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布局支付实现闭环，加快 O2O 转型步伐  

——捷顺科技（002609.SZ）拟收购高登科技 100%股权点评 

 捷顺科技（002609.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

3 月 18 日晚间，公司发布公告，公司拟以自有资金现金收购高登

投资集团合计持有的深圳市兄弟高登科技有限公司（以下简称“高登

科技”）100%股权。本次收购将使公司获得预付费卡发行与受理业务

的资质，快速增加公司预付费卡的发卡量和商户资源，促进公司预付

费卡及社区金融业务的发展，提升公司主营业务的核心竞争力，加快

公司向社区及商业 O2O 运营业务的转型。 

2．我们的分析与判断 

（一）、布局支付业务形成闭环助推 O2O 转型 

公司拟收购高登科技获取第三方支付牌照，形成 O2O 业务闭环。

公司之前也在申请支付业务牌照，现在通过收购获得付费卡发行与受

理业务的资质，表明了公司对于未来业务发展的决心和业务布局的加

快。 

（二）、标的公司有助于捷顺快速获得优质客户资源

与专业团队 

高登科技主营业务涵盖通用型预付费卡的发行与受理、会员卡管

理、积分兑换等金融综合解决方案。经过多年的运营发展，公司与工

商银行、深圳银联、中信银行等金融机构建立了稳固的战略合作伙伴

关系，拥有包含沃尔玛（中国）投资有限公司、深圳市岁宝百货有限

公司、深圳市苏宁电器有限公司、深圳市国美电器有限公司等在内数

百家优质商户资源，几十万用户资源。公司于 2013 年 7 月获得人民

银行批准在“北京、上海、广东”三地开展预付费卡发行与受理业务。 

同时，公司拥有五年的支付业务管理经验，是专业化企业，和传统团

队不同，可以为公司提供线上服务的经验。 

（三）、O2O 进程加快，预计将积累百万级活跃用户，

提升平台价值 

公司未来会继续申请支付相关业务牌照，本次收购有助于公司更

快速地在更多区域布局业务。公司今年 O2O 业务布局及转型速度明显

加快，通过收购高登将快速切入“北上广”这类空间巨大的优质市

场。另外，公司之前与深圳电信合作只是开始，合作开放的的心态将 
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 市场数据 时间 2014-3-18 

A 股收盘价(元)         29.59 

A 股一年内最高价(元)   30.50 

A 股一年内最低价(元)   11.21 

上证指数              3262.31 

市净率                10.34 

总股本（亿股）        3.00 

实际流通 A股（亿股）  1.37 

限售的流通 A股（亿股）1.63 

流通 A股市值(亿元)     88.91 
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带来与更多企业的合作，借助外力加快 o2o 推广。如果能顺利积累百

万级活跃用户，公司的平台价值将大幅提升。 

3.投资建议 

公司整体业务成长可顺利达到预期，转型提速，收购高登科技布

局支付业务将形成闭环，加速 O2O 转型提升平台价值。我们预计公司

15、16 年 EPS 为分别 0.45/0.63 元。维持“推荐”评级，上调 6 个

月目标价至 40 元。 

4.风险提示 

与电信合作进展缓慢；用户增长低于预期 
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资产负债表      

资产负债表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

总资产 819  933  1,028  1,204  1,444  

流动资产 689  788  843  974  1,171  

货币资金 520  587  624  712  853  

交易型金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 69  79  104  126  155  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款 3  3  6  7  8  

存货 94  118  107  127  151  

非流动资产 130  145  185  230  273  

可供出售投资 0  0  0  0  0  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0  

固定资产 101  103  143  181  218  

无形资产 17  20  19  18  17  

总负债 157  207  212  265  331  

无息负债 157  207  212  265  331  

有息负债 0  0  0  0  0  

股东权益 662  726  816  939  1,113  

股本 123  184  294  294  294  

公积金 410  361  260  273  292  

未分配利润 129  180  261  370  525  

少数股东权益 1  1  1  1  1  

归属母公司权益 661  725  815  938  1,112  

      

利润表      

利润表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 412  461  563  686  843  

营业成本 208  227  269  317  377  

折旧和摊销 9  14  2  5  7  

营业税费 5  7  7  9  12  

销售费用 83  85  96  113  131  

管理费用 66  74  84  99  114  

财务费用 (12) (11) (6) (6) (6) 

资产减值损失 1  0  2  2  2  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 62  79  111  151  214  

利润总额 66  84  115  156  220  
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少数股东损益 (0) (0) 0  0  0  

归属母公司净利润 56  72  98  132  187  

EPS(按最新预测年度股本计

算历史 EPS) 

0.19  0.25  0.33  0.45  0.63  

      

现金流量表      

现金流量表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 85  116  81  142  198  

净利润 56  72  98  132  187  

折旧摊销 9  14  2  5  7  

净营运资金增加 (17) 22  94  88  115  

其他 37  8  (113) (83) (111) 

投资活动产生现金流 (36) (37) (42) (50) (50) 

净资本支出 (26) (27) 42  50  50  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 (9) (10) (85) (100) (100) 

融资活动现金流 (14) (12) (1) (4) (7) 

股本变化 4  62  110  0  0  

债务净变化 0  0  0  0  0  

无息负债变化 37  50  5  54  66  

净现金流 36  67  37  88  141  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵、吴砚靖，计算机行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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