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关注 1：POS 机与二维码应用龙头 

公司是国内 POS 机与二维码应用行业龙头企业，也是国内终端厂商

中唯一掌握终端核心芯片设计技术和二维码自动识别核心技术的

企业。目前，公司 POS 终端年销售量大概在 40 万台，POS 机分为

有线 POS、无线手持式 POS，价格从几百元到几千元不等，最贵的

手持终端售价大概在 2500 元，公司目前在国内 POS 市场的占有率

约为 15%，处于行业第三位，另外两家为联迪和百富。公司预计 POS

机未来还会保持 30%~40%的增长速度，每年大概有 10 万台的增长

幅度。 

在新兴支付领域，公司拉卡拉（iPos）的销量也很大，公司大概占

80%的市场份额，公司今年拉卡拉的销售大概在 200 万台。针对新

兴非接便捷支付市场，成功进行了 NL-GP710-3 脱机终端产品改造

开发和 ME31 移动支付 POS 新产品开发，为占据移动支付市场打下

了坚实基础。 

关注 2：金税三期标准制定者，税票二维码业务有望迎来爆发增长 

公司此前中标了国家税务总局金税三期工程中有关：涉税文书、票

证二维码标准等项目的咨询和标准制定。税票二维码可以存储开票

人、开票单位、开票时间、消费内容等信息，防伪功能较传统税票

更强，并且可以通过对二维码的扫描替代人工输入，提高了税票工

作的效率。根据国税总局的规划，未来有可能在全国范围内大规模

推广涉税票证二维码防伪，涉及国税、地税等多种票证。 

根据目前进展情况，一期招标试点 6 个省市，公司预计试点工作需

要 2 年左右，整个项目要在 5 年内完成。按照全国中小企业大概

1000 万家左右，扫描枪定价在 800 元测算，目前的市场空间大约

是 80 亿元。公司是此次中标的唯一标准制定者，未来有望成为国

税总局的推荐厂商，将是最大受益者。 

关注 3：公司传统 BOSS 系统业务稳定增长 

公司目前为移动运营商提供以BOSS系统为基础的业务运营IT支撑

服务，业务形式包括软件系统开发、技术服务等方式，该业务平稳

发展，毛利率较高。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 15.11-7.84 

总市值（亿元） 77.1 

流通市值（亿元） 76.77 

总股本/流通 A股（万股） 51027/50804 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.64 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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我们认为在国内二维码应用技术领域处于领先地位，公司自主研发的条码识读芯片和引擎的技术得到进一步

优化，全码制二维码解码芯片开始逐步批量应用于产品，该芯片能够支持 Datamatrix、QR Code, Code 49, Code 

16K ,Code one 等多种制式的二维码识别。由于硬件解码在解码速度上较软解码方式提高 10 倍以上，综合识

读效率大大提高，大幅降低系统成本和功耗，提高系统可靠性，未来有可能成为“物联网”的核心技术之一。

公司占据二维码技术优势，未来将取得税票二维码、食品追溯、物联网应用等项目的先发优势，从而带动公

司业绩稳步增长。 

表 1：公司各业务收入预测表（不包括房地产） 

 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E 

行业应用软件开发及服务      

行业增速（%） 40% 40% 40% 40% 40% 

销售收入(亿元) 7.93 11.10 15.54 21.76 30.46 

电子支付产品（POS 机等）      

销量(万台） 40 50 60 70 70 

销售价格（元/台）） 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

销售收入(亿元) 4.0 5.0 6.0 7.0 7.0 

信息读识产品      

销量(万台） 15 20 30 50 70 

销售价格（元/台）） 800 800 800 800 800 

销售收入(亿元) 1.2 1.6 2.4 4.0 5.6 

其他（电子回执等）      

行业增速（%） 20% 30% 30% 30% 30% 

销售收入(亿元) 0.30 0.36 0.47 0.61 0.79 

资料来源：东兴证券研究所 

结论： 

我们认为公司作为国内 POS 机与二维码应用双龙头，随着金税三期的大规模推广，公司涉税票证二维码业务

有望迎来爆发增长，按照目前公司 1.2 亿元左右的净利润水平（扣除地产业务），业绩弹性巨大。预计公司

2013~2015 年 EPS 分别为 0.44、0.58、0.80 元，对应 PE 分别为：34、26、19 倍，首次给予“强烈推荐”

评级。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 2063  2542  3016  3724  5117  营业收入 975  1346  1986  2621  3607  
货币资金 553  679  1257  1389  1912  营业成本 576  889  1237  1634  2235  
应收账款 182  289  435  574  791  营业税金及附加 23  29  43  57  78  

其他应收款 103  114  168  221  304  营业费用 86  119  149  197  271  

预付款项 28  51  89  138  205  管理费用 204  225  278  367  505  
存货 1193  1366  1017  1343  1837  财务费用 7  4  25  26  46  

其他流动资产 0  29  29  29  29  资产减值损失 3.40  21.25  3.00  3.00  3.00  
非流动资产合计 386  442  275  309  336  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
长期股权投资 135  177  0  0  0  投资净收益 7.00  8.48  8.00  8.00  8.00  

固定资产 150.89  160.13  158.04  158.35  140.02  营业利润 81  67  259  346  477  
无形资产 25  24  22  20  17  营业外收入 21.58  33.30  3.50  3.50  3.50  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.18  0.61  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2450  2983  3291  4033  5453  利润总额 103  100  263  349  480  
流动负债合计 738  988  1110  1613  2706  所得税 15  9  39  52  72  

短期借款 190  35  0  176  789  净利润 88  90  223  297  408  
应付账款 320  421  578  764  1045  少数股东损益 11  10  0  0  0  
预收款项 79  347  432  545  700  归属母公司净利润 77  80  223  297  408  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 113  90  299  389  541  

非流动负债合计 300  486  494  495  496  EPS（元） 0.15  0.16  0.44  0.58  0.80  

长期借款 300  486  486  486  486  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1038  1474  1604  2108  3202  成长能力      

少数股东权益 45  63  63  63  63  营业收入增长 -27.6% 38.0% 47.60% 31.96% 37.61% 
实收资本（或股

本） 
510  510  510  510  510  营业利润增长 3.1% 385.7% 286.96% 33.55% 37.81% 

资本公积 487  486  486  486  486  归属于母公司净利润

增长 
178.1% 244.7% 178.14% 33.10% 37.43% 

未分配利润 277  353  509  717  1003  获利能力           
归属母公司股东

权益合计 
1367  1446  1624  1861  2188  毛利率(%) 0% 0% 0% 0% 0% 

负债和所有者权

益 
2450  2983  3291  4033  5453  净利率(%) 9% 7% 11% 11% 11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  3% 3% 7% 7% 
  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 6% 6% 14% 16% 19% 

经营活动现金流 -194  166  563  89  78  偿债能力           
净利润 88  90  223  297  408  资产负债率(%) 42% 49% 49% 52% 59% 
折旧摊销 24.58  19.12  0.00  17.13  18.27  流动比率        

2.80  

    2.57      2.72     2.31     1.89  
财务费用 7  4  25  26  46  速动比率        

1.18  

    1.19      1.80     1.48     1.21  

应付帐款的变化 0  0  157  186  281  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  85  113  155  总资产周转率 0.45  0.50  0.63  0.72  0.76  
投资活动现金流 -5  113  123  -47  -40  应收账款周转率 4  6  5  5  5  
公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.80  3.63  3.97  3.91  3.99  

长期股权投资减

少 
135  177  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 7  8  8  8  8  每股收益(最新摊薄) 0.15  0.16  0.44  0.58  0.80  
筹资活动现金流 243  -32  -109  91  484  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.08  0.48  1.13  0.26  1.02  

应付债券增加 190  35  0  176  789  每股净资产(最新摊

薄) 
2.68  2.83  3.18  3.65  4.29  

长期借款增加 300  486  486  486  486  估值比率           
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 101.80  95.44  34.92  26.23  19.09  
资本公积增加 0  -1  0  0  0  P/B 5.70  5.39  4.80  4.19  3.56  

现金净增加额 43  246  578  132  522  EV/EBITDA 68.22  84.75  23.48  18.15  13.21   
资料来源：东兴证券研究所 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


