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布局跨境支付领域，打造跨境服务全业务链 

投资评级：增持（首次） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 907 1,546 2,251 2,937 

同比（%） 7.0% 70.3% 45.6% 30.5% 

净利润（百万元） 9 82 255 342 

同比（%） -44.7% 782.0% 210.8% 34.4% 

毛利率（%） 18.9% 20.6% 26.5% 27.9% 

ROE（%） 1.3% 11.7% 54.1% 379.9% 

每股收益（元） 0.04 0.27 0.72 0.97 

P/E 722.00  114.30  42.51  31.62  

P/B 9.07  9.58  14.25  74.44  
 

 打造以互联网为基础的跨境服务业务链。公司原先是一家集办

公文具、印刷制品、进出口贸易等为一体的制造企业。公司于

15 年收购灵云传媒，布局互联网营销领域，从传统制造企业转

型互联网公司。16 年通过收购汇元通布局跨境支付业务，打造

以互联网为基础的跨境服务全业务链。 

 多重利好，跨境支付领域发展潜力大。1）跨境电商行业的快速

扩张带动跨境支付业务高速增长。2）国家政策扶持，15 年外

汇管理局发布试点意见，在全国范围内开展跨境支付业务试点，

目前已经有多家境内机构获得跨境支付牌照。3）相比传统银行，

第三方支付公司的跨境支付业务更能满足跨境贸易单笔支付金

额小、支付数量多的交易特点和实际需求。 

 汇元通—领先的跨境支付服务商。汇元通拥有行业领先的提供

跨境支付服务解决方案的专业能力，以及在跨境支付领域积累

的丰富的客户资源与良好的客户口碑，可以与上市公司多年来

在跨境贸易、互联网营销等领域所积攒的业务、客户资源等融

合，发挥协同效益，提升上市公司在跨境商务领域的服务能力

和市场份额。同时汇元通将成为公司新的盈利增长点。本次收

购汇元通估值 3.3 亿美元，预计 2016-2018 年实现的税前利润分

别不低于 2900 万美元、3900 万美元和 4900 万美元。 

 汇元通三项业务成梯次发展格局。1）跨境支付业务：通过香港

子公司从事境外对境内、境内对境外的跨境支付业务，以及代

境外商户对境内客户、境内商户对境外客户进行的收款业务，

是公司的成长主力业务。2）个人货币兑换业务：通过上海子公

司在中国大陆的 19 个网点向个人提供传统的线下外汇兑换业

务，当前该业务主要在线下进行，未来计划开通网上预约换汇

O2O 服务。3）电子旅行支票业务：客户将资金转到汇元通香

港银行账户，汇元通和清算机构合作生成相应电子旅行支票账

号，再发送给客户，就能在海内外刷卡消费或取现。目前与通

汇香港达成合作，从事万事达记名电子旅行支票和不记名电子

旅行支票业务，是潜在培育业务。 

 盈利预测和估值。灵云传媒 15 年并表，承诺 16-18 年归属净利

润分别不低于 8450 万元、10985 万元和 12083.5 万元，今年汇

元通并表。我们预计 16 年传统业务/灵云传媒网络营销/汇元通

支付业务分别贡献净利润 2500 万元/8500 万元/14500 万元，将

大幅增厚公司业绩，16/17 年 EPS 分别为 0.72 和 0.97 元，对应

PE42.51/31.62X，给予增持评级。 

 风险提示。业务之间协同效益不佳等。 
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市场数据 

收盘价（元）                 30.70 

一年最低价/最高价       17.52/35.60 

市净率                        5.78         

流通 A股市值（百万元）     5252.93 
 

基础数据 

每股净资产（元）              5.31 

资本负债率（%）               0.38 

总股本（百万股）            305.12         

流通 A股（百万股）          171.11 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 678.3  1063.2  1437.9  1809.8    营业收入 907.4  1545.5  2250.9  2937.0  

  现金 156.7  239.0  227.0  208.0    营业成本 731.3  1219.9  1644.1  2103.2  

  应收款项 204.6  382.4  532.2  709.7    营业税金及附加 4.7  7.4  10.4  14.4  

  存货 183.5  275.7  392.1  488.5    营业费用 91.1  132.6  160.0  211.8  

  其他 133.5  166.1  286.6  403.6    管理费用 78.8  92.2  116.1  151.1  

非流动资产 491.8  505.4  511.0  510.5    财务费用 6.1  17.6  41.3  73.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 6.7  7.8  8.5  7.7  

  固定资产 348.2  365.1  374.2  377.0    其他 -7.1  -2.1  -1.0  -3.2  

  无形资产 100.7  97.3  94.0  90.6    营业利润 -4.9  81.5  286.5  387.5  

  其他 42.9  42.9  42.9  42.9    营业外净收支 20.5  13.0  14.8  16.1  

资产总计 1170.1  1568.6  1948.9  2320.3    利润总额 15.5  94.5  301.3  403.6  

流动负债 418.1  856.1  1467.2  2220.0    所得税费用 5.9  14.6  46.7  61.3  

  短期借款 200.0  556.9  1021.5  1618.1    少数股东损益 0.4  -2.1  0.0  0.0  

  应付账款 159.2  203.4  316.1  431.2    归属母公司净利润 9.3  81.9  254.6  342.3  

  其他 58.9  95.7  129.6  170.7    EBIT 4.4  96.7  323.7  459.9  

非流动负债 2.6  1.6  0.4  -0.6    EBITDA 44.8  134.8  366.8  507.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 2.6  1.6  0.4  -0.6    

重要财务与估值指

标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 420.8  857.7  1467.6  2219.4    每股收益(元) 0.04  0.27  0.72  0.97  

  少数股东权益 9.8  10.8  10.8  10.8    每股净资产(元) 3.39  2.30  1.33  0.26  

  归属母公司股东权

益 739.6  700.1  470.5  90.1    

发行在外股份(百万

股） 218.4  305.0  352.5  352.5  

负债和股东权益总计 1170.1  1568.6  1948.9  2320.3    ROIC(%) 0.3% 7.2% 19.7% 24.3% 

            ROE(%) 1.3% 11.7% 54.1% 379.9% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 18.9% 20.6% 26.5% 27.9% 

经营活动现金流 0.8  -98.7  60.7  161.2    EBIT Margin(%) 0.5% 6.3% 14.4% 15.7% 

投资活动现金流 -115.4  -54.5  -53.1  -54.1    销售净利率(%) 1.0% 5.3% 11.3% 11.7% 

筹资活动现金流 -21.3  235.5  -19.5  -126.2    资产负债率(%) 36.0% 54.7% 75.3% 95.7% 

现金净增加额 -135.9  82.3  -12.0  -19.0    收入增长率(%) 7.0% 70.3% 45.6% 30.5% 

折旧和摊销 40.4  38.1  43.2  47.8    净利润增长率(%) -44.7% 782.0% 210.8% 34.4% 

资本开支 -0.6  -52.1  -53.2  -53.9    P/E 722.00  114.30  42.51  31.62  

营运资本变动 -165.9  -225.3  -241.5  -235.4    P/B 9.07  9.58  14.25  74.44  

企业自由现金流 -121.7  -157.5  22.0  148.5    EV/EBITDA 158.94  56.09  22.28  17.58  

资料来源：东吴证券研究所
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