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[Table_Title] 

 业绩稳增长，线下支付生态圈日趋完善 
 

[Table_Summary] 公司 2016 年前三季度实现营收 23.36 亿元，同比增长 13.77%；扣除非经

常性损益后的净利润 3.24 亿元，同比增长 37.78%。第三季度实现营收 7.53

亿元，同比增长 7.72%；扣非净利润 1.11 亿元，同比增长 90.01%。第三季度

净利高增长主要系新大陆支付收贩幵表和房地产业务贡献。 

投资要点：  

 完成收购新大陆支付和国通星驿，聚焦线下支付产业链。公司第三季度完

成了对子公司新大陆支付剩余 30%股权的收贩，对第三方支付持牌机构国通星

驿的收贩也获央行批复完成工商变更，根据业绩承诺预计 16、17 年将分别增

厚公司净利润约 0.77、0.94 亿元。公司聚焦线下支付产业链的戓略布局清晰，

将借 POS 机这一重要的线下用户导流和数据收集端口卡位线下流量市场，旨在

把握线下商户流量价值，发展增值和金融服务。 

 国内 POS 机和二维码识读龙头企业，传统业务稳健增长。公司是国内市占

率超过 25%的 POS 龙头，产品质量过硬，创新 YPOS 模式，大力发展加载应

用软件的智能 POS；同时积极拓展事维码识别设备在物流、医疗、工业等领域

的应用，幵且拓展高毛利的海外业务。电子支付和信息识读主业有望继续保持

30%左右的增速，房地产业务将在未来 2 年收入确认完成，行业应用软件开发

及服务将随十三五规划推进逐渐企稳。 

 定增募投商户服务和智能支付项目，战略转型数据运营。公司拟以丌低二

18.1 元/股的价格募资 19 亿元用二商务服务系统不网络建设项目（17.5 亿）和

智能支付研发中心项目（1.5 亿）， 拟铺设 216 万台 POS 终端进行商户拓展（半

数为智能 POS），扩大商户服务广度同时挖掘更丰富的经营和交易数据，从业

务运营向数据运营转型。目前公司支付产业链内容丰富，主要通过优质的 B 端

和中介收获 C 端，硬件设备商发展科技金融业务前景可期。预测 2016-2018EPS

分别为 0.50、0.61、0.76 元，给予“强烈推荐“评级，目标价 26 元。 

 风险提示：政策监管风险，市场竞争加剧，线下支付产业链进展丌达预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3045 3564 4245 5140 

收入同比(%) 36% 17% 19% 21% 

归属母公司净利润 336 472 576 717 

净利润同比(%) 22% 41% 22% 24% 

毛利率(%) 37.6% 38.9% 38.7% 38.6% 

ROE(%) 15.4% 17.8% 18.2% 18.8% 

每股收益(元) 0.36 0.50 0.61 0.76 

P/E 52.25 37.17 30.49 24.49 

P/B 8.04 6.61 5.54 4.61 

EV/EBITDA 37 28 23 19 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 26 

当前股价： 18.70 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 939 

流通股本(百万股) 926 

总市值(亿元) 176 

流通市值(亿元) 173 

成交量(百万股) 5.82 

成交额(百万元) 109.43  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 4142 4996 5992 7319  营业收入 3045 3564 4245 5140 

  现金 772 1056 1485 1973  营业成本 1899 2177 2601 3156 

  应收账款 658 749 898 1089  营业税金及附加 165 175 215 261 

  其它应收款 93 141 155 188  营业费用 148 160 183 216 

  预付账款 124 118 142 177  管理费用 414 481 552 642 

  存货 1659 2354 2669 3215  财务费用 9 -31 -45 -64 

  其他 836 578 642 676  资产减值损失 19 15 16 16 

非流劢资产 656 561 567 550  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 74 79 81 79  投资净收益 28 15 18 19 

  固定资产 149 130 111 93  营业利润 418 601 741 931 

  无形资产 32 33 34 35  营业外收入 40 35 35 36 

  其他 402 319 341 344  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 4798 5556 6558 7870  利润总额 457 635 776 966 

流劢负债 2482 2723 3154 3758  所得税 88 115 143 179 

  短期借款 80 99 102 97  净利润 369 519 633 788 

  应付账款 744 866 1004 1234  少数股东损益 33 47 57 71 

  其他 1658 1758 2048 2427  归属母公司净利润 336 472 576 717 

非流劢负债 3 1 1 1  EBITDA 454 590 717 888 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.36 0.50 0.61 0.76 

  其他 3 1 1 1       

负债合计 2485 2724 3155 3760  主要财务比率     

 少数股东权益 129 176 232 303  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 939 939 939 939  成长能力     

  资本公积 104 104 104 104  营业收入 36.2% 17.0% 19.1% 21.1% 

  留存收益 1215 1614 2128 2764  营业利润 22.6% 43.7% 23.4% 25.6% 

归属母公司股东权益 2184 2657 3170 3806  归属二母公司净利润 21.8% 40.6% 21.9% 24.5% 

负债和股东权益 4798 5556 6558 7870  获利能力     

      毛利率 37.6% 38.9% 38.7% 38.6% 

现金流量表      净利率 11.0% 13.3% 13.6% 13.9% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 15.4% 17.8% 18.2% 18.8% 

经营活劢现金流 800 160 450 495  ROIC 25.5% 28.4% 31.9% 35.5% 

  净利润 369 519 633 788  偿债能力     

  折旧摊销 27 21 21 21  资产负债率 51.8% 49.0% 48.1% 47.8% 

  财务费用 9 -31 -45 -64  净负债比率 3.33% 3.62% 3.24% 2.59% 

  投资损失 -28 -15 -18 -19  流劢比率 1.67 1.83 1.90 1.95 

营运资金变劢 404 -364 -154 -254  速劢比率 0.99 0.96 1.04 1.08 

  其它 19 30 13 23  营运能力     

投资活劢现金流 -418 80 -7 15  总资产周转率 0.72 0.69 0.70 0.71 

  资本支出 10 0 0 0  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 -524 -38 9 2  应付账款周转率 3.18 2.70 2.78 2.82 

  其他 -931 42 1 17  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -227 44 -13 -22  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.50 0.61 0.76 

  短期借款 -78 19 4 -5  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.17 0.48 0.53 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.33 2.83 3.38 4.06 

  普通股增加 418 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -360 0 0 0  P/E 52.25 37.17 30.49 24.49 

  其他 -207 25 -17 -17  P/B 8.04 6.61 5.54 4.61 

现金净增加额 151 284 429 489  EV/EBITDA 37 28 23 19 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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