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事件： 

新大陆发布 2014 年第三季度报告：公司 1~9 月实现营业收入 14.75 亿元，同比增长 45.03%；归属于母公

司所有者的净利润为 1.65 亿元，同比增长 46.24%；扣非后归属于母公司所有者的净利润为 1.52 亿元，同

比增长 29.77%；对应 EPS 为 0.32 元。公司业绩略超市场预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

营业收入（百万元） 314.19 305.63 397.2 842.8 389.01 393.66 692.32 

增长率（%） 20.13% 18.36% -8.93% 116.25% 23.81% 28.80% 74.30% 

毛利率（%） 42.54% 30.81% 40.38% 42.28% 45.90% 39.94% 36.75% 

期间费用率（%） 27.55% 19.45% 21.41% 19.44% 25.20% 22.84% 15.42% 

营业利润率（%） 12.55% 7.10% 16.59% 15.42% 17.45% 13.95% 12.50% 

净利润（百万元） 33.93 30.29 61.24 117.26 59.93 50.86 69.01 

增长率（%） 42.68% 06.23% 115.39% 1137.08% 76.64% 67.93% 12.68% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.05 0.11 0.21 0.11 0.09 0.12 

资产负债率（%） 50.02% 54.92% 54.31% 53.95% 52.15% 51.76% 46.52% 

净资产收益率（%） 2.20% 1.98% 3.85% 6.89% 3.40% 2.86% 3.72% 

总资产收益率（%） 1.10% 0.89% 1.76% 3.17% 1.63% 1.38% 1.99%   

观点： 

 电子支付产品及信息识读产品业务、房地产业务护航公司全年业绩高增长。 

公司营业收入快速增长的主要动力来源于公司电子支付产品（主要是POS机）和信息识读产品（主要是

二维码扫描枪）收入较快增长，以及子公司地产业务的收入并表（2013年1~9月该项收入为零，2013年

第四季度开始并表）。公司的运营商BOSS业务表现平稳，高速公路信息化业务受招投标季节性影响有望

在四季度集中发力。 

地产业务、运营商BOSS业务和信息识读产品业务是公司毛利率相对较高的业务，受毛利率较高业务占

比提升的影响，公司1~9月毛利率同比增长近2个百分点。同时，公司销售费用率和管理费用率均同比下

降1个百分点以上，显示公司费用控制水平随着收入增长有所提升。 
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虽然地产业务并表带来的业绩增量效应将在四季度消失，但从全年来看，高毛利率的地产业务仍将带来

较大业绩增量，同时公司电子支付产品和信息识读产品增长势头良好，全年业绩高增长是大概率事件。 

 电子支付产品业务持续高增长，公司全面布局利好后期发展。 

新大陆于2014年10月收购从事POS运维服务的北京亚大通讯网络有限责任公司75%股权，进一步完善其

电子支付产业链布局，亚大通讯承诺2014年净利润不低于2000万元，2014和2015年净利润合计不低于

4500万元，2014-2016年净利润合计不低于7500万元。目前，新大陆的POS机业务位居全球第五，国内

第三，具有较强的竞争优势，目前公司除了积极拓展海外市场之外，还不断开发新的品类，承接了拉卡

拉超过80%的iPOS业务。随着金融IC卡的普及和更新换代以及移动支付渗透率的提升，未来两年将是公

司POS业务持续放量的时间窗口，该业务将呈现持续高增长的态势。 

 二维码应用空间巨大，广阔蓝海市场有待挖掘。 

二维码具有高性价比，应用场景非常多，手机支付只是其中的一种。新大陆是国内唯一一家掌握了二维

码解码核心技术的企业，并率先发布了全球首颗二维码解码芯片，技术优势非常明显；公司通过参与行

业标准的制定，将技术优势进一步转化为市场优势。目前，公司的二维码业务在O2O营销推广、国税系

统发票防伪、食品安全领域的检测与溯源系统和手机支付领域均有积极部署和不错进展，是国内二维码

领域当之无愧的龙头。目前，二维码应用正处于爆发前夜，未来几年将迎来高速增长。 

从国家主席习近平近期对新大陆的调研来看，二维码应用得到了国家高度重视，食品安全检测与追溯、

手机支付领域的二维码应用市场有望提前爆发。 

结论： 

公司的传统业务维持平稳发展态势，为公司成长提供稳定现金流，公司的看点电子支付产品及信息识读产品

业务将实现持续高增长。在不考虑公司外延并购的情况下，预计公司2014-2016年EPS分别为0.60、0.79和

1.05元，当前股价对应PE分别为45、34、26倍；若剔除掉地产业务，当前股价对应PE分别为85、50、33倍。

我们看好二维码应用即将到来的爆发式增长，给予“推荐”评级，目标价30元，对应2015年PE为38倍，若

剔除地产业务则对应PE为56倍。 

 

风险提示： 

 二维码应用拓展速度不达预期； 

 POS机行业出现严重的价格战； 

 高速公路信息化招投标政策变化；  

 房价大幅下行风险。 
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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 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 2542 3318 3988 4860 6037 营业收入 1346 1860 2272 2898 3804 

货币资金 679 875 1132 1217 1230 营业成本 889 1115 1289 1616 2108 

应收账款 289 370 436 556 730 营业税金及附加 29 69 125 162 217 

其他应收款 114 125 153 195 256 营业费用 119 118 136 174 228 

预付款项 51 63 83 107 138 管理费用 225 281 341 435 571 

存货 1366 1709 1942 2434 3176 财务费用 4 -5 0 2 3 

其他流动资产 29 131 193 286 422 资产减值损失 21.25 10.71 12.00 12.00 12.00 

非流动资产合计 442 376 362 348 334 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 177 93 93 93 93 投资净收益 8.48 -12.81 0.00 0.00 0.00 

固定资产 160.13 176.42 165.24 154.07 142.90 营业利润 67 257 370 497 666 

无形资产 24 26 23 21 18 营业外收入 33.30 33.04 33.00 33.00 33.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.61 0.49 0.49 0.49 0.49 

资产总计 2983 3694 4350 5208 6371 利润总额 100 290 402 530 698 

流动负债合计 988 1828 2419 3174 4163 所得税 9 47 64 85 112 

短期借款 35 36 150 180 200 净利润 90 243 338 445 587 

应付账款 421 597 600 752 982 少数股东损益 10 22 34 40 53 

预收款项 347 768 1200 1751 2473 归属母公司净利润 80 220 304 405 534 

一年内到期的非流

动负债 

0 221 221 221 221 EBITDA 114 293 383 513 682 

非流动负债合计 486 165 165 165 165 EPS（元） 0.16 0.43 0.60 0.79 1.05 

长期借款 486 165 165 165 165 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1474 1993 2584 3339 4328 成长能力      

少数股东权益 63 75 109 149 201 营业收入增长 38.04% 38.21% 22.18% 27.53% 31.27% 

实收资本（或股本） 510 510 510 510 510 营业利润增长 -17.64

% 

283.85

% 

43.96% 34.44% 33.91% 

资本公积 486 486 486 486 486 归属于母公司净利润

增长 

38.08% 33.12% 38.08% 33.12% 31.83% 

未分配利润 353 521 551 592 645 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1446 1626 1808 2051 2371 毛利率(%) 33.95% 40.04% 43.29% 44.25% 44.59% 

负债和所有者权

益 

2983 3694 4500 5538 6901 净利率(%) 6.70% 13.05% 14.88% 15.36% 15.42% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.69% 5.96% 6.99% 7.78% 8.38% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 5.55% 13.55% 16.83% 19.75% 22.52% 

经营活动现金流 166 463 426 411 421 偿债能力      

净利润 90 243 338 445 587 资产负债率(%) 49% 54% 57% 60% ` 

折旧摊销 42.67 41.19 0.00 13.77 13.77 流动比率 2.57 1.82 1.65 1.53 1.45 

财务费用 4 -5 0 2 3 速动比率 1.19 0.88 0.85 0.76 0.69 

应收账款减少 0 0 -66 -120 -174 营运能力      

预收帐款增加 0 0 432 551 723 总资产周转率 0.50 0.56 0.55 0.58 0.61 

投资活动现金流 113 -235 -12 -12 -12 应收账款周转率 6 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.63 3.65 3.80 4.28 4.39 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 8 -13 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.43 0.60 0.79 1.05 

筹资活动现金流 -32 -201 -157 -314 -396 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.48 0.05 0.50 0.17 0.03 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.83 3.19 3.54 4.02 4.65 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 169.31 63.00 45.44 34.13 25.89 

资本公积增加 -1 1 0 0 0 P/B 9.56 8.50 7.65 6.74 5.83 

现金净增加额 246 27 257 85 13 EV/EBITDA 120.26 45.60 34.52 25.67 19.31  
资料来源：东兴证券研究所 
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计算机行业分析师，清华大学自动化系工学硕士，3 年证券行业从业经验。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

1,345.65 1,859.82 2,272.34 2,897.82 3,803.91 增长率（%） 38.04% 38.21% 22.18% 27.53% 31.27% 净利润（百

万元） 

90.20 242.72 338.03 445.04 586.69 增长率（%） 2.96% 169.08% 39.27% 31.66% 31.83% 净资产收

益率（%） 

5.55% 13.55% 16.83% 19.75% 22.52% 每股收益

(元) 

0.16 0.43 0.60 0.79 1.05 PE 169.31 63.00 45.44 34.13 25.89 PB 9.56 8.50 7.65 6.74 5.83 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

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、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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。 


