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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

半年度业绩实现平稳增长，智能 POS 业务亮眼 
 
                                                                               2017 年 8 月 25 日 
 

事件：公司于 2017 年 8 月 25 日公布半年度报，公司实现营业收入人民币 238,643.08 万元，比上年同期增长 27.24％；营业

利润 4587.77 万元，比上年同期的-513.440 万元增长 993.53%；实现利润总额人民币 7,259.73 元，比上年同期减少

15.18%；归属于上市公司股东的净利润人民币 5,182.49 万元，比上年同期增长 34.51%。同时，公司预告前三季度预计实现

归母净利润 19,373.64 万元-22,896.12 万元，同比增长 10%-30%。 
 
点评： 

 业绩实现平稳增长，智能 POS 潜力巨大。公司网络终端产品，企业级网络设备以及其他业务的营收增长较快，分别增长

30.31%，20.75%和 90.40%，网络终端产品销售增长主要系本期向金融行业客户销售金额较上年同期增长较多所致。企

业级网络设备系锐捷网络的产品销售自然增长所致，其他业务系升腾公司 mPOS 及智能 POS 设备的销售收入同比增速

较快所致。网络终端产品，企业级网络设备以及其他业务分别贡献了整体营收增长的 12.22%，34.46%和 58.08%，可

见公司智能 POS 设备销售进入快速增长的阶段，目前国内智能 POS 机市场渗透率仅为 1%，未来发展潜力巨大。 

 期间费用控制较好，抵消毛利率下滑对利润带来的不利影响。公司的网络终端产品，企业级网络设备，视频信息应用以

及其他业务的毛利率分别下降 6.90， 3.18， 3.82 和 6.19 个百分点，导致公司整体毛利率下降 4.25 个百分点，主要是

因为公司业务位于成熟行业，竞争加剧导致毛利率下滑。公司期间费用控制较好，销售费用和管理费用同比增长

14.58%和 13.36%，低于营收的增速，抵消了毛利率下滑的影响，财务费用虽增速较快，但基数较低，主要来源于美元

贬值带来的汇兑损失影响。 

 公司业绩受季节因素影响较大。从历史数据来看公司从第一季度到第四季度营收呈递增趋势，2016 上半年营收仅占全年

的32.98%，2015上半年营收占全年营收的数字为29.53%，公司整年业绩主要仰仗下半年表现。从基本面来看，公司的

核心业务企业网络设备维持快速平稳增长，智能POS市场已经启动，通讯产品，和多唱K吧等产品有望成为新的增长动

力，公司整体呈向好的趋势。 

 盈利预测和投资评级：我们预计公司 2017~2019 年整体营业收入分别为 75.75、98.87、127.44 亿元，归属母公司股东

的净利润分别为 3.89、4.70、5.66 亿元，按照当前股本计算对应的 EPS 分别为 0.67、0.81 和 0.97 元，PE 分别为 28、
23、19倍，低于行业平均水平。目前公司收购升腾资讯和星网视易少数股东权益的增发股份已上市，未来有希望继续通
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过收购少数股东权益来实现高效率的公司治理，增厚公司利润，因此维持“增持”投资评级。 

 风险因素：市场竞争激烈，毛利率不及预期；视频信息应用受到 KTV 转型影响而下滑超预期；智能 POS 和多唱 K 吧等

新产品市场拓展不及预期。 

 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,516.51 5,687.66 7,575.46 9,887.05 12,743.88 

增长率 YoY% 24.02% 25.93% 33.19% 30.51% 28.89% 

归属母公司净利润(百万元) 262.34 319.46 389.18 470.02 566.03 

增长率 YoY% 8.52% 21.77% 21.83% 20.77% 20.43% 

毛利率% 45.69% 43.33% 39.31% 39.02% 38.91% 

净资产收益率 ROE% 11.02% 11.62% 11.32% 11.12% 11.93% 

每股收益 EPS(元) 0.49 0.59 0.67 0.81 0.97 

市盈率 P/E(倍) 41.15 33.80 27.74 22.97 19.07 

市净率 P/B(倍) 3.82 3.46 2.70 2.42 2.15 

资料来源：wind,信达证券研发中心   注：股价、市值以 2017 年 8 月 25 日收盘价为基准。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
流动资产 4,068.24 4,448.24 6,443.52 7,730.07 9,308.25  营业收入 4,516.51 5,687.66 7,575.46 9,887.05 12,743.88 
货币资金 1,888.86 2,001.01 3,083.41 3,389.45 3,760.14  营业成本 2,453.11 3,223.14 4,597.28 6,028.67 7,785.28 
应收票据 81.97 160.70 201.57 263.07 339.09  营业税金及附加 36.30 53.88 70.50 92.01 118.59 
应收账款 960.04 1,001.87 1,389.57 1,813.59 2,337.62  营业费用 906.62 1,090.60 1,301.08 1,698.09 2,188.75 
预付账款 88.40 70.50 113.58 148.95 192.34  管理费用 798.89 957.41 1,161.56 1,516.00 1,954.04 
存货 941.19 1,034.96 1,476.20 1,935.82 2,499.87  财务费用 -7.93 -15.97 -3.32 -6.77 -5.98 
其他 107.78 179.20 179.20 179.20 179.20  资产减值损失 21.74 9.52 39.02 40.06 51.65 
非流动资产 1,275.64 1,301.50 1,385.38 1,474.01 1,568.31  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期投资 24.41 32.64 32.64 32.64 32.64  投资净收益 6.85 13.25 0.00 0.00 0.00 
固定资产 454.81 453.70 458.24 463.18 468.57  营业利润 314.63 382.32 409.35 518.98 651.55 
无形资产 232.87 203.45 200.22 195.87 190.40  营业外收入 217.76 237.27 236.77 260.02 285.72 
其他 563.54 611.70 694.28 782.31 876.69  营业外支出 4.01 2.30 2.83 2.10 1.68 
资产总计 5,343.88 5,749.73 7,828.90 9,204.08 10,876.56  利润总额 528.38 617.29 643.29 776.91 935.60 
流动负债 1,905.83 2,015.44 2,794.24 3,467.89 4,295.56  所得税 45.45 59.89 62.42 75.38 90.78 
短期借款 37.51 20.81 20.81 20.81 20.81  净利润 482.93 557.40 580.87 701.53 844.82 
应付账款 763.09 825.46 1,227.92 1,610.25 2,079.43  少数股东损益 220.59 237.94 191.69 231.50 278.79 
其他 1,105.22 1,169.17 1,545.51 1,836.84 2,195.31  归属母公司净利润 262.34 319.46 389.18 470.02 566.03 
非流动负债 63.59 33.69 33.69 33.69 33.69  EBITDA 618.11 719.98 741.83 883.74 1,051.97 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.49 0.59 0.67 0.81 0.97 

其他 63.59 33.69 33.69 33.69 33.69        
负债合计 1,969.43 2,049.12 2,827.93 3,501.58 4,329.24  现金流量表    单位:百万元 
少数股东权益 759.36 817.53 1,009.22 1,240.72 1,519.51  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
归属母公司股东权益 2,615.10 2,883.08 3,991.75 4,461.78 5,027.81  经营活动现金流 923.72 543.50 542.67 497.66 576.39 
负债和股东权益 5343.88 5749.73 7828.90 9204.08 10876.56  净利润 482.93 557.40 580.87 701.53 844.82 

       折旧摊销 90.27 113.02 98.15 106.44 115.97 

       财务费用 -0.53 -10.34 0.39 0.39 0.39 
重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -6.85 -13.25 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 289.16 -97.73 -173.10 -346.93 -431.48 

营业收入 4,516.51 5,687.66 7,575.46 9,887.05 12,743.88  其它 68.74 -5.59 36.36 36.22 46.69 
同比(%) 24.02% 25.93% 33.19% 30.51% 28.89%  投资活动现金流 -363.84 -198.38 -179.37 -191.23 -205.31 
归属母公司净利润 262.34 319.46 389.18 470.02 566.03  资本支出 -108.35 -96.61 -179.37 -191.23 -205.31 
同比(%) 8.52% 21.77% 21.83% 20.77% 20.43%  长期投资 -291.16 14.79 0.00 0.00 0.00 
毛利率(%) 45.69% 43.33% 39.31% 39.02% 38.91%  其他 35.66 -116.57 0.00 0.00 0.00 

ROE(%) 11.02% 11.62% 11.32% 11.12% 11.93%  筹资活动现金流 -79.21 -240.10 719.10 -0.39 -0.39 
每股收益(元)(摊薄) 0.49 0.59 0.67 0.81 0.97  吸收投资 148.50 25.10 773.40 0.00 0.00 
P/E 41.15 33.80 27.74 22.97 19.07  借款 -19.16 -18.18 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.82 3.46 2.70 2.42 2.15  支付利息或股息 203.22 246.84 54.30 0.39 0.39 

EV/EBITDA 16.33 14.03 14.72 12.35 10.38  现金净增加额 483.24 117.62 1082.40 306.04 370.69 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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