互联融资平台的技术支持服务。  

由于当前公司尚未获得金融资产交易牌照，因此其业务模式与当前大连金融资

产交易所（中科金财控股）、网金社（恒生电子参股）等持牌机构有所差异，仅能

通过提供平台获得技术服务费、信息撮合服务费，不能进行产品设计等业务。 

当前平台已售产品主要来自邯郸银行、南昌银行、襄垣农商银行、威海市商业

银行。 

 预期年化利率：7%~8% 

 期限：30天~180天 

 项目金额：60万元~2000万元 

好贷宝

第三方支付
机构

个人投资者

商户
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 项目还款来源：经营回款、承兑汇票等 

 起点认购金额：100元 

 借款方：大型企业 

 资金用途：多用于流动资金周转 

 项目提供方：邯郸银行、南昌银行、襄垣农商银行、威海市商业银行等 

图17：银行宝业务模式 

 

数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 

 

2016年8月，四部委曾联合下发《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办

法》，对网络借贷相关业务进行规范；2016年10月国务院办公厅印发互联网金融风

险专项整治工作实施方案，明确指出对于各类互联网金融业务的整治在2016年11月

底完成。我们认为，公司该类互联网金融业务的政策风险已大幅消除，尽管对于互

联网金融的长期治理与监管仍然有必要，但对于公司这类规范企业而言已无重大影

响。 

 

2、 收购乾坤好车，进军车贷业务 

当前，中融金完成乾坤好车（已更名为钱包好车）49%股权收购，至此持有其

100%股权。 

乾坤好车未来以发展成为汽车金融全服务平台为发展目标。当前主要业务包括

汽车抵押贷款、汽车质押金融、汽车供应链金融等领域，向代理商及车主提供渠道

管理和咨询服务业，收取相应的渠道管理费和服务费。当前业务主体包括乾坤车贷

与乾坤好车电子商务平台。 

车辆抵押贷款是以借款人或第三人的汽车或自购车作为抵押物向金融机构或汽

车消费贷款公司取得的贷款。银行或消费金融公司多对购车用户进行贷款。当前不

少P2P等网贷平台采用车辆抵押的方式，放款给借款人做资金周转。 

按照车辆是否转移占有划分为抵押和质押。抵押车辆可以继续由借款人使用；

而质押车辆则必须放在平台的专用停车场，借款人赎回后才能继续使用。 

银行

银行宝

个人投资者

优质债权项目

移动互联融资平台

融资咨询服务

资产 资金
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    根据交管局数据，截至2016年底，国内汽车保有量1.94亿量，根据天眼研究院

数据，平均汽车贷款7.2万元，整个汽车贷款的市场规模可达14万亿。根据中国汽车

金融专业委员会《2015汽车金融公司行业发展报告》，2015年末，汽车金融公司总

资产达到4190亿元（统计口径为已获批的25家汽车金融公司）。根据中国汽车金融

实验室《2016年汽车金融年鉴》，2016年国内汽车总体平均信贷渗透率在30%左右，

仍然具有较大的渗透率提升空间。 

同时，截至到2015年12月31日，网贷行业涉及到车贷业务的平台共计1618家。

同时，相比其他信用贷款而言，是车贷有抵押，出现逾期可以做资产处置，风险相

对较小；同时平台通过与二手车商的合作，资产变现融资容易，耗时短，因此系网

贷行业的发展方向之一。 

公司通过收购乾坤好车，紧握汽车消费场景： 

 乾坤车贷，主要提供汽车抵押与质押贷款 

2016年1-10月的数据来看，乾坤好车的贷款业务已经覆盖27省142个城市；月

交易21.8万台；交易额达到22亿元人民币。主要收取信息撮合费用。 

图18：乾坤好车业务覆盖范围 

 

数据来源：乾坤好车官网、广发证券发展研究中心 

 

 乾坤好车电子商户平台，则作为二手车销售、收购、寄售及相关的质量鉴

定、专业评估、代办手续等二手车服务平台 

公司当前业务收入主要来源于平台服务费、渠道管理费、咨询服务费等。 

 平台服务费：对借款项目进行多级风控审核后，推荐借款项目给第三

方金融服务机构或贷款人，按照约定收取相应的服务费。 

 渠道管理费：由乾坤好车向代理商收取代理费收入，按区域不同收取

不同标准的代理费，按年收取；同时，向代理商提供风控服务，向其
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收取风控人员报酬，按区域不同收取不同标准的工资，按年收取； 

 咨询服务费：在执行客户尽职调查的基础上，向其他公司提供客户推

荐服务，收取服务费； 

 其他：对于违约借款车辆进行处置后的收益等。 

 

表 5：乾坤好车主要财务数据（单位：百万元） 

 
2015 年 2016 年 1-10 月 

主营业务收入 0.78 37.45 

渠道管理费 0.60 34.54 

平台服务费 0.18 1.89 

咨询服务费  1.03 

营业利润 0.01 27.90 

净利润 0.01 20.93 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

3、 科技，提升金融服务能力 

当前，中融金旗下好贷宝、乾坤好车主要以收取平台服务费、技术服务费为主

要收入来源。尽管公司尚未披露服务费的费率水平，但根据当前好贷宝平台、乾坤

好车的交易规模，基本可以推算，服务费率平均在1%左右。（注：现有公开数据存

在一定的时间差异，因此仅为粗略估算） 

表 6：乾坤好车、好贷宝收入规模 

 
收入（百万元） 交易规模（百万元） 收入/交易规模 

好贷宝 127 15300 0.83% 

乾坤好车 37.45 2200 1.70% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心（注：好贷宝收入为 2016年 1-6月；交易规模为 1-9月累计

交易规模；因此收入-交易规模比或偏低；乾坤好车收入为 1-10月；交易规模为 1-10月累计） 

 

    截至2016年年报，公司在手货币资金近15.8亿元，此前配套融资30亿元、非公

开发行募资19亿元。同时，公司公告非公开发行10.10亿元公司债券。直接可动用的

资金规模近80亿元。 

同时，公司2016年12月公告，旗下控股子公司宁夏钱包金服小额贷款公司已取

得《宁夏回族自治区小额贷款公司经营许可证》。 

我们认为，公司已获得小额贷款牌照，同时拥有足够的资本金，并且考虑公司

发展消费金融的发展规划及现有的金融业务布局，未来有望利用自有资金开展信贷

业务。远大于现有好贷宝、乾坤好车所能收取的1%左右的服务费用。有望给公司带

来更大的收入、利润空间。 

另一方面，公司一直以来注重科技金融能力的发展，2016年财报显示的研发费

用约2亿元。通过金融科技，提升公司金融撮合业务能力。同时在消费金融等业务中，

降低坏账风险，提升资金使用效率与借款质量，并且区别于金融业务资金消耗的业
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务属性，提升公司的价值属性。 

4、以卡惠 APP 为入口，进军消费金融 

钱包卡惠，是中融金旗下手机端APP，当前已有超过1500万的下载量（公司2016

年年报公告），系银行信用卡优惠信息分发平台，同时开展银行信用卡申请、账单

管理等持卡人服务业务。并且，通过“理财”板块，直接连接好贷宝的主要金融产

品如日息宝、银行宝。 

目前，APP“个人贷款”板块，新增“钱包贷”，系中融金开展的消费信贷服

务。 

钱包贷为用户提供1000-2万元额度的消费贷款，最快实现一天放款。还款方式

为1个月期一次还本付息与3个月期限的等额本息还款方式，月利率0.917%。APP显

示，当前已有2.33万人申请钱包贷。 

图19：钱包贷入驻卡惠“个人贷款”板块 

 

数据来源：卡惠APP、广发证券发展研究中心 

 

卡惠已经与30多家主流银行和发卡机构合作，覆盖面积达到300多个城市，合

作商户达到4万多户（资料来源：2016年12月26日新浪财经转载《投资者报》）。

截至2016年底，国内信用卡人均持卡量0.30张。意味着卡惠拥有4亿潜在用户需求。

并且此前华为发布的荣耀Magic手机已经与卡惠达成合作，有望在未来进一步促进卡

惠用户规模成长。 
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图20：信用卡用户规模 

 
数据来源：人民银行、广发证券发展研究中心 

 

而以卡惠为入口，中融金可推广好贷宝理财金融产品、消费金融产品。截至2016

年6月，银行理财产品资金余额达到26万亿元；截至2015年底。我国金融机构消费

贷款规模2015年达到18.96万亿元，同比增长23.28%，占中国整体信贷规模的18%。

（金融机构包括中国人民银行、银行业存款类金融机构、信托投资公司、金融租赁

公司和汽车金融公司）。 

 

图21：银行理财产品资金余额 图22：金融机构消费贷款年规模 

 

 

数据来源：人民银行、广发证券发展研究中心（截至2016年6月） 数据来源：艾瑞咨询、广发证券发展研究中心 

 

卡惠作为信用卡信息服务APP，具有至少4亿的用户入口价值；同时，通过银行、

旗下金融信息服务平台好贷宝以及可能从事的利用自有资金开展的消费信贷业务，

从事30万亿市场规模的银行理财产品销售、20万亿市场规模的消费信贷业务。 
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六、 B 端金融服务：智能 POS 增发项目、与客如云合

作 

1、智能 POS 项目，掌握百万商户流量入口 

公司当前已经完成此前公告的非公开发行项目，向特定发行对象发行股份数量

不超过6160万股，募集资金不超过19亿元，用于基于商业通用的数据管理信息系统

建设、智能POS项目。 

表 7：非公开发行募投项目 

项目名称 实施主体 总投资额（百万元） 
拟投入募集资金 

（百万元） 

基于商业通用的数据管理

信息系统建设项目 
钱包金服（北京） 1504.8 1504.2 

智能 POS 项目 钱包智能（平潭） 400 400 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

智能POS项目，拟投资4亿元，建设四款智能POS：智POS Mini（Mpos）、智

POS Mini刷卡器（手机刷卡器）、智POS（手持移动智能POS）、智POS Plus（台

式智能POS）。 

智能POS的本质是移动PAD的升级，提供可携带、智能化、支持应用的多种支

付解决方案于移动PAD的载体，一站式解决当前商户多个POS机、扫码枪的问题。

同时，采用安卓操作系统，便于安装多种应用软件，使得基于智能POS的应用服务

成为可能。 

图23：奥马电器智能POS功能 

 

数据来源：钱包IPOS官网、广发证券发展研究中心 
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公司预计到2020年智POS Plus和智POS出货量达到46.36万台，两款智POS 

Mini的总出货量达到92.8万台。智能POS业务发展，将直接带来百万级商户流量。 

同时，通过智POS，公司进一步为商户提供用于流动资金周转、购置或更新经

营设备、支付租赁经营场所租金、商用房装修等合法生产经营活动贷款。 

当前，公司已经和包括广发银行、江苏银行、郑州银行等达成合作。待非公开

发行资金到位后，有望进一步加快智能POS产品拓展速度，快速抢占商户入口，从

而促进金融业务开展。 

 

2、多方参与智能 POS 铺设，获得商户全面经营数据 

通过在智能POS的安卓系统中，搭载多种应用软件，能够全方位掌握商户的经

营现状，以大数据的方式，实现更多后续服务。智能POS商户端的重要入口，当前，

包括传统POS厂商、支付厂商、互联网巨头都在积极通过智能POS的方式抢占入口，

同时，积极尝试以信贷业务等金融服务为主的数据变现方式： 

 包括快钱、拉卡拉都推出了自己的智能POS：拉卡拉在发布智能POS的同时，

发布智能POS云平台，服务于智能POS相关应用；快钱2015年11月推广活动，

免费送出一万台智能POS，同时申请商户有机会获得最高100万元的信贷额度。 

 POS厂商积极布局智能POS：联迪智能POS目前与五大国有银行、银联商务、

通联支付、支付宝、微信支付达成合作； 

 掌贝智能POS与旺POS等创业型团队在发布智能POS的同时，主打相关应用平

台，内容涵盖会员管理、营销分析、智能CRM等。 

 美团点评2016年11月发布智能POS，可与商户财务端无缝对接，同时根据商户

需求在POS机上整合ERP系统、电子发票管理系统等模块。 

表 8：智能 POS 业务参与者对比   

 
支付硬件商 创业企业 第三方支付 互联网企业 

优势 
传统 POS 技术优势；行

业口碑；合作方； 

更新换代速度；新趋势

的把握 
商户数量；营销活动 大量线下商户资源 

劣势 新事物的反应速度 品牌影响力   

机会 
借智能 POS 获取更大

市场份额 
智能 POS 应用的开发 

借助智能 POS 替代，抢

占更多市场份额 
线上线下 O2O 闭环 

威胁 
原有 POS 产品被淘汰；

市场占有率下降 

同行业的竞争、新趋势

的把握 

被推广实力更强的同业

替代； 
 

数据来源：广发证券发展研究中心   

 

中融金布局智能POS的优势在于： 

1） 与银行合作； 

2） 与第三方支付公司的合作； 

3） 结合卡惠等商户优惠服务，引流C端消费者，吸引商户自发参与； 

4） 直营的地推团队，直接了解商户需求，提供更优商户服务 。 
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3、投资客如云，面向商户设备需求的金融服务 

客如云，成立于2012年，当前通过自主研发的软硬件，为本地服务业提供智能

化解决方案，当前已经为超过1万家商户提供基于云端的SaaS软件服务。 

基于云端的SaaS软件服务，满足商户从点餐、收银、桌位管理等业务需求；人

员、报表等管理需求；折扣优惠等营销服务需求。 

图24：客如云SaaS服务 

 
数据来源：客如云官网、广发证券发展研究中心 

 

同时，客如云还向商户提供硬件产品OnPOS、OnPOS mini等智能终端产品。 

2016年8月5日，客如云发布全新OnPOS mini硬件产品，联合钱包金服针对餐

饮业商家的两项金融服务： 

1）“零首付零费率”分期购买智能软硬件产品的业务； 

2）“无抵押、无担保、纯信用”的流水贷商户贷款业务。流水贷，基于客如云

系统的大数据分析，和钱包金服实现自动授信，电子签约，闪电到帐。 

商户可根据需求选择全款购买、或分期购买客如云软硬件产品。分期购买的方

式，相当于钱包金服为商户提供了一笔针对客如云产品的消费金融服务。 

而基于用户在客如云云平台的数据，能够较为有效的防止商户盗刷现象的发生，

降低现金贷款业务风险。 

 

 

 

 

 

 

图25：客如云与钱包金服合作方式 
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数据来源：客如云官网、广发证券发展研究中心 

4、商户端金融服务，市场广阔 

当前POS联网商户规模达到近2000万户，假设其中10%的商户具有中长期经营

融资需求，平均每户的融资规模约在10万元，期限6个月。则全年的商户贷款规模将

达到2000亿元。以15%为年化利息计算，整个利息收入规模将达到150亿元/年。 

并且相比于银行的融资门槛，基于POS数据的商户贷款具有放款快、门槛低、

审核流程简便的优势，其市场规模或远超当前的粗略假设。 

 

硬件销售：O nPO S
售价4999 软件服务：

基础版：0元/月

高级版：500元/月

旗舰版：800元/月

1）购买硬件、软件服务的分期服务；2）基于客如云数据的商户现金贷
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七、 服务银行、布局数字货币，成就更广阔生态圈 

1、 互联网银行业务，服务广大中小银行发展需求 

当前在利率市场化与降息周期叠加的环境下，中小银行主要有三大需求： 

1. 更低的融资成本； 

2. 更高的资金回报； 

3. 更低的流动性风险； 

为满足这三大需求，银行可以通过同业拆借、银行理财、资产证券化等方式进

行资金融通，并获得较高的利润。但传统金融模式受地域、渠道等因素的制约，在

信息的获取上存在滞后、遗漏等劣势，而将金融业务放置于互联网之上，可以利用

互联网的广泛覆盖性、较低的运营成本，更好地实现盘活银行资产的目的。 

公司提出建设针对中小商业银行等金融机构的互联网金融云中心。该项目以金

融云计算平台为支撑，提供金融云计算、云存储等服务，帮助满足小银行的互联网

化需求，在直销银行、投融资平台、社区金融、互联网支付等领域与广大中小银行

合作。 

中融金当前已与多家银行合作，未来有望结合公司当前B端、C端业务布局，为

银行、商户、个人提供从融资到投资的一体化金融服务。 

表 9：公司与多家银行、农村信用社开展战略合作 

时间 合作银行 合作内容 

2015 年 12 月 24 日 宜宾市商业银行 

在直销银行、市民卡工程、供应链金融、互联网

营销、互联网运营推广、互联网金融企业资金存

管等相关平台、产品和服务领域建立长期稳定的

战略合作伙伴关系 

2016 年 4 月 15 日 郑州市市郊农村信用合作联社 
在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网

支付、网络信贷等多个领域展开合作 

2016 年 4 月 18 日 

山西襄垣农村商业银行股份有限公司 
在互联网银行、投融资平台、社区金融等领域展

开合作 

焦作中旅银行股份股份有限公司 
在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网

支付、网络信贷等多个领域展开合作 

邯郸银行股份有限公司 
在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网

支付、网络信贷等多个领域展开合作 

2016 年 4 月 21 日 

郑州银行股份有限公司 
在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网

支付、网络信贷等多个领域展开合作 

泰安银行股份有限公司 
在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网

支付、网络信贷等多个领域展开合作 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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2、 积极参与数字货币研发，长远布局科技金融 

2016年10月15日，钱包金服与同济大学正式对外宣布成立金融科技联合实验室。 

同济大学目前在金融科技-区块链这一新兴研究领域处于国内领先地位，是国内

少有的有落地研发成果的高校之一，也是目前国内唯一一所正在配合央行研究数字

货币体系的高校。此次公司与同济大学的合作，意味着公司正在积极提升在数字货

币、金融科技等领域的研发实力。 

当前，数字货币不断受到各国央行重视，中国央行旗下的数字货币研究所有望

于近日正式挂牌。公司当前在相关领域的研发工作，有望在未来数字货币全面推广

的过程中，获得先发优势。 

 

3、申请、参股、控股金融牌照，迎广阔发展空间 

国内从事不同金融业务需要获得相关监管部门的许可证，即是牌照。目前需要

审批的金融牌照包括银行、保险、信托、券商、金融租赁、期货、基金、基金子公

司、基金销售、第三方支付牌照、小额贷款、典当12种。部分牌照已经停止发放，

若要从事相关业务，必须通过收购方式。 

中融金当前逐步通过参股的方式，逐步获得多项金融业务准入资质： 

 参股20%泽信基金（公募基金牌照）； 

 参股10%巨安财产保险（财产保险牌照）； 

 控股72%宁夏钱包金服小额贷款公司（小额贷款牌照）； 

 100%持股钱包保险经纪公司（保险经纪牌照）； 

我们判断，未来公司有望持续通过合作、设立、参股、控股的方式进入更多金

融领域。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 10：中国金融牌照分类 
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牌照 数量 监管部门 最初发放时间 现状 主要业务 

银行牌照 
商业银行 1014

家 
银监会 —— 民营银行有望开放 储蓄、信贷 

信托牌照 68 家 银监会 1984 年 冻结发放 各类信托业务 

金融租赁 47 家 银监会 1986 年 —— 融资租赁 

第三方支付 270 家 中国人民银行 2011 年 逐步收紧 
网络支付、预付卡发行

与受理、银行卡收单 

公募基金 123 家 证监会 1998 年 放宽、溢价下降 公募基金、机构业务 

基金子公司 79 家 证监会 2012 年 总体放宽 类信托业务 

基金销售 380 家 证监会 2001 年 —— 发售基金份额 

基金销售支

付 
40 家 证监会 2010 年 成熟一家、批准一家 

基金销售支付结算业

务 

券商牌照 129 家 证监会 1988 年 券商综合牌照已停 
证券承销与保荐、经

济、证券投资活动等 

期货牌照 149 家 证监会 1993 年 冻结发放 期货交易 

保险牌照 160 余家 保监会 1988 年 收紧 财险、首先、万能险 

融资租赁 约 1324 家 商务部 2006 年 —— 外商、内资融资租赁 

典当牌照 上海 255 家 商务部 1987 年 —— 典当业务 

小额贷款公

司 
上海 130 家 

省级金融办公

室 
—— —— 

无抵押贷款、抵押贷

款、质押贷款 

融资担保公

司 
上海 39 家 

省级金融办公

室 
—— —— 贷款 

数据来源：搜狐财经、银监会、证监会、人民银行、广发证券发展研究中心 

4、研发投入持续，提升金融科技属性 

公司2014年、2015年、2016年研发投入分别为1.65亿元、1.66亿元及2.20亿元。

即，公司2014年、2015年冰箱业务研发投入持平（中融金于2015年12月28日并表）。 

而根据公司年报，2016年公司在数据信息管理系统、智能POS等项目上预先投

入较大，期望“通过建设基于商业通用的数据管理信息系统建设构建强有力的云服

务平台，为公司科技金融业务全面发展提供云服务支撑；通过进军智能POS行业，

获取商户资源，为公司金融科技业务全面发展从获客、数据等方面提供支撑”。 

另一方面，公司此前的增发公告中提到，“基于商业通用的数据管理信息系统

建设项目”，预计投入15亿元。项目的建设投资主要用于软硬件平台费用，研发费

用，以及实施费用投入。 

基于公司在金融科技领域的资金投入规划，以及发展战略规划，未来的道路应

该倾向于依赖金融科技提升撮合业务能力。同时在消费金融等业务中，公司有望借

助科技手段降低坏账风险，提升资金使用效率与借款质量。 

科技实力提升，将使得公司区别于依靠资金消耗、并以利差为单一收益的金融

服务企业，从而提升公司的价值属性。 
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八、 盈利预测及估值分析 

1、盈利预测 

    我们对公司2017年-2019年盈利预测基于以下假设： 

1） 冰箱与冰箱零配件业务：基本维持2016年收入水平；毛利率较2016年水平有所

下降。 

2） 平台服务与技术服务业务：预计平台服务与技术服务业务收入维持稳定增长；

毛利率预计维持当前水平。 

3） 消费贷、商户贷等业务，预计自2017年开始具有一定收入规模。随着业务量的

逐步放大，逐步实现盈利。 

基于上述假设，我们预计公司2017年-2019年净利润分别为5.01亿元、6.30亿

元及8.12亿元，对应EPS分别为2.21元/股、2.77元/股及3.58元/股。 

表 11：收入测算表（单位：百万元）   

 
2017 年 2018 年 2019 年 

冰箱收入 4,757 4,805 4,853 

收入增速 1% 1% 1% 

成本 3,520 3,568 3,616 

毛利率 26% 26% 25% 

冰箱配件收入 10 9 9 

收入增速 -5% -5% -5% 

成本 7 7 7 

毛利率 23% 22% 21% 

平台服务与技术服务 429 515 618 

收入增速 60% 40% 40% 

成本 64 77 93 

毛利率 81% 81% 81% 

金融服务业务（消费金

融、商户贷等） 
272 500 746 

收入增速 - 84% 49% 

成本 54 100 149 

毛利率 80% 80% 80% 

营业收入 5469 5829 6226 

增速 8% 7% 7% 

成本 3646 3752 3865 

综合毛利率 33% 36% 38% 

数据来源：广发证券发展研究中心   

 

2、估值分析 

公司传统业务为冰箱制造，完成中融金收购后，将逐步实现“冰箱+科技金融”
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的双轮驱动战略规划。 

   当前主要可比公司包括：康耐特、新大陆、二三四五。 

表 12：可比公司业绩与估值（单位：亿元）    

证券代码 证券简称 总市值 
归属母公司股东净利润 P/E 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

002668.SZ 奥马电器 142 2.98 5.01 6.30 48 28 23 

002195.SZ 二三四五 197 6.35 8.04 10.91 31 25 18 

300061.SZ 康耐特 101 1.09 3.31 4.43 93 30 23 

000997.SZ 新大陆 188 4.61 6.53 8.22 41 29 23 

数据来源：公司财报、wind、广发证券发展研究中心（注：奥马电器 2017 年、2018年业绩采用广发计算机团队盈利预测；二三四五、

康耐特、新大陆采用万得一致预测的净利润预测中值） 
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风险提示 

1. 智能POS业务、消费金融等业务推广进度有不确定性 

1）当前多家支付公司、创业公司积极开展智能POS业务推广。若公司在实际推

广中，推进速度不及竞争对手，可能带来相关金融业务落地缓慢。 

2）消费信贷产品缺乏竞争力、入口资源有限等。 

2. 互联网金融行业面临的政策风险 

若互联网金融相关政策进一步趋严，或将对公司平台服务、技术服务等业务带来

负面影响。 

3. 公司尚未获得支付牌照，若业务持续推进可能产生较大的关联交易 

4. 短期公司智能POS项目预计有较大的资金投入，对当期业绩或有一定影响。 

5. 商誉减值风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017

E 

2018

E 

2019

E 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2552 3302 6084 6861 7692  经营活动现金流 776 653 652 976 1110 

货币资金 796 1581 4426 5128 5872  净利润 267 386 506 636 820 

应收及预付 790 897 909 960 1026  折旧摊销 77 108 111 129 141 

存货 632 756 744 767 789  营运资金变动 421 116 -58 44 -66 

其他流动资产 334 69 5 5 5  其它 11 43 93 166 215 

非流动资产 1781 2032 2058 2052 2080  投资活动现金流 -1097 -82 -154 -195 -288 

长期股权投资 0 203 203 203 203  资本支出 -282 -116 -168 -194 -295 

固定资产 1059 1084 1199 1197 1232  投资变动 -815 34 14 0 7 

在建工程 0 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 620 627 615 611 604  筹资活动现金流 624 51 2347 -79 -79 

其他长期资产 102 118 41 41 41  银行借款 0 661 -465 0 0 

资产总计 4333 5335 8142 8913 9772  债券融资 620 -415 987 0 0 

流动负债 2150 2667 2096 2231 2270  股权融资 0 26 1886 0 0 

短期借款 286 465 0 0 0  其他 4 -221 -62 -79 -79 

应付及预收 1846 2203 2096 2231 2270  现金净增加额 304 622 2845 702 743 

其他流动负债 18 0 0 0 0  期初现金余额 538 796 1581 4426 5128 

非流动负债 384 451 1438 1438 1438  期末现金余额 842 1418 4426 5128 5872 

长期借款 360 428 428 428 428        

应付债券 0 0 1010 1010 1010        

其他非流动负债 24 23 0 0 0        

负债合计 2534 3118 3534 3669 3708        

股本 165 165 227 227 227  
主要财务比率    资本公积 451 493 2317 2317 2317  

留存收益 

 

1121 1392 1893 2522 3334  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1737 2050 4437 5067 5879  成长能力(%)      

少数股东权益 62 166 171 177 186  营业收入增长 5.4 7.2 8.5 6.6 6.8 

负债和股东权益 4333 5335 8142 8913 9772  营业利润增长 25.6 49.8 34.9 26.1 28.2 

       归属母公司净利润增长 31.4 11.6 68.0 25.7 29.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 25.4 32.8 33.3 35.6 37.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 5.7 7.7 9.3 10.9 13.2 

营业收入 4702 5041 5469 5829 6226  ROE 15.4 14.5 11.3 12.4 13.8 

营业成本 3507 3390 3646 3752 3865  ROIC 15.4 31.3 39.9 57.5 70.4 

营业税金及附加 18 29 26 31 31  偿债能力      

销售费用 487 632 558 560 591  资产负债率(%) 58.5 58.5 43.4 41.2 37.9 

管理费用 396 523 602 612 610  净负债比率 -0.1 -0.3 -0.6 -0.7 -0.7 

财务费用 -15 -18 50 46 41  流动比率 1.19 1.24 2.90 3.08 3.39 

资产减值损失 29 60 15 90 147  速动比率 0.87 0.93 2.52 2.70 3.01 

公允价值变动收益 -32 24 0 0 0  营运能力      

投资净收益 43 -15 14 0 7  总资产周转率 1.25 1.04 0.81 0.68 0.67 

营业利润 290 434 586 739 947  应收账款周转率 9.31 8.30 8.78 8.53 8.65 

营业外收入 25 25 10 11 12  存货周转率 4.92 4.89 4.90 4.89 4.90 

营业外支出 6 9 7 8 8  每股指标（元）      

利润总额 309 451 589 742 952  每股收益 1.61 1.80 2.21 2.77 3.58 

所得税 42 65 83 106 131  每股经营现金流 4.69 3.95 2.87 4.30 4.89 

净利润 267 386 506 636 820  每股净资产 10.50 12.40 19.55 22.32 25.90 

少数股东损益 0 88 5 6 8  估值比率      

归属母公司净利润 267 298 501 630 812  P/E 51.6 39.4 28.3 22.5 17.4 

EBITDA 370 576 747 1004 1269  P/B 7.9 5.7 3.2 2.8 2.4 

EPS（元） 1.61 1.80 2.21 2.77 3.58  EV/EBITDA 36.8 19.2 14.9 10.4 7.7 
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