
 

 

 

 

 

 主要事项： 
公司公布了前三季度业绩报告，我们对此进行点评。 

 主要观点： 

前三季度收入同比增 27.52%，毛利率保持稳定 

2013 年 1-9 月，公司实现营业总收入 797.65 百万元，同比增长 27.52%；

毛利率稳定在 34.99%，较去年同期 32.26%略有提升。从 7-9 月单季度情

况看，公司实现营业总收入 286.54 百万元，同比增长 39.30%，毛利率达

到 35.60%，均好于上半年水平。明年有望在移动支付领域实现较大突破。 

公司收入质量健康，回款周期短,净利率稳定 

虽然公司营业收入保持高速增长，但是应收账款较同期并未增长, 公司经

营性现金流依然保持稳健。随着营业规模的不断增大，公司毛利率有所上

升，但是期间费用有所上升。期间费用中，主要是管理费用上升较快，其

他费用保持合理增长。 

充分转移下游资金压力给上游，债务开始增长 

公司对上游供应商的溢价能力较强，充分体现在对供应商压款能力上。从

应收账款与存货和现金与应付账款的比较来看，公司充分利用对下游供应

商的溢价能力，完全转移了下游客户对公司延迟付款的压力。但是，随着

未来收入规模的增大，公司现金下降的趋势和额度不能安全的支撑企业的

正常运营，从三季度开始公司使用了 2.19 亿元的短期贷款。未来贷款总

额还将上升，我们预计财务费用将逐步上升。或有再融资需求。 

 投资建议： 
我们给予公司 2013～2015 年营业收入至 1,207.27、1,657.67 和 1,983.45

百万元，同比增长 29.83%、37.31%和 19.65%；分别实现归属母公司者净

利润 154.12、185.91 和 193.36 百万元，同比增长 21.03%、20.63%和 4.01%；

分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.35、0.42、0.44 元。首次给予，

公司未来 6个月的投资评级为“谨慎增持”。考虑到目前 38倍市盈率(TTM)

的估值处于历史五年的相对中间值，给予未来六个月的目标价 20 元。 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 929.87 1,207.27 1,657.67 1,983.45 

年增长率（%） 19.99% 29.83% 37.31% 19.65% 

归属于母公司所有者的净利润 127.34 154.12 185.91 193.36

年增长率（%） 10.54% 21.03% 20.63% 4.01% 

每股收益（按最新股本摊薄后计算，元） 0.29 0.35 0.42 0.44 

PER（X） 51.04 42.17 34.96 33.61 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-10-28 日收盘价） 
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移动支付有望成为新增亮点 
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2013 年 10 月 30 日 

一、 前三季度收入同比增 27.52%，毛利率保持稳定 

2013 年 1-9 月，公司实现营业总收入 797.65 百万元，同比增长 27.52%；

毛利率稳定在 34.99%，较去年同期 32.26%略有提升。从 7-9 月单季度情

况看，公司实现营业总收入 286.54 百万元，同比增长 39.30%，毛利率达

到 35.60%，均好于上半年水平。 

公司上半年售卡价格在 10.4 元/张，较去年 12 元有较大幅度下降，目前（三

季度末）公司售卡价格在 9.5 元/张左右。虽然价格下降，但是今年公司毛

利率略有上升，主要原因是销量与高毛利产品占比增加。公司目前是中行、

建行、移动、联通和电信的供应商，而农行和交行今年刚刚入围，明年可

能提供新增量。此前，工行招标中，公司由于报价策略导致未能入围，将

在明年采用积极的策略，力争入围工行。社保卡的发行接近尾声，明年不

会有太大的增量。三大运营商的金融支付标准已经统一的差不多了，预计

2014 年有望批量发卡，预计中移动将有可能首次发行 1 亿张的规模。 

从战略上考虑，公司正在准备后金融 IC 卡时代，积极准备布局互联网+

移动支付+终端，与银联合作移动支付的研发。小规模研发软件平台和系

统集成，以达到软硬结合。 

二、 公司收入质量健康，回款周期短,净利率稳定 

图 1：单季度收入与增长变化 图 2：年营业收入与毛利率变化 
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2013 年 10 月 30 日 

虽然公司营业收入保持高速增长，但是应收账款较同期并未增长,公司经

营性现金流依然保持稳健。随着营业规模的不断增大，公司毛利率有所上

升，但是期间费用有所上升。期间费用中，主要是管理费用上升较快，其

他费用保持合理增长。 

三、 充分转移下游资金压力给上游，债务开始增长 

报告期内，公司短期债务增长较快，主要短期贷款和应付账款组成。短期

借款仅在本季度内出现 2.19 亿元，应收账款则从 2012 年开始持续增长。

表明公司对上游供应商的溢价能力较强，充分体现在对供应商压款能力

上。 

从应收账款与存货和现金与应付账款的比较来看，公司充分利用对下游供

应商的溢价能力，完全转移了下游客户对公司延迟付款的压力。但是，随

着未来收入规模的增大，公司现金下降的趋势和额度不能安全的支撑企业

的正常运营，从三季度开始公司使用了 2.19 亿元的短期贷款。未来贷款

总额还将上升，我们预计财务费用将逐步上升。或有再融资需求。 

图 5：应收账款与存货和现金与应付账款的比较 图 6：资产与负债结构 
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图 3：收入质量健康，应收账款保持低位 图 4：成本结构与净利率情况 
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2013 年 10 月 30 日 

四、 公司损益表预测 

 

 

表 1：公司损益表预测 

百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 929.87 1,207.27 1,657.67 1,983.45

增长率 19.99% 29.83% 37.31% 19.65% 

营业成本 635.49 815.80 1,145.86 1,404.93

二、营业毛利 294.38 391.47 511.81 578.51

增长率 14.02% 32.98% 30.74% 13.03% 

毛利率 31.66% 32.43% 30.88% 29.17% 

营业税金及附加 6.60 8.45 11.60 13.88

销售费用 57.99 66.40 91.17 109.09

管理费用 90.28 138.84 190.63 228.10

财务费用 -0.62 3.62 4.97 5.95

资产减值损失 18.79 18.11 24.87 29.75

三、主营业利润 121.34 156.05 188.56 191.74

增长率 -8.99% 28.61% 20.84% 1.69% 

收入比 13.05% 12.93% 11.38% 9.67% 

公允价值变动净收益   

投资净收益 11.61 15.10 19.63 25.51

汇兑净收益   

四、营业利润 132.95 171.15 208.19 217.26

营业外净收益 13.94 6.00 5.50 5.00

五、利润总额 146.89 177.15 213.69 222.26

减：所得税 19.84 23.03 27.78 28.89

六、净利润 127.04 154.12 185.91 193.36

少数股东损益 -0.29   

归属于母公司所有者的净利润 127.34 154.12 185.91 193.36

增长率 10.54% 21.03% 20.63% 4.01% 

收入比 13.69% 12.77% 11.22% 9.75% 

七、每股收益：   

调整后的加权平均股本(百万股) 440.64 440.64 440.64 440.64

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.29 0.35 0.42 0.44 

增长率 11.54% 20.61% 20.63% 4.01% 

PER(X) 50.86 42.17 34.96 33.61 

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.29 0.35 0.42 0.44 

增长率 10.54% 21.03% 20.63% 4.01% 

PER(X) 51.04 42.17 34.96 33.61 

数据来源：Wind 上海证券研究所整理 
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2013 年 10 月 30 日 

投资建议： 

我们给予公司 2013～2015 年营业收入至 1,207.27、1,657.67 和 1,983.45

百万元，同比增长 29.83%、37.31%和 19.65%；分别实现归属母公司者净

利润 154.12、185.91 和 193.36 百万元，同比增长 21.03%、20.63%和 4.01%；

分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.35、0.42、0.44 元。首次给予，

公司未来 6个月的投资评级为“谨慎增持”。考虑到目前 38倍市盈率(TTM)

的估值处于历史五年的相对中间值，给予未来六个月的目标价 20 元。 
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