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事件： 

公司发布 2016 年年报，截至 2016 年底，共实现营业收入 35.44 亿元，同比增长 16.37%；实现归属于上市

公司股东净利润 4.61 亿元，同比增长 37.67%；扣非净利润为 4.02 亿元，同比增长 34.93% ；EPS 0.50

元。其中，公司 Q4 实现营业收入 12.08 亿元，同比增长 21.76%。 

公司分季度财务指标 

  
指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 917.55 698.67 992.43 617.41 965.54 752.62 1209.02 

增长率（%） 133.08% 0.92% 30.50% 41.41% 5.23% 7.72% 21.76% 

毛利率（%） 42.87% 37.80% 31.92% 36.79% 41.69% 39.88% 31.85% 

期间费用率（%） 12.98% 21.87% 18.92% 20.33% 15.12% 19.21% 20.33% 

营业利润率（%） 21.04% 12.69% 7.96% 12.32% 22.05% 18.03% 7.61% 

净利润（百万元） 152.01 81.37 81.18 68.97 185.84 126.98 104.60 

增长率（%） 198.87% 17.92% -34.16% 28.73% 22.25% 56.05% 28.85% 

每股盈利（季度，元） 0.15 0.08 0.08 0.07 0.18 0.13 0.11 

资产负债率（%） 43.45% 44.78% 51.63% 49.64% 45.65% 46.66% 59.75% 

净资产收益率（%） 7.08% 3.65% 3.46% 2.90% 7.43% 5.31% 4.14% 

总资产收益率（%） 4.01% 2.01% 1.67% 1.46% 4.04% 2.83% 1.67%    
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观点： 

 银行卡收单业绩远超预期，一季度预计保持高速增长 公司 2016 年实现归母净利润 4.61 亿元，同比增

长 37.67%，剔除地产后同比增长 53.00%。其中，公司 2016 年并表的国通星驿，通过其拥有的全国银

行卡收单牌照，与中国邮政开展收单业务合作，完成了自建全国各省分公司加多级代理营销渠道建设，

收单展业范围已覆盖全国 23 个省市自治区，业务发展十分迅猛，全年完成营业收入 7.42 亿元，同比增

长 452.69%，实现净利润 9697.57 万元，远超 2016 年 5000 万元的业绩承诺。同时，由于公司支付运

营及增值服务、自动识别技术与产品、电子支付硬件、地产等业务均取得较大增长，公司 2017 一季度

业绩保持高速增长，预计将实现归属上市公司股东净利润 1.67 亿元~1.98 亿元，同比增长 170%~220% 

 技术+业务双突破，信息识别领域优势明显。2016 年公司主持编制的《信息技术面阵式二维码识读引擎

通用规范》等中国物联网重点行业标准正式实施。在技术研发方面，公司工程实验中心通过国家实验室

CNAS 现场监督和扩项评审，成为国内首家检测能力全面覆盖条码识读设备行业标准的企业实验室。其

中识别公司自主研发出的新一代物联网解码芯片 IOTC-0390，增强了对我国自主知识产权的汉信码

（CSC）的支持，拉大与业内竞争对手技术优势；而江苏智联公司自主开发的业界首款跨界行业智能终

端 N5000，在世界物联网博览会上荣获十大新产品新技术金奖；同时，公司还携手蚂蚁金服旗下支付宝

与百望金赋共同推出“闪电开票”等产品。在业务方面，公司识别类产品销量快速增长，销售收入 5 亿，

同比增长 43.28%。条码识读引擎 NLS-EM1399、NLS-EM1395、NLS-EM3096 及手持式条码扫描器

NLS-HR23 四款产品，均获得全球权威安全认证机构——美国保险商实验所（UL）认证，体现出新大

陆的产品及服务品质的进一步提升，为拓展海外市场提供更加有力的保障。目前，公司产品已远销韩国、

欧洲、美国、中东和非洲等地区，初步完成了国际化布局。 

 抢占智能POS市场，增发加强支付业务投入。公司的高端智能POS N900是国内首款通过PCI安全认证
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的全触屏智能POS，占据了智能POS市场的领先地位。同时，公司全年智能POS销量超过25万台，标

准POS、Mpos、Ipos合计销量超过800万台，在国内的出货量和市占率均保持第一；此外，公司还中标

银联商务2016年度商用支付终端项目、通联支付2016年招标项目和兴业银行2017年度专用设备项目，

成为了多家银行和第三方支付机构的主要POS供应商。在国际市场上，公司加强与Spire公司在产品和

市场上的合作，海外POS销售规模超过25万台。此外，公司将通过股票非公开发行募集资金15.78亿元，

用于商户服务系统与网络建设项目、智能支付研发中心建设项目，在未来36个月铺设216万台POS终端，

力争实现新增162万商户的拓展目标，为其提供综合支付和“互联网+”增值服务。 

 积极布局转型新业务，“支付运营+消费金融”潜力十足。公司收购拥有银行卡收单牌照的国通星驿，从

硬件提供商向数据运营商转型；同时公司与兴业消费金融股份公司确立长期战略合作伙伴关系，依托兴

业消费在支付领域的大数据优势，结合自身银行系业务经营和风险防控的经验背景，深耕沉淀数据，挖

掘业务机会，提升整合了双方各自的优质资源，实现了牌照优势互补。此外，公司设立了广州市网商小

贷公司，进一步加速了消费金融的业务布局。网商小贷能够结合在第三方支付与智能POS平台的布局，

为小微商户和C端客户提供小额经营贷款和个人消费贷款等服务。 

结论： 

看好公司凭借信息识别的技术领先优势以及智能POS市场的龙头地位，积极布局支付运营和消费金融业务带

来的持续业绩增长。预计2017-2019年分别实现营业收入45.91、56.93和70.15亿元；实现归母净利润6.35、

8.39和11.18亿元；实现EPS 0.68、0.89和1.19元；对应PE 28.90、21.88和16.41倍。考虑增发摊薄，2017-2019

的EPS（摊薄）分别为0.62、0.82和1.09元；对应PE分别为31.54、23.85和17.94倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

技术研发不及预期，业务拓展不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2 0 1 5 A  2 0 1 6 A  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E   2 0 1 5 A  2 0 16A  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 19 E  

流动资产合计 4142 4766 6841 7932 9570 营业收入 3045 3545 4591 5693 7015 

货币资金 772 1568 2368 2758 3154 营业成本 1899 2229 2834 3500 4230 

应收账款 658 788 1006 1257 1543 营业税金及附加 165 156 226 265 336 

其他应收款 93 784 1015 1259 1551 营业费用 148 168 220 271 336 

预付款项 124 77 104 85 93 管理费用 414 486 627 779 959 

存货 1659 1308 2069 2304 2937 财务费用 9 8 -17 -24 -28 

其他流动资产 777 227 227 227 227 资产减值损失 19.41 27.24 50.00 40.00 30.00 

非流动资产合计 656 1511 1266 1225 1186 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 74 148 148 148 148 投资净收益 27.64 46.20 60.06 78.08 101.50 

固定资产 148.69 153.64 236.80 213.38 189.96 营业利润 418 517 711 940 1255 

无形资产 32 174 156 141 127 营业外收入 39.87 58.20 75.66 98.36 127.87 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.06 2.44 1.34 1.61 1.80 

资产总计 4798 6277 8107 9157 10756 利润总额 457 572 785 1037 1381 

流动负债合计 2482 3432 4027 4360 4976 所得税 88 86 118 156 207 

短期借款 80 46 0 0 0 净利润  369 486 668 881 1174 

应付账款 744 757 1022 1217 1498 少数股东损益 33 25 33 42 55 

预收款项 1090 1075 1302 1432 1685 归属母公司净利润 336 461 635 839 1118 

一年内到期的非流

动负债 

3 295 295 295 295 EBITDA 481 720 735 955 1264 

非流动负债合计 3 319 62 62 62 EPS（元） 0.37 0.50 0.68 0.89 1.19 

长期借款 0 60 60 60 60 主要财务比率         

应付债券 0 0 0 0 0 2 0 1 5 A  2 0 16A  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 19 E  

负债合计 2485 3751 4089 4422 5037 成长能力      

少数股东权益 129 83 115 158 213 营业收入增长 36.23% 16.40% 29.53% 24.01% 23.22% 

实收资本（或股本） 939 938 938 938 938 营业利润增长 22.58% 23.60% 37.64% 32.19% 33.45% 

资本公积 104 52 930 930 930 归属于母公司净利润

增长 

37.66% 32.10% 37.66% 32.10% 33.32% 

未分配利润 1085 1434 1818 2337 3021 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2184 2443 3901 4575 5504 毛利率(%) 37.63% 37.11% 38.26% 38.52% 39.70% 

负债和所有者权

益  

4798 6277 8107 9157 10756 净利率(%) 12.12% 13.72% 14.54% 15.48% 16.73% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 7.00% 7.35% 7.83% 9.16% 10.40% 

 2 0 1 5 A  2 0 1 6 A  2 0 1 7 E  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  ROE(%) 15.38% 18.88% 16.28% 18.34% 20.32% 

经营活动现金流 800 1107 29 492 486 偿债能力      

净利润 369 486 668 881 1174 资产负债率(%) 52% 60% 50% 48% ` 

折旧摊销 53.45 196.07 0.00 23.42 23.42 流动比率 1.67 1.39 1.70 1.82 1.92 

财务费用 9 8 -17 -24 -28 速动比率 1.00 1.01 1.18 1.29 1.33 

应收账款减少 0 0 -218 -250 -286 营运能力      

预收帐款增加 0 0 227 129 253 总资产周转率 0.72 0.64 0.64 0.66 0.70 

投资活动现金流 -418 170 215 38 72 应收账款周转率 5 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.09 4.72 5.16 5.08 5.17 

长期股权投资减少 0 0 203 0 0 每股指标（元）      

投资收益 28 46 60 78 102 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.50 0.68 0.89 1.19 

筹资活动现金流 -227 -483 556 -140 -162 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17 0.85 0.85 0.42 0.42 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.33 2.60 4.16 4.88 5.87 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 418 0 0 0 0 P/E 52.86 39.12 28.90 21.88 16.41 

资本公积增加 -360 -52 878 0 0 P/B 8.41 7.51 4.71 4.01 3.33 

现金净增加额 156 794 801 390 396 EV/EBITDA 36.77 23.86 22.24 16.71 12.31  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入

（百万元） 

3,045.28 3,544.59 4,591.24 5,693.46 7,015.21 增长率（%） 36.23% 16.40% 29.53% 24.01% 23.22% 净利润（百

万元） 

368.97 486.39 667.65 881.27 1,173.51 增长率（%） 21.73% 31.82% 37.27% 32.00% 33.16% 净资产收

益率（%） 

15.38% 18.88% 16.28% 18.34% 20.32% 每股收益

(元) 

0.37 0.50 0.68 0.89 1.19 PE 52.86 39.12 28.90 21.88 16.41 PB 8.41 7.51 4.71 4.01 3.33 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


