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股价走势 

收单、消费金融、商户运营接力拉动公司腾飞——市场高频问题解答 
  
为什么我们要写这篇报告？ 

自我们发布新大陆深度报告《三大业务接力腾飞，升级平台运营商迎来质
变——消费金融系列研究之一》后，市场反响活跃。我们整理发现，市场
关注的核心集中在收单业务的增长和消费金融业务的开展情况。就此我们
统一作出解答。 

收单业务高速增长，成为公司主要利润来源 

公司收单业务受益于：一 “96 费改”后，监管市场日渐规范，非持牌企
业不再开展收单业务，收单市场流水向牌照方聚集；二新大陆收购之后，
有上市公司背书，代理商与国通星驿合作的信心更足；三是公司 2015 年收
单 1200 亿流水，基数小，增长快，三个因素交易流水高速增长。公司 2016
年实现 3000 亿交易流水，收单行业龙头市场份额超过 10%，考虑公司的上
市平台优势，智能 pos 竞争力强，目前离天花板还很远，收单业务将成为
公司的主要利润来源。 

消费金融业务竞争力凸显，2018 年有望贡献利润 

公司开展消费金融业务有团队、资金和牌照优势。公司消费金融业务有业
内最强的消费金融团队，地推团队和智能 POS 开发团队，团队优势明显。
公司整体可支配现金超过 50 亿，资金优势明显。另外，公司有互联网小贷
牌照，同时跟多家传统金融机构合作，开展消费金融业务资质优势明显。
公司消费金融业务现阶段以 C 端个人无抵押贷款为主，随着智能 pos 的推
广延伸到 B 端的商户贷，预计 2018 年开始贡献业绩。 

重申三阶段成长逻辑，收单、消费金融和商户运营将持续拉动公司腾飞 

第一阶段：银行卡收单市场高速增长，叠加份额提升，业务有望超预期；
第二阶段：布局消费金融万亿市场，优势团队阵容期待业绩 2018 年放量；
第三阶段：建设商户服务平台，外延扩张值得期待。公司将通过银行卡收
单、消费金融以及商户服务平台三次业务升级，完成从设备商到运营商的
转型升级，将发生质变。 

 

投资建议 

我们预计公司 2017-2018 年实现利润 7.1 亿、9.8 亿元，目标价至 30.19 元/
股，对应 17 年 PE40 倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：线下收单业务推广不及预期；消费金融业务推进不及预期。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,045.28 3,544.59 5,201.36 6,530.28 7,681.36 

增长率(%) 36.23 16.40 46.74 25.55 17.63 

EBITDA(百万元) 451.47 552.24 835.76 1,168.03 1,591.27 

净利润(百万元) 335.92 461.35 706.96 980.22 1,326.63 

增长率(%) 21.82 37.34 53.24 38.65 35.34 

EPS(元/股) 0.36 0.49 0.75 1.04 1.41 

市盈率(P/E) 55.70 40.56 26.47 19.09 14.10 

市净率(P/B) 8.57 7.66 5.87 4.49 3.41 

市销率(P/S) 6.14 5.28 3.60 2.87 2.44 

EV/EBITDA 50.88 30.39 18.93 12.15 8.07   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 高频问题解答 

1.1. 收单业务为什么增长这么快？ 

一是在“96 费改”后，监管市场日渐规范，非持牌企业不再开展收单业务，收单市场流水
向牌照方聚集； 

二是新大陆收购之后，有上市公司背书，代理商与国通合作的信心更足。国通星驿积极拓
展渠道，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； 

三是公司 2015 年收单 1200 亿流水，基数小，增长快。 

  

1.2. 收单业务为什么盈利能力这么强？ 

线下收单行业的商户可以分为四类：A 类以五星级酒店、大型连锁为主；B 类商户以中型
连锁为主；C 类商户的年交易额在 100w -200w 之间；D 类商户的年交易额在 100w 以下。 

A 类和 B 类商户议价能力较强，费率市场化后，费率有一定程度的降低。C、D 类商户由
于议价能力较弱，对于收单费率的变化相对不敏感。公司的客户以 C、D 商户为主，收单
费率更高；另一方面，C、D 类商户的客户基数更大，渗透率也较低，有更大潜在市场有
待推广。 

另外，收单属于轻资产业务，同行的利润率也都比较高。 

  

1.3. 收单业务会不会受到二维码支付冲击？ 

公司的移动支付终端能同时支持银行卡和二维码支付，在线下市场，支付宝和微信支付的
身份可以类比银联，公司作为第三方收单服务机构都要从中收取费用。目前，在线下市场，
二维码支付的占比非常低，银行卡支付是主体。公司的收单业务跟整体线下流水更相关，
二维码支付未来有望成为公司收入的重要组成部分。另外，支付宝和微信支付给收单公司
的费率比传统银行卡收单的费率要更高，利润率也会更高。 

  

1.4. 收单业务的天花板有多高？ 

2015 年全国收单机构共处理收单业务 562.84 亿笔，金额 50.4 万亿元，预计 2017 年市场
规模达到 70 万亿。国通星驿是国内拥有全国性收单业务支付牌照的 43 家机构之一，福建
省唯一收单公司，稀缺上市公司平台背书的收单牌照，2016 年总交易流水达到 3000 亿元
左右，12 月份交易流水排名上升至第 12 位，市场份额仍有很大的提升空间。目前，行业
龙头市场份额超过 10%，考虑公司的上市平台优势，智能 pos 竞争力强，目前离天花板还
很远。 

  

1.5. 地产业务今明两年利润贡献占比多大？后续还会再有地产业务吗？ 

我们预计今年利润贡献占比将逐年下降到 20%左右，明年利润贡献占比下降到 5%左右。 

公司房地产业务的收入分期确认，预计收入确认至 2018 年，待“新大陆壹号”项目销售
结束后，公司不再从事房地产开发业务。 

  

1.6. 公司开展消费金融业务的竞争力在哪里？ 

公司开展消费金融业务有团队、资金和牌照优势。公司消费金融业务有业内最强的消费金
融团队，地推团队和智能 POS 开发团队，团队优势明显。公司整体可支配现金超过 50 亿，
资金优势明显。另外，公司有互联网小贷牌照，同时跟多家传统金融机构合作，开展消费
金融业务资质优势明显。 
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1.7. 消费金融的贡献，流水情况 

公司消费金融业务，16 年明确方向团队到位，2017 年开始推广，预计 2018 年将开始爆发。
公司消费金融业务现阶段以 C 端个人无抵押贷款为主，随着智能 pos 的推广延伸到 B 端的
商户贷。预计明年开始贡献业绩。 

  

1.8. 公司业务杂，竞争力一般？ 

过去，智能终端是第一大利润来源，偏设备商，而从今年开始支付收单是第一大利润来源，
后续消费金融、商户运营接连爆发，成为平台运营商。 

整体来看，公司质地大幅提高，估值体系也需要相应调整。收单业务预计今年将排前 10，
消费金融业务团队、资金优势明显，传统终端业务国内第一，全球领先，竞争力强。 

 

2. 投资建议 

重申三阶段成长逻辑，收单、消费金融和商户运营将持续拉动公司腾飞 

第一阶段：银行卡收单市场高速增长，叠加份额提升，业务有望超预期；第二阶段：布局
消费金融万亿市场，优势团队阵容期待业绩 2018 年放量；第三阶段：建设商户服务平台，
外延扩张值得期待。公司将通过银行卡收单、消费金融以及商户服务平台三次业务升级，
完成从设备商到运营商的转型升级，将发生质变。 

我们预计公司 2017-2018 年实现利润 7.1 亿、9.8 亿元，目标价至 30.19 元/股，对应 17 年
PE40 倍，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 772.21 1,567.90 2,827.17 4,506.43 5,973.15 
 

营业收入 3,045.28 3,544.59 5,201.36 6,530.28 7,681.36 

应收账款 751.21 1,571.66 1,593.37 1,138.47 1,720.71 
 

营业成本 1,899.21 2,229.23 3,190.10 3,933.73 4,449.74 

预付账款 123.60 77.43 203.23 140.16 232.14 
 

营业税金及附加 165.14 155.98 236.66 276.88 324.92 

存货 1,658.78 1,307.80 1,556.20 1,072.84 1,426.43 
 

营业费用 148.37 167.73 270.99 338.73 393.29 

其他 836.01 241.33 318.40 267.33 340.93 
 

管理费用 413.68 486.22 714.15 875.71 991.66 

流动资产合计 4,141.82 4,766.11 6,498.37 7,125.23 9,693.35 
 

财务费用 9.08 7.71 8.30 9.10 10.30 

长期股权投资 74.00 147.74 147.74 147.74 147.74 
 

资产减值损失 19.41 27.24 19.30 21.98 22.84 

固定资产 148.69 153.64 146.20 138.77 131.33 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 106.58 106.58 106.58 106.58 
 

投资净收益 27.64 46.20 48.55 67.50 74.93 

无形资产 31.59 173.77 168.16 162.61 155.32 
 

其他 (55.29) (92.40) (97.10) (135.00) (149.86) 

其他 401.81 906.13 884.71 889.00 888.97 
 

营业利润 418.03 516.68 810.41 1,141.64 1,563.54 

非流动资产合计 656.09 1,487.86 1,453.39 1,444.70 1,429.94 
 

营业外收入 39.87 58.20 67.79 75.76 83.71 

资产总计 4,797.90 6,277.34 7,959.55 8,580.32 11,137.14 
 

营业外支出 1.06 2.44 1.34 1.61 1.80 

短期借款 79.90 46.48 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 456.85 572.44 876.86 1,215.79 1,645.45 

应付账款 908.41 1,611.33 1,501.61 1,845.17 2,136.57 
 

所得税 87.88 86.06 131.53 182.37 246.82 

其他 1,493.72 1,773.71 2,883.18 2,077.79 2,906.70 
 

净利润 368.97 486.39 745.33 1,033.42 1,398.64 

流动负债合计 2,482.03 3,431.51 4,384.78 3,922.96 5,043.27 
 

少数股东损益 33.04 25.04 38.37 53.20 72.00 

长期借款 0.00 60.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 335.92 461.35 706.96 980.22 1,326.63 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.36 0.49 0.75 1.04 1.41 

其他 3.06 259.44 267.50 316.67 354.53 
       

非流动负债合计 3.06 319.44 267.50 316.67 354.53 
       

负债合计 2,485.09 3,750.95 4,652.28 4,239.63 5,397.81 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 128.70 82.90 121.27 174.47 246.47 
 

成长能力 
     

股本 938.62 938.40 938.40 938.40 938.40 
 

营业收入 36.23% 16.40% 46.74% 25.55% 17.63% 

资本公积 104.15 52.12 52.12 52.12 52.12 
 

营业利润 22.58% 23.60% 56.85% 40.87% 36.96% 

留存收益 1,318.97 1,540.64 2,247.60 3,227.82 4,554.46 
 

归属于母公司净利润 21.82% 37.34% 53.24% 38.65% 35.34% 

其他 (177.64) (87.67) (52.12) (52.12) (52.12) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,312.81 2,526.39 3,307.27 4,340.69 5,739.33 
 

毛利率 37.63% 37.11% 38.67% 39.76% 42.07% 

负债和股东权益总

计 

4,797.90 6,277.34 7,959.55 8,580.32 11,137.14 
 

净利率 11.03% 13.02% 13.59% 15.01% 17.27% 

       
ROE 15.38% 18.88% 22.19% 23.53% 24.15% 

       
ROIC 23.93% 32.12% 69.95% 333.85% 377.62% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 368.97 486.39 706.96 980.22 1,326.63 
 

资产负债率 51.80% 59.75% 58.45% 49.41% 48.47% 

折旧摊销 27.05 29.99 17.05 17.28 17.43 
 

净负债率 37.10% 64.52% 53.88% 38.81% -7.19% 

财务费用 6.71 3.04 8.30 9.10 10.30 
 

流动比率 1.67 1.39 1.48 1.82 1.92 

投资损失 (27.64) (46.20) (48.55) (67.50) (74.93) 
 

速动比率 1.00 1.01 1.13 1.54 1.64 

营运资金变动 (0.59) 1,489.75 729.16 629.97 9.12 
 

营运能力      

其它 425.81 (856.33) 38.37 53.20 72.00 
 

应收账款周转率 4.68 3.05 3.29 4.78 5.37 

经营活动现金流 800.31 1,106.63 1,451.29 1,622.28 1,360.56 
 

存货周转率 1.89 2.39 3.63 4.97 6.15 

资本支出 0.79 498.08 (4.06) (44.87) (35.17) 
 

总资产周转率 0.72 0.64 0.73 0.79 0.78 

长期投资 (25.60) 73.74 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (393.03) (402.15) 64.19 105.47 103.94 
 

每股收益 0.36 0.49 0.75 1.04 1.41 

投资活动现金流 (417.84) 169.67 60.13 60.60 68.77 
 

每股经营现金流 0.85 1.18 1.55 1.73 1.45 

债权融资 82.76 400.98 140.45 145.94 193.63 
 

每股净资产 2.33 2.60 3.40 4.44 5.85 

股权融资 (23.14) (3.17) 27.25 (9.10) (10.30) 
 

估值比率      

其他 (286.23) (880.52) (419.85) (140.45) (145.94) 
 

市盈率 55.70 40.56 26.47 19.09 14.10 

筹资活动现金流 (226.61) (482.71) (252.15) (3.62) 37.39 
 

市净率 8.57 7.66 5.87 4.49 3.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 50.88 30.39 18.93 12.15 8.07 

现金净增加额 155.85 793.59 1,259.27 1,679.27 1,466.72 
 

EV/EBIT 53.78 32.01 19.32 12.33 8.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 
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