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IDC 扩张和移动支付硬件销售提升公司估值 

 

  

投资要点 

 现有产品稳步放量。1）POS 产品:EPOS 产品升级提价，且销量出现恢复性增

长， 2015年预计将实现 40-50 万台的销量；基于第三方支付的金融 POS产品

预计将在 2015年集中放量，预计 2015年将实现 30万台的销售量；智能 POS

机售价较高，2015 年预计会有 5 万台销售。2）自助终端去年实现销售量 3 万

台，超出我们预期。伴随福彩中心订单量的实现，以及海外中东、美国市场的

进一步开辟，这一块业务预计还有较大增长。 

 以 IDC为首的新业务爆发勃勃生机。1）2014年公司收购了广州云硕科技 70%

的股权，后者主要资产就是互联网数据中心（ IDC）。云硕目前拥有 3680 个机

柜，公司计划在 3年内利用融资租赁的方式增设机柜至 2-3万个，在建的有 6000

个，预计将贡献 2.4-3.6亿元净利润；2）农业银行外包服务提供商。3）公司计

划向地方中小银行提供 O2O平台建设与维护服务，由“硬”转“软”切入互联

网金融业务。 

 移动支付硬件设备供应是公司提升估值的关键。我们预计初期全国移动支付终

端需求量应该在 2000-3000 万台，各硬件提供商都在积极布局。假设商业银行

和电商巨头不重复铺设移动支付终端，市场有 2/3 份额被大型金融硬件制造商

瓜分，且各供应商势均力敌的情形下，证通电子初期预计将获得 330-500 万台

生产销售量，对应 4.2亿元-6.3亿元净利润。 

 费用继续增长，资产减值损失或大量冲回。公司未来公司业务拓展快，我们预

计 2015年公司的销售费用将继续上涨。此外，由于 2014年公司完成股权激励

产生大量费用并从 2014年开始摊销，我们预计公司管理费用也将继续上升。公

司去年计提了 1800 万资产减值损失，通过我们对公司帐龄的分析，我们认为

2015 年大额冲回的概率大。 

 财务预测与评级：我们预计 2015-1017 年公司净利润为 1.2 亿元、2.2 亿元、

3.4亿元，对应 EPS分别为 0.46元、0.84元、1.29元，对应市盈率分别为 92

倍、50倍、32倍。对应目标价为 50.40元，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单或出现大幅下滑等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 966.42  1370.56  2206.92  3075.71  

    增长率 22.27% 41.82% 61.02% 39.37% 

归属母公司净利润（百万元） 62.68  122.10  225.69  346.40  

    增长率 13.72% 94.81% 84.85% 53.48% 

每股收益 EPS（元） 0.23  0.46  0.84  1.29  

净资产收益率 ROE 5.56% 9.94% 15.93% 20.45% 

PE 151.55  92.23  50.5  32.89  

PB 8.43  9.3  8.04  6.72  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心 
 

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.68 

流通 A股(亿股) 1.98 

52周内股价区间(元) 11.95-42.43 

总市值(亿元) 113.69 

总资产(亿元) 21.27 

每股净资产(元) 4.24 
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通过与上市公司沟通，结合公司 2014 年新晋收购资产的未来发展，重新梳理了一下公

司的大类产品结构。我们精炼出公司的三大看点：第一是公司现有产品的放量稳步进行。第

二公司在新业务领域焕发勃勃生机，主要包括两块：一方面 IDC 业务将会成为公司未来主要

盈利来源，另一方面公司预备切入软件市场，向金融企业客户提供“软”服务。第三市场份

额最大的近场移动支付相关硬件产品的销售是公司未来三年盈利估值提升最重要的因素。 

一、现有产品稳步放量 

我们在《金融 POS 支付为公司带来业绩提升》报告中对公司的现有产品结构做过梳理。

公司当前主要利润来源是 POS 机产品，但从去年年报看，自助终端的增长速度超预期；此

外公司加密键盘以及能源等业务均保持稳定的增长。 

POS 产品逐步放量 

目前公司的 POS 产品包括传统的 EPOS，正在推广的以第三方支付为销售对象的金融

POS，还有一类是内嵌了 ERP 系统，可以做订单、库存和绩效管理的智能 POS，以及市场

尚未开启但体量惊人的移动支付 POS 产品。 

EPOS 产品升级提价，且销量出现恢复性增长。传统的 EPOS 产品并不能支持 IC 卡支

付，功能比较单一，目前公司升级版的 EPOS 产品能适应更新的支付环境，订单量随之增长。

目前公司 EPOS 产品售价较之前有 40%的提价，产量方面公司现有产能约为 30 万台，2015

年预计将实现 40-50 万台的销量。 

基于第三方支付的金融 POS 产品预计将在 2015 年集中放量。2014 年公司第三方支付

POS 由于价格原因交付情况未及预期。从目前公司订单情况看，预计 2015 年将实现 30 万

台的销售量。 

智能 POS 机由于售价较高，是各类 POS 产品里面毛利率较高的品种，这类 POS 产品

广泛应用于连锁小超市，门店等，能够直接将销售和具体信息进行连接。2015 年预计会有 5

万台销售。 

自助终端增长超预期 

 公司自助终端主要销售给国内的电力、彩票、银行、医院等主要客户，市场从国内开

拓到了海外。这类产品单价一万元左右，去年实现销售量 3 万台，较 2013 年增长了 38%，

超出我们预期。伴随福彩中心订单量的实现，以及海外中东、美国市场的进一步开辟，这一

块业务预计还有较大增长。 

加密键盘市场的领导者 

证通电子是国内最大的密码键盘厂商，技术领先多年，特别是在国密算法领域。现在的

加密键盘采用 PCI认证，未来央行要求使用国密算法，兼容 PCI，国产化水平将会得到提升。 

公司的加密键盘主要销售给海外的厂商，包括日立、NCR（全球最大 ATM 制造商）。从

跟 NCR 的合作看，2014 年已经完成前期产品验证，后续将会不断有订单贡献。 

加密键盘这块业务由于公司前期的市场占有率较高，后续增长速度可能会比之前的预期

要缓慢一些。 
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能源项目 

去年子公司定州市中标节能技术服务有限公司实现净利润 2837 万元，成为公司利润的

又一重要来源。公司利用合同能源管理业务和分期收款销售业务模式，公司 LED 照明节能

改造业务持续增长，成为除金融电子支付设备业务外的重要业务领域。2014 年河北省定州

节能照明改造项目贡献了可观利润。 

二、以 IDC为首的新业务爆发勃勃生机 

云硕科技的外延扩张 

公司在 2014 年收购了广州云硕科技 70%的股权，后者主要资产是刚刚落建的互联网数

据中心（IDC）。云硕目前拥有 3680 个机柜，根据业内一个机柜 10 余万的年租金，一个完

整年度该公司将获得 2 亿元收入（其余划拨电信运营商），对应完整年度的净利润约为 4500

万。 

公司计划在 3 年内利用融资租赁的方式增设机柜至 2-3 万个，预计每年将贡献 2.4-3.6

亿元净利润，从建设情况看，目前筹划在建的有 6000 个。 

农业银行外包服务提供商 

农业银行是公司的长期合作客户，公司积极争取农业银行相关的外包服务。目前农行正

在加快推进新一代的全功能电子商务支付平台、银联在线支付等电子商务平台落地工作。今

年 4 月初，北京分行率先推出了“E 商管家”电子商务服务平台。为企业提供定制化商业金

融综合服务。 

E 商管家主要向生产型企业提供支付、订单管理、物流管理统计分析等内容。目前农业

银行迫切想在各地推广这项产品，将前段销售和后端设备维护均外包出去。 

证通电子凭借在硬件方面的多年积累，试图切入这一外包领域，增加公司硬件销售之外

的新业务内容。 

互联网金融平台构建 

公司近年在硬件销售以外领域积极需求向软件服务的拓展。2014 年公司收购的广州佩

博利思就是专门从事 O2O 平台开发和应用的一家公司。 

“收购软件技术提供方”嫁接“公司现有商业银行客户关系”是公司从“硬”转“软”，

切入互联网金融的重要布局。公司计划与地方商业银行合作开发 O2O 交易平台，将地方银

行零散的客户资源导入 PC，手机等终端平台，由佩博利思专门负责平台维护和市场推介，

后期双方共同分享流量、收单等环节的利润。 

证通的定位是互联网金融平台的搭建以及维护者。平台的客户主要是个人消费者以及小

微商家，通过一定折扣将线下客户导入手机客户端，流量的产生必然伴随相应移动支付，利

润也就相应产生。 

我们认为证通定位的这块业务市场空间巨大。证通定位给小型地方商业银行提供 O2O

服务平台，截至 2013 年底中国一共有 3949 家银行金融机构，其中有 468 家农村商业银行，
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1803 家农村信用社，987 家村镇银行。这些地方性小银行中的大部分都有牌照，有需求开辟

网络平台。 

首先是这些主体是银监会核定的银行金融机构，拥有揽储放贷，支付等牌照；其次这些

主体有开拓网络平台的需求。这些数千计的地方小银行缺乏经验又缺少专业人员，但是在各

自所属区，他们又拥有独特的资源优势。这些银行都有建立网络平台，增加现有客户粘性的

需求。我们认为证通电子精准定位这块市场做定制开发是大有前景的。 

三、移动支付相关产品带来巨大盈利 

证通电子在移动支付领域的布局 

证通电子将移动支付类的金融支付产品归在 MPOS 产品类，公司在 NFC 和二维码移动

支付领域均储备了相关技术，并且准备了两个技术团队对接不同客户需求。 

从目前情况看，技术层面问题的解决已经步入尾声，只等国家相关监管政策的出台。 

移动支付市场有多大？ 

我们要测算公司 MPOS 未来可能带来的利润有多大首先要测算出移动支付市场到底有

多大规模。我们粗略地认为移动支付应该是针对中国每一个消费者而言的，就是 14 亿人，

考虑智能手机和智能卡遍及的范围，我们认为至少有 8 亿人是移动支付的个人客户，遵循美

国每一万人有 179 人拥有 POS 机的遍及率（韩国每一万人有 625 人拥有 POS 机），我们计

算出中国一共有 4400 万台终端需求；另一方面我们通过估算中小企业数量，测算支付终端

需求量，我们认为至少有 2500 万台有效需求（不计算不同推广者重复铺设的情况），计算如

下： 

一方面是跟消费者“吃喝玩乐”最直接的小商家，他们的数量最大。首先是便利店这类

数目众多的零售单位，国家统计局公布的我国 2012 年小微及个体零售经营单位就有 2352

万户；另一个佐证是 2014 年底大众点评公布，其收录的“有效”商户数量超过 1200 万家，

这其中主要是餐饮、电影、住宿等小商户。 

另一方面是与消费者出行等相关的“支付环境”。中国目前有加油站数量超过 10 万个，

公交车保有量超过 60 万辆，2013 年全国出租车总数就突破 100 万辆。这些收费端未来都是

优质的移动支付终端需求者。 

最后，我们剔除相对偏远或者不规范的小商户，我们预计初期全国移动支付终端需求量

应该在 2000-3000 万台，伴随我国智能产品的推广和政策的放开，未来这块市场还能继续扩

大。 

市场这么大，证通电子能拿多少份额？ 

移动支付领域的争夺我们已经在上一篇报告里面进行了详细阐述，主要是商业银行和电

商巨头的争夺。针对不同的推广主体，有一群硬件供应商开发不同的产品迎合他们不同的需

求。 

目前市场上较大的移动支付硬件提供商主要有：证通电子，金融支付信息安全领域的行

业领跑者，产品类型囊括了移动支付终端的各种应用形态，包括 NFC 和二维码应用形态；

南天信息，公司的移动支付终端入围了移动集团采购；新大陆， 之前为移动运营商和高速
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公路等交通领域提供信息化服务，目前也布局了二维码支付应用形态。新国都，在金融支付

领域耕耘多年，在移动支付方面也有布局。 

移动支付市场体量惊人，各家都在推广。我们了解到相关的几家硬件制造商也在多方位

接洽各个推广主体。我们假设商业银行和电商巨头不重复铺设移动支付终端，市场有 2/3 份

额被大型金融硬件制造商瓜分，且各供应商势均力敌的情形下，证通电子初期预计将获得

330-500 万台生产销售量，对应 4.2 亿元-6.3 亿元净利润。 

四、费用分析 

证通电子的费用占比相对较高，费用就成为分析公司利润的关键因素。2014 年公司销

售费用为 8800万元，管理费用为 9100万元。公司各项新业务将集中在未来 2-3年快速推广，

将会产生较大的销售支出，我们预计 2015 年公司的销售费用将继续上涨。此外，由于 2014

年公司完成股权激励产生了数千万费用，从 2014 年开始摊销，我们预计公司管理费用下降

的可能性小。 

图 1：公司销售费用变化  图 2：公司管理费用变化 

 

 

 
数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

值得一提的是，公司在 2014 年计提了 1800 万资产减值损失，通过我们对公司帐龄的

分析，我们认为 2015 年大额冲回的概率大。因为公司采取了较为严格的坏账计提制度，而

公司一年内的应收账款增长很快占比较大，对应计提准备比例是 5%，由于公司 2014 年没

有更改坏账准备计提制度，进而产生大额坏账准备，但这部分账款预计将在 2015 年收回。 

五、盈利预测与评级 

通过实地调研，我们对公司产品结构以及未来盈利实现时间做了一些调整：产品方面，

提高了 POS 产品和自助终端销售收入预测，在未来 3 年新增 IDC 数据存储盈利预测和移动

支付业务可能带来的盈利预测；费用方面，提高公司未来三年费用增长速度，并在 2015 年

冲回大额资产减值损失。 

我们预计 2015-2017 年公司净利润为 1.2 亿元、2.2 亿元、3.4 亿元，对应 EPS 分别为

0.46 元、0.84 元、1.29 元，对应市盈率分别为 92 倍、50 倍、32 倍。对应目标价为 50.40

元，维持“买入”评级。   
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 966.42  1370.56  2206.92  3075.71  净利润 62.63  122.18  225.82  346.54  

营业成本 685.39  981.50  1565.40  2186.54  折旧与摊销 20.82  31.27  34.76  37.93  

营业税金及附加 6.64  9.42  15.17  21.14  财务费用 14.85  19.34  13.12  22.46  

销售费用 88.41  121.57  171.26  215.61  资产减值损失 18.00  -15.00  6.10  7.90  

管理费用 90.96  123.21  182.95  226.06  经营营运资本变动 10.67  -216.54  -474.82  -517.08  

财务费用 14.85  19.34  13.12  22.46  其他 -38.91  11.60  -11.00  -12.15  

资产减值损失 18.00  -15.00  6.10  7.90  经营活动现金流净额 88.07  -47.16  -206.01  -114.40  

投资收益 5.54  4.35  4.69  4.20  资本支出 -70.56  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 26.87  54.31  4.69  4.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -43.69  24.31  -25.31  -25.80  

营业利润 67.70  134.87  257.61  400.19  短期借款 165.70  15.50  0.00  233.78  

其他非经营损益 7.30  8.19  7.82  7.86  长期借款 0.00  -200.00  0.00  0.00  

利润总额 75.00  143.05  265.44  408.05  股权融资 50.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 12.36  20.88  39.62  61.51  支付股利 -16.98  -19.31  -37.61  -69.53  

净利润 62.63  122.18  225.82  346.54  其他 -167.31  363.98  -13.12  -22.46  

少数股东损益 -0.04  0.08  0.13  0.14  筹资活动现金流净额 32.16  160.17  -50.73  141.79  

归属母公司股东净利润 62.68  122.10  225.69  346.40  现金流量净额 76.54  137.33  -282.06  1.59  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 450.71  588.03  305.98  307.57  成长能力         

应收和预付款项 614.99  893.27  1420.17  1987.77  销售收入增长率 22.27% 41.82% 61.02% 39.37% 

存货 266.83  381.17  608.70  850.57  营业利润增长率 22.32% 99.22% 91.02% 55.35% 

其他流动资产 56.58  9.39  15.11  21.06  净利润增长率 13.78% 95.07% 84.83% 53.46% 

长期股权投资 24.69  24.69  24.69  24.69  EBITDA 增长率 2.25% 79.43% 64.71% 50.77% 

投资性房地产 48.09  48.09  48.09  48.09  获利能力         

固定资产和在建工程 206.38  211.71  213.54  212.20  毛利率 29.08% 28.39% 29.07% 28.91% 

无形资产和开发支出 92.39  85.82  79.26  72.69  三费率 20.10% 19.27% 16.64% 15.09% 

其他非流动资产 176.20  176.17  176.14  176.11  净利率 6.48% 8.91% 10.23% 11.27% 

资产总计 1936.87  2418.35  2891.69  3700.77  ROE 5.56% 9.94% 15.93% 20.45% 

短期借款 384.50  400.00  400.00  633.78  ROA 3.32% 3.23% 5.05% 7.81% 

应付和预收款项 307.08  484.15  763.93  1056.53  ROIC 7.90% 13.14% 16.37% 18.11% 

长期借款 0.00  -200.00  -200.00  -200.00  EBITDA/销售收入 10.70% 13.53% 13.84% 14.97% 

其他负债 118.49  504.52  509.87  515.57  营运能力         

负债合计 810.06  1188.67  1473.80  2005.87  总资产周转率 0.54  0.63  0.83  0.93  

股本 267.95  267.95  267.95  267.95  固定资产周转率 6.04  8.28  12.55  17.14  

资本公积 576.81  576.81  576.81  576.81  应收账款周转率 2.54  2.66  2.81  2.65  

留存收益 334.24  437.03  625.11  901.98  存货周转率 2.41  3.02  3.16  2.99  

归属母公司股东权益 1128.96  1231.75  1419.82  1696.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 98.33% — — — 

少数股东权益 -2.15  -2.07  -1.94  -1.80  资本结构         

股东权益合计 1126.81  1229.68  1417.88  1694.90  资产负债率 41.82% 49.15% 50.97% 54.20% 

负债和股东权益合计 1936.87  2418.35  2891.69  3700.77  带息债务/总负债 47.47% 50.48% 40.71% 41.57% 

     流动比率 1.94  1.45  1.49  1.50  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.57  1.15  1.10  1.10  

EBITDA  103.37  185.47  305.50  460.58  股利支付率 27.09% 15.81% 16.67% 20.07% 

PE 151.55  92.23  50.5  32.89  每股指标         

PB 8.43  7.72  6.70  5.60  每股收益 0.23  0.46  0.84  1.29  

PS 9.83  6.93  4.30  3.09  每股净资产 4.21  4.59  5.29  6.33  

EV/EBITDA 88.32  49.55  31.01  21.07  每股经营现金 0.33  -0.18  -0.77  -0.43  

股息率 0.18% 0.20% 0.40% 0.73% 每股股利 0.06  0.07  0.14  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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