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公司相关动态： 
 公司 7 月 27 日公告与保定市政府出资组建的政府性开发建设项目投

融资平台——保定市城兴市政建设投资有限公司签订了战略合作框

架书。双方共同搭建保定市数字化服务平台，构建城市 B2B 金融理

财环境，发行保定城市一卡通。 
 

报告摘要： 
 服务小微商户达十万数量级，发卡达到百万数量级。此次在保定的平

台计划通过三年的时间，完成在保定市布设约 3 万台智能终端，服务

于 10 万个小微商户、处理资金 18 亿元的目标，同时实现发行 200 万

张以上保定城市一卡通的目标，发布智能手机“保定通”客户端，达

到便民、利民、为民的目的。 

 保定位于京津冀核心圈，合作协议战略意义重大。自今年年初起，公

司先后与遵义、临汾市政府签署数字化服务平台合作协议，此次签订

保定合作协议是公司拿下的第三座城市。保定作为京津冀地区的核心

腹地，有着其他地区不可比拟的地理优势。公司未来可以通过在保定

建设智慧城市成功打下基础并积累经验，向周边城市进行复制推广，

辐射至整个京津冀地区，让公司获得新的地区优势。 

 看好公司的有利于四方的互联网金融模式。公司服务大银行所不能覆

盖的数量占 80%以上的小微商户。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”。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。通过支付获取小微商户的数据资产，

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

现精准营销。我们看好公司此种有利于四方的互联网金融模式。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14、15 年的 EPS 为 0.20、0.31，对

应当前股价 PE 为 69X、45X， 维持“增持”评级。 

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

营业收入(百万) 474.12  826.08  654.63 966.52 1449.78
增长率（%） 19.85%  74.23%  ‐20.75%  48%  50% 
归母净利润(百万) 66.01  74.85  7.28  101.91  156.66 
增长率（%） ‐18.66%  13.39%  ‐90.28%  1300.07% 53.72% 

每股收益 0.13  0.15  0.01  0.20  0.31 
市盈率 106.53    93.95    966.10    69.00    44.89   
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相关研究 

《彩虹股份：量变到质变的开始》 

2014/7/22

《中小市值周报：全球首款全息手机

TAKEE 横空出世》 

2014/7/20

《彩虹股份：终有破茧时》 

2014/7/20

《兴业科技：行业景气下滑同，海外业

务或有亮点》 

2014/7/18

《众和股份：转型锂电池产业，前景可

期》 

2014/7/18

《宏发股份：继电器龙头，显著受益新

能源汽车》 

2014/7/15
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盈利预测表 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 826 655 967 1450 经营活动现金流
YoY 74% -21% 48% 50% 净利润 75 7 102 157
营业成本 582 439 638 913 折旧与摊销 26 43 73 68
营业税金及附加 4 5 5 7 财务费用 53 78 60 91
销售费用 97 75 113 170 非经常性/非经营性损益 -2 -14 -79 -79
管理费用 92 95 108 162 营运资金的减少 -183 -128 -356 -32
EBITDA 76 84 175 265 长期经营性负债的增加 0 0 -80 0
YoY 7% 10% 108% 52% 经营活动现金流净额 -32 -13 -280 205
EBIT 51 41 102 197 投资活动现金流

财务费用 52 81 60 91 固定资产购建 -261 -15 0 0
非经营性/经常性损益 79 47 79 79 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 78 7 120 185 非经常性或非经营性损益 -59 -25 79 79
所得税费用 3 (0) 18 28 非核心资产的减少 8 -36 128 0
净利润 75 7 102 157 投资活动现金流量净额 -312 -76 207 79
YoY 16% -90% 1307% 53% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 1 1 短期借款增加 130 456 -258 -108
归属母公司所有者净利润 75 7 102 157 长期借款增加 2 0 -125 -100
YoY 13% -90% 1300% 54% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -68 -221 -60 -91
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 64 235 -443 -299

资产 现金及现金等价物净增加额 -280 146 -516 -15
货币资金 233 509 10 10 现金及现金等价物期末余额 221 366 -150 -165
应收款项 489 603 885 778
预付款项 381 406 580 866 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 247 263 375 561 盈利能力

其他流动资产 0 10 0 0 ROE 6.3% 0.6% 7.9% 10.9%
流动资产合计 1349 1791 1850 2215 净利率 9.1% 1.1% 10.6% 10.8%
固定资产 467 492 444 399 毛利率 29.5% 33.0% 34.0% 37.0%
在建工程 154 169 152 137 营业费用率 11.7% 11.4% 11.7% 11.7%
无形资产 428 484 460 437 管理费用率 11.2% 14.5% 11.2% 11.2%
非核心资产 118 128 0 0 财务费用率 6.3% 12.3% 6.3% 6.3%
非流动资产合计 1167 1273 1055 972 资本结构

资产总计 2517 3064 2905 3186 资产负债率 53.1% 61.3% 55.6% 54.6%
负债 权益乘数 2.13 2.58 2.25 2.20
短期借款 159 598 1242 1524 流动资产/总资产 53.6% 58.5% 63.7% 69.5%
应付款项 381 459 656 980 流动负债/总负债 46.4% 62.4% 69.0% 77.0%
预收款项 14 11 16 25 偿债能力

其他应付款 55 69 69 69 流动比率 2.18 1.53 1.66 1.65

其他流动负债 12 35 35 35 速动比率 1.78 1.30 1.32 1.23

流动负债合计 620 1172 1116 1340 产权比率 1.13 1.58 1.25 1.20

长期借款 237 626 501 400 归属母公司股东权益/负债 0.88 0.63 0.80 0.83

长期经营性负债 396 2 0 0 营运能力

其他非流动负债 83 79 0 0 存货周转率 2.36 1.72 2.00 1.95

非流动负债合计 716 706 501 400 应收账款周转率 2.06 1.20 1.30 1.74

负债合计 1336 1878 1617 1741 流动资产周转率 0.59 0.42 0.53 0.71

股本 509 509 509 509 固定资产周转率 2.83 1.36 2.07 3.44

资本公积金 324 324 324 324 总资产周转率 0.35 0.23 0.32 0.48

留存收益 348 353 455 611 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1181 1186 1288 1445 EPS(元) 0.15 0.01 0.20 0.31

少数股东权益 0 0 1 1 BPS(元) 2.32 2.33 2.53 2.84

股东权益合计 1181 1186 1288 1446 P/E(x) 93.95 966.10 69.00 44.89

负债和股东权益合计 2517 3064 2905 3186 P/B(x) 5.95 5.93 5.46 4.87

资料来源：宏源证券 
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