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事件： 

 公司在 4 月 21 日晚发布公告，与临汾市人民政府签署了《关于数字化服务平台

建设项目的战略合作协议》，政府同意由本公司开发建设临汾市数字化服务平台。
 

报告摘要： 

 临汾通签订标志着公司互联网金融模式能在全国复制。公司和临汾市政府协议通

过“政府协调，市场运作”的方式，开发建设数字化服务平台，计划通过三年的

时间，完成在临汾市布设 10 万台智能终端服务于 10 万个小微商户、处理资金 60

亿元的目标，并构建城市 B2B 金融理财环境，丰富小微商户的理财渠道。同时实

现发行 200 万张以上临汾城市一卡通的目标，发布智能手机“临汾通”客户端，

让市民更加便捷的享受到政府及社会的各种服务，达到便民、利民、为民的目的。

此举表明公司的互联网金融模式能向全国推广，将提供新的利润增长点。 

 打造小微企业的商户宝，本地百姓的支付通。公司以小微商户为客户群，就服务

了大银行所不能覆盖的数量占 80%以上的小微商户。同时通过小微商户的 B2B2C

就可以服务无法采用手机银行、微信支付等移动支付手段的市民，公司的支付以

卡为载体，更加能增强保密性，安全性，让普通市民更能够接受。城市一卡通除

了不能取款之外，未来的功能将完全取代现金，成为一种安全可靠的实物“货币”，

成为公司要达到的“支付通”的效果。在此基础上公司还可以嫁接商户通，从事

小额贷款，未来可以发展出商贷宝、小贷宝等一系列金融服务。 

 最接地气的互联网金融模式。公司通过国华汇银全面转型互联网金融综合服务

商，通过支付获取小微商户的流水信息、个人客户的缴费信息、消费习惯等数据

资产，为未来给个人和小微企业的小微贷款服务提供信用查询手段，同时实现各

类商品在本地投放的精准营销。此外可以开放与各大银行的接口，为银行和小微

商户、个人消费者架起一座信用的桥梁。公司可以在不承担风险的情况下，能够

获取撮合交易的佣金收益。我们看好公司此种有利于四方的互联网金融模式。

 盈利预测与估值。预计公司 14、15 年的 EPS 为 0.20、0.31，对应当前股价 PE

为 72X、47X， 维持“增持”评级。目标价 20 元。 

主要经营指标  2011  2012  2013E  2014E  2015E 

营业收入(百万)  474.12  826.08  743.47 966.52 1449.78
增长率（%）  19.85%  74.23%  ‐10%  30%  50% 

归母净利润(百万)  66.01  74.85  65.47  101.91  156.66 
增长率（%）  ‐18.66%  13.39%  ‐12.53%  55.65%  53.72% 

每股收益（摊薄）  0.13  0.15  0.13  0.20  0.31 
市盈率  111.24 98.10 112.15 72.05 46.87 
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一、临汾通签订标志着公司互联网金融模式能在全国复制 
公司在 2014 年 4 月 21 日晚发布公告与山西临汾市人民政府签署了《关于数字化服务

平台建设项目的战略合作协议》。临汾市人民政府同意坚持“政府协调、市场运作”的合

作模式，搭建从数据中心建设到智能终端布放的临汾市数字化服务平台，为智慧城市的建

设提供接口和应用。通过推广小微商户、银行网点和居民社区的智能终端，实现临汾市在

公用事业、行政缴费、社区服务、金融支付、商业服务等多领域、多渠道的信息化服务，

让市民更加便捷的享受到政府和社会的各种服务，提升城市的信息化水平。本公司的全资

子公司北京国华汇银科技有限公司将在临汾市与临汾市投资集团有限公司合作组建项目

公司，负责项目的投资、建设和运营，实现利润分成、税收和结算本地化。 

（一）项目目标：10 万台终端，200 万张卡 

本公司通过开发建设临汾市数字化服务平台，计划通过三年的时间，（1）完成在临汾

市布设 10 万台开通水、电、燃气、充值、彩票、小微信贷与理财、收款等多种增值服务

的智能终端服务于 10 万个小微商户、处理资金 60 亿元的目标，满足小微商户的信息化与

金融服务需求。 （2）实现发行 200 万张以上临汾城市一卡通的目标，发布智能手机“临

汾通”客户端，让市民更加便捷的享受到政府及社会的各种服务，达到便民、利民、为民

的目的。 

（二）合作方式：政府协调，市场运作 

本公司与临汾市人民政府将成立临汾市数字化服务平台项目领导小组及推进办公室，

负责项目的推进和协调。临汾市政府将协调有关职能部门，向数字化服务平台开放业务接

口，在平台上实现多项便民增值业务的互联互通，支持数字化平台的建设和推广。本公司

依托旗下的全资公司北京国华汇银科技有限公司负责项目的开发建设，该公司将在临汾市

与临汾市投资集团有限公司合作组建项目公司，负责项目的投资、建设和运营，实现利润

分成、税收和结算本地化。 

二、转型互联网金融，遵义通打响第一枪 
公司自从 13 年底收购国华汇银开始，逐步打造其成为全国性的互联网运营商，国华

汇银在针对小微商户的增值服务领域颇有建树，此次与临汾合作，是与遵义市政府合作后

的第二个大项目。 

（一）收购国华汇银，进军互联网金融 

 2013 年 11 月 13 日，公司与北京天宇林商贸有限公司、吴玉华、陈露、吕超英、陈

晓琦、徐东明、吴坚签署了《股权转让协议》，公司以 3000 万元人民币收购国华汇银 100%
的股权，收购完成后，公司将对国华汇银进行增资，注册资金由 3000 元人民币增至为 1
亿元人民币，以满足国华汇银申请全国范围内的《支付业务许可证》的要求。 

国华汇银为第三方支付的专业服务商，持有中国人民银行颁发的《支付业务许可证》，

是消费终端支付方案解决商和积分礼品卡提供商。 国华汇银致力于以汇联卡为载体、以

各大金融机构、电信运营商、商业卖场、各行业专卖店、网络商城所形成的商业联盟为平
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台，实现更加快捷的自主个性化支付。 国华汇银与北京银联商务有限公司签署了《移动

支付战略及业务合作协议》明确与中国银联旗下的银联商务在通讯支付（NFC）、银行卡

收单等方面的合作，并依托银联商务计划部署 10 万台支持手机支付的 POS 机，以推动小

微支付场景下的手机支付，银联商务承诺将在与电信运营商（包括但不限于中国电信、中

国移动、中国联通）的业务领域接受和使用国华汇银的 POS 机机具。 国华汇银与上海银

联电子支付服务有限公司签署了《便民平台业务合作协议》明确与中国银联旗下的上海

银联电子支付服务有限公司在全国范围内合作开展公共事业缴费、手机充值、交通罚款代

缴等便民平台业务。 

本次交易完成后，公司将通过持续扩大投资及参股的方式，将其打造成全国性的移动

支付、P2P 网上金融服务模式等业务为主的互联网金融运营商。 

图 1：国华汇银网站  图 2：国华汇银汇联卡 
 

资料来源：公开资料，宏源证券  资料来源：公开资料，宏源证券 

（二）与遵义市政府签订数字化服务平台建设项目 

2014 年 2 月 24 日，公司与遵义市人民政府签订了《关于数字化服务平台建设项目的

战略合作协议》。该项目预计总投资 2.2 亿元。主要内容如下: 

1. 以提升遵义市金融服务水平和服务质量，构建遵义市和谐金融环境，完善社会公

共服务体系为宗旨，通过研发遵义市数字化服务平台服务系统，在全市投放 30000 台智能

终端实现，（1）满足小微商户信息与金融服务需求；（2）为遵义市市民提供便利的个人金

融及各类缴费充值服务；（3）为移动支付构建完备成熟的受理环境。 

2.发行遵义城市一卡通，发布 “遵义通”手机客户端，实现遵义市居民使用城市一

卡通，通过遵义通客户端、智能终端、签约代扣、其它第三方各类渠道实现水、电，燃气，

移动话费充值等各类缴费及个人金融支付服务，为新兴的移动平台向线下接入提供通道。 

图 3：遵义市数字化服务平台建设进度计划 
时间进度  实施内容 

2014年 8
月底 

数字化服务平台应用场景搭建及试点

完成数字化服务平台的软硬件系统搭建、测试 
完成数字化平台演示厅的建设 
完成试点社区和 1000个试点商户的投放 
智能终端的设计和样品生产 

2014年 12 数字化服务平台逐步覆盖城区  完成遵义城区 100个社区和 10000个商户智能终端的投
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月底  放，基本完成城区数字化服务平台应用场景的建设； 
发行遵义城市一卡通，并初步实现在社区、商户、金融

支付及各类生活服务的应用； 
发布“遵义通”移动客户端，使其成为遵义市民移动互联

网生活的门户。 
2015年 12
月底 

数字化服务平台遵义城区全覆盖 
完成遵义城区 30000个商户智能终端的投放，在遵义城

区实现数字化服务平台的全覆盖。 
2016年 12
月底 

遵义下辖市县主要乡镇数字化服务平

台全覆盖 
遵义市下辖市县主要乡镇数字化服务平台全覆盖 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

贵州省遵义市为国家第二批试点智慧城市，根据遵义市智慧城市发展规划纲要和实施

方案，遵义市从基础设施与保障、建设与宜居、管理与服务、产业与经济四个领域，规划

了创建国家智慧城市 29 个方面的任务以及优先发展公共信息服务中心项目、公共基础信

息库项目、城市综合指挥平台项目、智慧政务服务中心项目、智慧园区信息管理平台项目

等 13 个重点项目，并设定了相应的创建目标、责任单位、考核指标、年度计划等，并详

细设计了这 13 个重点项目的技术方案。据悉，该市目前已经投入使用的数字城管也是其

中的项目之一。 

遵义智慧城市建设周期为 3-5 年，预计总投资为 21.65 亿元，其中，财政投入 3.31 亿

元，申请国家开发银行贷款 12.7 亿元，企业和社会自筹 5.64 亿元。 

公司与遵义市政府合作建设遵义市数字化服务平台，是公司进军金融服务领域的战略

规划的重要体现，该项目的建成将为公司提供新的利润增长点，有利于增强公司的盈利能

力和可持续发展能力。 

三、全力打造小微企业的“商户宝”，本地百姓的“支付通” 
公司这几次与各地方政府合作的数字化服务平台建设项目，主要是针对小微商户提供

金融增值服务，他通过在社区的小卖部店内安置智能终端，可以为居民提供便民类服务，

包括交纳水电费、信用卡还款、彩票买卖等等。公司通过与小卖部分成获取收入，同时为

这些小微商户提供理财服务。 

从战略上讲，以小微商户为客户群，就服务了数量占 80%以上的大银行所不能覆盖的

小微商户。同时通过小微商户的 B2B2C 就可以服务那些无法采用手机银行、微信支付等

移动支付手段的市民，公司的支付以卡为载体，更加能增强保密性，安全性，让普通市民

更能够接受。因此可以为市民提供本地化、个性化、接地气的互联网金融服务。临汾通、

遵义通等城市一卡通除了不能取款之外，未来的功能将完全取代现金，成为一种安全可靠

的实物“货币”，这就是公司目标要达到的“支付通”的效果。在此基础上公司还可以嫁

接商户通，从事小额贷款，未来可以发展出商贷宝、小贷宝等一系列金融服务。因此，公

司的总体战略就是打造小微企业的“商户宝”，本地百姓的“支付通”。 
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图 4：数字服务平台框架 
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资料来源：宏源证券 

四、最接地气的互联网金融模式，四方都可从中获益 
公司通过国华汇银公司全面转型互联网金融综合服务商，通过支付获取小微商户的流

水信息、个人客户的缴费信息、消费习惯等数据资产，为未来给个人和小微企业的小微贷

款服务提供信用查询手段。同时实现各类商品在本地投放的精准营销。通过对小微企业和

个人消费的数据整理挖掘，定位出对于商品和金融有需求的客户群体，并开放与各大银行

的接口，为银行和小微商户、个人消费者架起一座信用的桥梁。公司可以在不承担风险的

情况下，获取撮合交易的佣金收益。我们看好公司有利于四方的互联网金融模式，这四方

中，政府为老百姓提供了便捷的服务，提升了政府的工作效率，小微企业获取了第三方的

交易记录，能凭此记录在各个银行获得贷款。个人有消费记录，也能获得消费贷款，同时

为其他企业对特定人群的营销广告服务提供了基础数据。天成控股通过运营获得了撮合交

易佣金、商户宝存量的利息分成以及大量的商户和个人的数据资产，通过数据挖掘兑现利

润。公司的这项业务打通了 O2O 环节中最重要的一环，抢占了支付入口，无论是银联卡、

微信、二维码、支付宝、银联的闪存、本地一卡通以及其他各种支付方式都能在公司的支

付终端上使用，为互联网金融中人与人、人与物的陌生关系加载了信用元素。换句话说，

消费者的支付是通过与你居住在一个社区的熟悉的商户朋友完成的，人与人之间的信任感

增加了信用，提升了安全性，而商户也能从中获取收益，将成为推广此模式的战斗在第一

线的积极发卡者。全国 5800 万小微商户都将成为这一模式的参与者、受益者以及积极推

动者，未来他们的推动将使发卡量呈几何级数爆发式增长。这就是我们看好其的原因，详

情请电话咨询我们。 

 

 
 



 天成控股/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 8 页  共 9 页 

五、盈利预测 
 

图 5：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 826 743 967 1450 经营活动现金流
YoY 74% -10% 30% 50% 净利润 75 66 102 157
营业成本 582 524 638 913 折旧与摊销 26 67 63 59
营业税金及附加 4 4 5 7 财务费用 53 47 60 91
销售费用 97 87 113 170 非经常性/非经营性损益 -2 -79 -79 -79
管理费用 92 83 108 162 营运资金的减少 -183 92 -181 -402
EBITDA 76 113 165 256 长期经营性负债的增加 0 -479 0 0
YoY 7% 48% 47% 55% 经营活动现金流净额 -32 -286 -33 -174
EBIT 51 45 102 197 投资活动现金流

财务费用 52 47 60 91 固定资产购建 -261 0 0 0
非经营性/经常性损益 79 79 79 79 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 78 78 120 185 非经常性或非经营性损益 -59 79 79 79
所得税费用 3 12 18 28 非核心资产的减少 8 0 0 0
净利润 75 66 102 157 投资活动现金流量净额 -312 79 79 79
YoY 16% -12% 55% 53% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 1 1 1 短期借款增加 130 -57 -23 2
归属母公司所有者净利润 75 65 102 157 长期借款增加 2 -47 -38 -30
YoY 13% -13% 56% 54% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -68 -47 -60 -91
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 64 -151 -121 -119

资产 现金及现金等价物净增加额 -280 -358 -76 -214
货币资金 233 209 272 408 现金及现金等价物期末余额 221 -137 -213 -427
应收款项 489 440 572 858
预付款项 381 313 394 585 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 247 202 255 379 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 6.3% 5.3% 7.6% 10.4%
流动资产合计 1349 1165 1493 2230 净利率 9.1% 8.9% 10.6% 10.8%
固定资产 467 421 378 339 毛利率 29.5% 29.5% 34.0% 37.0%
在建工程 154 139 125 112 营业费用率 11.7% 11.7% 11.7% 11.7%
无形资产 428 407 386 367 管理费用率 11.2% 11.2% 11.2% 11.2%
非核心资产 118 118 118 118 财务费用率 6.3% 6.3% 6.3% 6.3%
非流动资产合计 1167 1085 1008 936 资本结构

资产总计 2517 2249 2500 3166 资产负债率 53.1% 30.4% 28.3% 27.7%
负债 权益乘数 2.13 1.80 1.85 2.10
短期借款 159 449 564 916 流动资产/总资产 53.6% 51.8% 59.7% 70.4%
应付款项 381 312 393 584 流动负债/总负债 46.4% 72.2% 78.5% 86.2%
预收款项 14 13 16 25 偿债能力

其他应付款 55 55 55 55 流动比率 2.18 2.36 2.69 2.95

其他流动负债 12 12 12 12 速动比率 1.78 1.95 2.23 2.45

流动负债合计 620 493 555 756 产权比率 1.13 0.55 0.52 0.58

长期借款 237 190 152 121 归属母公司股东权益/负债 0.88 1.83 1.91 1.72

长期经营性负债 396 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 83 0 0 0 存货周转率 2.36 2.33 2.79 2.88

非流动负债合计 716 190 152 121 应收账款周转率 2.06 1.60 1.91 2.03

负债合计 1336 683 707 878 流动资产周转率 0.59 0.59 0.73 0.78

股本 509 509 509 509 固定资产周转率 2.83 1.67 2.42 4.04

资本公积金 324 324 324 324 总资产周转率 0.35 0.31 0.41 0.51

留存收益 348 414 515 672 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1181 1247 1349 1505 EPS(元) 0.15 0.13 0.20 0.31

少数股东权益 0 1 1 2 BPS(元) 2.32 2.45 2.65 2.96

股东权益合计 1181 1247 1350 1507 P/E(x) 98.10 112.15 72.05 46.87

负债和股东权益合计 2517 1930 2056 2384 P/B(x) 6.22 5.89 5.44 4.88

资料来源：宏源证券 
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