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备付金新规影响有限，业绩向好趋势不改 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,065 3,326 3,730 4,134 

同比(+/-%) (17.6) 61.0  12.2  10.8  

净利润(百万元) 73 340 455 584 

同比(+/-%) 143.1  364.0  34.1  28.4  

毛利率(%) 12.3  23.4  23.1  24.8  

净资产收益率(%) 5.0  5.1  6.6  8.0  

摊薄每股收益（元） 0.12 0.55 0.74 0.95 

P/E 269 58 43 34 

P/B 13 3 3 3 

事件：2017 年 1 月 13 日央行发布《中国人民银行办公厅关于实施

支付机构客户备付金集中存管有关事项的通知》（银办发〔2017〕

10 号），明确第三方支付机构在交易过程中产生的客户备付金，自

2017 年 4 月 17 日起按照一定比例交存至指定机构专用存款账户，

该账户资金暂不计付利息，由央行监管。 

 

投资要点 

 新规颁布早有预期，靴子落地有利于支付行业健康发展。本次

新规的发布是依据 2016 年 10 月份根据《国务院办公厅关于印

发互联网金融风险专项整治工作实施方案的通知》（国办发

〔2016〕21 号）提出的“非银行支付机构不得挪用、占用客户

备付金，客户备付金账户应开立在人民银行或符合要求的商业

银行。人民银行或商业银行不向非银行支付机构备付金账户计

付利息”相关要求，人民银行决定对支付机构客户备付金实施

集中存管。因此，新规颁布的出发点是提高支付行业的风险防

控监管措施，对此市场有比较充足的预期。 

 利息收入占比低，新规影响有限。依据联动优势 2014 年和 2015

年财报，三方支付备付金余额分别为 2.68 亿元和 36.79 亿元。

按 2015 年平均备付金余额 19.74 亿元为基准，以当前活期存款

基准利率 0.35%测算，该部分利息收入约 691 万元，同期联动

优势营业收入为 6.99 亿元。可见该部分利息收入占比不高，即

使按新规最高 20%的比例上缴备付金，对公司收入影响也极其

有限。 

 管理层增持彰显业绩信心。公司 2016 年 12 月 15 日公告，董

监高及核心人员通过信托计划以平均31.52元/股增持公司股份

499 万股，金额合计 1.57 亿元，表明了管理层对公司价值的认

可和未来发展的信心。 

 投资估值与建议：我们预计公司 2016-2018 年备考 EPS 分别为

0.55 元、0.74 元和 0.95 元，对应 PE 分别为 58/43/34 倍，看好

公司双主业发展及金融科技业务在消费金融领域的发展前景，

维持“买入”的投资评级。 

 风险提示：新业务进展低于预期，并购整合不及预期。 
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相关研究 

《金融大数据布局完成，科技助力消费

金融爆发》 

2016 年 12 月 14 日 

《海立美达：并表联动业绩大增，互联

网金融绽放在即》 

2016 年 10 月 27 日 

《海立美达：并购联动优势，华丽转型

互联网金融》 

2016 年 2 月 21 日 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 16.59 / 34.24

市净率

流通A股市值(百万元)

2.9

9,600.00           

32.00

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

300.00               

300.00

5.01

38.07
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海立美达财务及盈利预测表 

 
数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 1348.3 4351.9 4908.2 5540.0 营业收入 2065.1 3325.7 3730.5 4134.0

  现金 190.9 2374.0 2686.2 3095.7 营业成本 1802.6 2533.6 2855.5 3092.0

  应收款项 666.7 1129.7 1267.2 1404.2 营业税金及附加 9.1 13.3 14.9 16.5

  存货 393.8 632.0 712.3 771.3 营业费用 60.8 94.8 93.3 103.3

  其他 96.8 216.2 242.5 268.7 管理费用 126.1 296.6 238.7 243.3

非流动资产 1418.4 4010.7 3872.3 3726.8 财务费用 40.1 23.6 28.0 26.8

  长期股权投资 0.0 2702.3 2702.3 2702.3 投资净收益 0.4 0.0 0.0 0.0

  固定资产 840.8 736.2 603.4 463.4 其他 -11.8 -4.4 -4.4 -4.4 

  无形资产 277.7 272.1 266.6 261.0 营业利润 14.9 359.4 495.6 647.6

  其他 300.0 300.0 300.0 300.0 营业外净收支 94.9 40.0 40.0 40.0

资产总计 2766.7 8362.6 8780.5 9266.7 利润总额 109.8 399.4 535.6 687.6

流动负债 993.9 1442.8 1542.0 1619.2 所得税费用 19.0 59.9 80.3 103.1

  短期借款 313.0 600.0 600.0 600.0 少数股东损益 17.6 0.0 0.0 0.0

  应付账款 542.4 630.9 711.1 770.0 归属母公司净利润 73.2 339.5 455.3 584.5

  其他 138.4 211.9 231.0 249.2 EBIT 77.2 393.0 533.6 684.4

非流动负债 49.6 49.6 49.6 49.6 EBITDA 182.4 554.1 697.4 849.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 49.6 49.6 49.6 49.6 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 1043.5 1492.4 1591.7 1668.8 摊薄每股收益(元) 0.12 0.55 0.74 0.95

  少数股东权益 250.2 250.2 250.2 250.2 每股净资产(元) 2.39 10.74 11.26 11.93

  归属母公司股东权益 1473.0 6619.9 6938.6 7347.7 发行在外股份(百万股） 616.1 616.1 616.1 616.1

负债和股东权益总计 2766.7 8362.6 8780.5 9266.7 ROIC(%) 3.0% 14.5% 17.6% 22.6%

ROE(%) 5.0% 5.1% 6.6% 8.0%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 12.3% 23.4% 23.1% 24.8%

经营活动现金流 498.4 -170.5 484.2 614.6 EBIT Margin(%) 3.7% 11.8% 14.3% 16.6%

投资活动现金流 -204.0 -2740.8 -35.4 -29.7 销售净利率(%) 3.5% 10.2% 12.2% 14.1%

筹资活动现金流 -318.7 5094.4 -136.6 -175.3 资产负债率(%) 37.7% 17.8% 18.1% 18.0%

现金净增加额 -23.4 2183.1 312.2 409.5 收入增长率(%) -17.6% 61.0% 12.2% 10.8%

企业自由现金流 384.0 -224.4 437.1 572.1 净利润增长率(%) 143.1% 364.0% 34.1% 28.4%
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