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相关研究 
《仍在快速增长中》            
《机遇大于压力》              

 

基础数据 
总股本（百万股） 210
流通 A 股（百万股） 210
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,978
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增发募投项目将强化竞争优势 

 公司发布公告，拟非公开发行不超过 5,000 万股，发行底价为 11.95 元/股，

募集资金不超过 55,500 万元。 

 募投项目涵盖金融支付全产业链，包括 POS 机、自助服务终端、电子商务

专用终端、安全芯片等，同时将对研发中心进行扩建，并偿还银行贷款及

补充流动资金。 

 我们认为，金融 POS 机具有良好的发展空间，原因有三：（1）我国信用

卡人均拥有量远低于可比国家，目前日本、韩国、中国台湾、马来西亚、

中国大陆每千人拥有的信用卡数量分别为 2518 张、2370 张、843 张、332
张、172 张，我国还有很大的提升空间；（2）我国 POS 机新增量和信用卡

的发卡量之间存在较为稳定的正比数量关系，信用卡发卡量的提升将带动

POS 的成长；（3）公司此次增发募投项目的 POS 机为符合中国人民银行

PBO2.0 新标准的金融 IC 卡 POS 终端，2011 年 3 月，中国人民银行正式

出台《中国人民银行关于推进金融 IC 卡应用工作的意见》，“十二五”期间

将全面推进金融 IC 卡应用。公司多年来一直是中国银行、中国农业银行等

20 多家金融机构的电话 EPOS 等设备的供应商，良好的客户关系和项目

经验为金融 IC 卡 POS 产品的销售带来了保证。 

 新增年产 3 万台自助服务终端将扩大公司在这一产品线上的优势。公司已

经积累形成了一整套确保金融支付安全的解决方案，在带有金融支付功能

的自助服务终端设计中具有明显的技术优势。公司在自助服务终端市场已

经取得了领先优势，2011 年 1-9 月份达成合同订单 2000 多台。公司拟建

设的 6 万台惠农通农村电子商务专用终端项目具有巨大的市场空间，如果

每个行政村设置三家农家店，每个店布置一部农村电子商务专用终端，预

计市场容量为 180 万台以上。 

 我们认为，增发项目如果能够顺利实施，将进一步增强公司的竞争力。我

们预测，公司 11、12、13 年 EPS 为 0.38、0.51、0.72 元，对应 38.4 倍、

28.3 倍、20.0 倍 PE，维持增持评级。 

 风险提示。新产品推广进度低于预期，增发进程有一定不确定性。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 524.6 823.1 1083.2 1469.9

(+/-%) -4.2 56.9 31.6 35.7

归属母公司净利润(百万元) 54.9 78.7 106.7 151.4

(+/-%)  56.3 43.4 35.6 41.9

EPS(元) 0.26 0.38 0.51 0.72

P/E(倍) 55.0 38.4 28.3 20.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
流动资产 637  903  1108  1461 营业收入 525 823  1083 1470 
现金 97  211  154  141 营业成本 329 547  721 983 
应收账款 173  258  351  471 营业税金及附加 3 3  5 7 
其他应收款 12  23  31  40 营业费用 63 86  112 150 
预付账款 24  26  37  53 管理费用 50 83  110 140 
存货 207  287  385  538 财务费用 12 9  9 11 
其他流动资产 124  98  150  218 资产减值损失 6 4  4 4 
非流动资产 281  252  235  218 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 21  11  12  13 投资净收益 -0 -0  -0 -0 
固定资产 206  198  185  170 营业利润 61 91  122 176 
无形资产 35  33  32  30 营业外收入 3 2  3 3 
其他非流动资 18  10  7  5 营业外支出 1 1  1 1 
资产总计 918  1155  1343  1679 利润总额 63 93  124 178 
流动负债 460  612  710  910 所得税 12 14  18 26 
短期借款 196  198  192  265 净利润 52 79  107 152 
应付账款 140  273  350  425 少数股东损益 -3 -0  0 0 
其他流动负债 124  141  169  220 归属母公司净利 55 79  107 151 
非流动负债 5  12  9  9 EBITDA 79 117  148 204 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.26 0.38  0.51 0.72 
其他非流动负 5  12  9  9  
负债合计 466  624  719  919 主要财务比率  
少数股东权益 -2  -2  -2  -1 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
股本 131  210  210  210 成长能力  
资本公积 168  89  89  89 营业收入 -4.2% 56.9% 31.6% 36%
留存收益 155  234  327  463 营业利润 74.5% 50.2% 33.6% 44%
归属母公司股 454  532  626  762 归属母公司净利 56.3% 43.4% 35.6% 42%
负债和股东权 918  1,155  1,343  1,679 获利能力  
    毛利率(%) 37.2% 33.6% 33.4% 33%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.5% 9.6% 9.9% 10%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 12.1% 14.8% 17.1% 20%
经营活动现金 -27  110  -27  -60 ROIC(%) 11.2% 16.6% 17.2% 18%
净利润 52  79  107  152 偿债能力  
折旧摊销 6  17  17  18 资产负债率(%) 50.7% 54.1% 53.5% 55%
财务费用 12  9  9  11 净负债比率(%) 42% 32%  27% 29%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.38 1.48  1.56 1.61 
营运资金变动 -101  -5  -169  -255 速动比率 0.92 1.00  1.01 1.00 
其他经营现金 4  10  8  16 营运能力  
投资活动现金 -73  11  -1  -0 总资产周转率 0.64 0.79  0.87 0.97 
资本支出 55  0  0  0 应收账款周转率 3 4  3 3 
长期投资 -21  -10  2  1 应付账款周转率 3.06 2.64  2.32 2.54 
其他投资现金 -39  1  1  1 每股指标（元）  
筹资活动现金 9  -7  -29  47 每股收益(最新摊 0.26 0.38  0.51 0.72 
短期借款 33  2  -7  73 每股经营现金流 -0.13 0.52  -0.13 -0.28 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 2.16 2.54  2.98 3.63 
普通股增加 0  79  0  0 估值比率  
资本公积增加 0  -79  0  0 P/E 55.02 38.37  28.30 19.95 
其他筹资现金 -24  -9  -22  -27 P/B 6.66 5.67  4.82 3.96 
现金净增加额 -91  113  -57  -13 EV/EBITDA 39 26  21 15 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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