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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 
主营收入 2,634 3,986 4,503 5,543 
（+/-） 27.6% 51.3% 13.0% 23.1% 
净利润 261 466 552 660 
（+/-） 187.4

% 

78.6% 18.5% 19.6% 
EPS(元) 0.46 0.37 0.44 0.53 
P/E 71 31 26 22 
资料来源：联讯证券研究院 
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事件：公司发布半年报，报告期内，公司实现营业收入 168,922.31 万元，较

同期增长 66.37%，归属于上市公司股东的净利润为 17,788.52 万元，较同期

提升 216.64%，扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为

15,279.47 万元，较同期提升 322.1%。 

 第三方支付现多重核心竞争优势，确保公司业务稳步向好 

公司收购联动优势，其拥有领先独立的第三方支付品牌优势在全国范围持牌

开展互联网支付、移动电话支付、银行卡收单、基金销售支付结算、跨境外

汇/人民币支付业务。通过在不同行业、不同场景、不同地域的创新产品，

提供自研综合支付、信息推送、智能营销、大数据、高速清算，智能反欺诈、

反洗钱交易平台等服务。据艾瑞、易观等数据统计显示，公司移动支付在

2017 年 1 季度按交易规模排名第 4。 

此外，联动优势平台积累了丰富的客户资源，包括 110 多家传统的金融机构、

200 多家新兴的互联网金融机构，以及 3,000 多家大型合作企业、70 万家

中小企业和 4.5 亿个人用户，客户资源的不断储备将为后续开展卡券营销、

大数据风控、消费金融等增值服务奠定坚实基础。 

 金融科技业务持续发力，创营收高增长 

1）移动信息服务业务即移动电子商务、移动支付在报告期发展较快，验证

类、动账类短信获得进一步激发，银行业短信量仍保持较好增长趋势，公司

移动信息服务业务在报告期内获得稳定增长。报告期内，公司短信业务发送

量 672 亿条，同比增长 31%。2）第三方支付服务，实现平台化、集约化、

场景化建设，其交易规模近 7,500 亿元，同比增长 99%。3）大数据服务已

建立起成熟的大数据技术与管理平台，拥有高性能的实时与离线计算能力和

丰富的算法库及商业模型，运用数据挖掘和人工智能核心技术，为金融机构

客户提供基于大数据技术和思维的智能风控决策辅助服务和与整体解决方

案，促进金融机构降低经营成本。报告期内，公司数据业务为数十家金融机

构提供基于大数据的智能风控服务。4）跨境电商服务，报告期内，公司跨

境电商服务以跨境“支付、营销、金融”为产品主线，积极拓展各产品领域，

一方面将海外企业“请进来”，通过融合支付整合多种支付方式，安全便捷

的支付体验实现订单成交，及时地收到本币销售货款报告期内，公司跨境支

付业务新拓商户 63 家，合作企业包括新蛋美国、WISH、聚美优品、蜜芽

宝贝等公司，为该产业后期的发展奠定良好的业务基础。 

 区块链业务研究已获显著推进 

公司在区块链技术的改进和应用上持续投入，对以太坊和超级账本方面进行

深入研究，并且对超级账本的底层区块链技术做出了改进，此改进将针对金

融行业场景提供生产级的技术优化和服务支持，目前有多个区块链项目产品
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正在实施中。 

另外公司利用基于区块链的信息核验协作平台参加了上海区块链黑客松比

赛，因表现突出获得一致好评，基于区块链的金融交易信息存证平台，已与

厦门银行达成合作，并且已经完成开发，下一步联动优势还考虑将区块链应

用于供应链和供应链金融等场景。 

 双主营战略转型成功，原主营重点发展乘用车、新能源及轻量化专用车 

汽车产业呈现增长缓慢、竞争激烈、毛利降低的态势，汽车产业已经进入产

品周期中的成熟期。报告期内，公司对汽车及配件产业及时调整思路、细化

发展方向，报告期内重点发展乘用车、新能源及轻量化专用车，淘汰原有产

业中的部分商用车配件产品，以确保公司汽车及配件产业获得稳健的、可持

续的发展。 

此外，公司汽车及配件产业进一步聚焦轻量化、新能源专用车、汽车传统模

块化及汽车轻量化模块化等产品，取得阶段性发展，实现汽车及配件产业收

入 77,286.94 万元，同比增长 7.21%。 

 家电配件产品毛利率有所提升 

由于毛利率较低的家电配件产业一直公司主营业务忧患所在，因此公司逐年

有计划有目的的淘汰附加值低的家电配件产品，保留并发展毛利率较高的产

品，取得了较好的成绩。截至报告期末，家电配件产品整体毛利率水平持续

提升，同比增长 2.18%。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 4.35 亿元、5.17 亿元和 6.18 亿

元，EPS 分别为 0.37 元、0.44 元和 0.53 元，对应的 P/E 分别为 30x、26x、

22x。公司受双主营业务发展持续拉动，金融科技主营业务持续发力影响，

相关业务有望实现持续拓展和高速增长，给予“买入”评级。 

 风险提示 

金融科技等子行业产品发展不及预期，汽车配件等行业出现较大变动影响产

品毛利。 
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图表1： 海联金汇(002537) PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 海联金汇(002537)  PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 10,163 11,688 13,207 14,660 经营活动现金流 434 268 308 354

货币资金 2,432 2,528 2,645 2,786 净利润 261 466 552 660

应收账款 724 833 958 1,102 折旧摊销 123 147 176 194

其它应收款 27 33 39 47 财务费用 13 16 14 15

预付账款 235 282 338 406 投资损失 -1 -1 -1 -1

存货 553 664 784 901 营运资金变动 2,353 33 -91 -131

其他 6,191 7,348 8,443 9,418 其它 -2,315 -393 -342 -383

非流动资产 4,082 4,898 5,780 6,647 投资活动现金流 453 -227 -249 -274

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 109 131 155 178

固定资产 775 930 1,097 1,261 长期投资 0 0 0 0

无形资产 398 477 563 648 其他 344 -358 -404 -452

其他 2,909 3,491 4,120 4,738 筹资活动现金流 1,322 55 58 61

资产总计 14,245 16,586 18,988 21,307 短期借款 173 208 250 300

流动负债 7,456 8,947 10,558 12,141 长期借款 0 0 0 0

短期借款 173 208 250 300 其他 1,149 -153 -192 -239

应付账款 328 394 472 567 现金净增加额 2,209 96 117 141

其他 6,955 8,345 9,836 11,275

非流动负债 43 52 62 69 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 43 52 62 69 营业收入 27.56% 51.31% 12.97% 23.10%

负债合计 7,499 8,999 10,620 12,211 营业利润 1618.69% 95.51% 19.10% 22.41%

少数股东权益 162 194 229 264 归属母公司净利润 218.30% 86.83% 18.70% 19.62%

归属母公司股东权益 6,584 7,393 8,138 8,833 获利能力

负债和股东权益 14,245 16,586 18,988 21,307 毛利率 23.55% 25.59% 27.98% 28.07%

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 8.84% 10.92% 11.47% 11.15%

营业收入 2,634 3,986 4,503 5,543 ROE 6.16% 6.50% 6.92% 7.56%

营业成本 2,014 2,966 3,243 3,987 偿债能力

营业税金及附加 21 22 23 24 资产负债率 52.64% 54.26% 55.93% 57.31%

销售费用 89 165 178 220 流动比率 136.31% 130.63% 125.10% 120.75%

管理费用 245 320 453 571 速动比率 128.89% 123.21% 117.67% 113.32%

财务费用 13 16 14 15 营运能力

资产减值损失 -3 -3 -3 -3 总资产周转率 0.31 0.26 0.25 0.28

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 4.51 5.12 5.03 5.38

投资净收益 1 1 1 1 应付帐款周转率 6.38 8.22 7.49 7.67

营业利润 256 500 596 730 每股指标(元)

营业外收入 107 112 118 124 每股收益 0.46 0.37 0.44 0.53

营业外支出 62 69 77 90 每股经营现金 0.76 0.21 0.25 0.28

利润总额 300 544 637 763 每股净资产 11.86 6.06 6.69 7.27

所得税 39 78 85 103 估值比率

净利润 261 466 552 660 P/E 70.62 30.92 26.10 21.82

少数股东损益 28 31 35 42 P/B 2.73 1.90 1.72 1.58

归属母公司净利润 233 435 517 618 EV/EBITDA 60.07 32.24 28.97 25.80

EBITDA 391 647 773 924
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