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硬件销售短期承压，兆珑独立拓展商用 IOT 
事件： 百富环球于 8月 17日披露了 2023 年截至 6月 30日中报（1H23财报），

期间公司实现收入 35.7 亿港元，同比下滑 14.7%：主要原因系拉丁美洲和独

联体国家（LACIS）、欧洲、中东及非洲（EMEA）以及亚太区（APAC）受该等

地区的经济增速放缓导致采购订单低于预期的影响，收入分别同比下滑 18%、

19.1%和 23.7%；美国与加拿大（USCA）业务表现韧性，收入同比增长 20.2%

至 5.9 亿港元，主要原因是市场对其安卓智能支付终端的需求持续上升。受

益于人民币的贬值和公司抵抗风险的高灵活性，1H23 毛利率提升 4.0 个百分

点至 44%，期间归母净利润同比下跌 7%至 6.5亿元，幅度小于收入跌幅。 

报告摘要 
宏观环境部分区域承压，USCA 地区体现韧性 1H2023 公司业务在 LACIS、EMEA 和

APAC 市场承压：LACIS 地区的收入同比下滑 18%至 13.7亿港元，原因是巴西利率

居高不下,较多企业对于公司的终端部署节奏放缓；EMEA 地区中的多个国家为应对

未来经济变化的不确定性采取保守的购买政策，导致收入同比下滑 19.1%至 11.6

亿港元；APAC 地区的收入同比下滑 23.7%至 4.5 亿港元，其中印度市场销售低于

预期拉低了整个区域的收入表现；USCA 地区在全球经济增速放缓的背景下依旧保

持增长,以收入同比增长 20.2%创历史中期业绩新高，主要原因在于多元化支付方

式不断地整合升级以及公司持续开拓增值方案的多样性驱动。 

区域业务表现的进展亮点 在 LACIS 地区,巴西央行正扩大电子支付的覆盖范围以

及公司正加大在智利、墨西哥和阿根廷的分销网络密度;在 EMEA 地区,A920Pro 满

足了欧洲市场很多场景需求,电子支付的渗透率开始在中东及非洲显著提升;在

APAC 地区,印尼政府的支持和公司与日本、新西兰和新加坡的密切的合作关系。 

MAXSTORE 部门独立，兆龙专责拓展商用物联网 在无现金化政策的推崇和日益丰

富的支付技术的大环境下, SaaS 解决方案可以有效的帮助客户整合终端管理,赋

予客户通过数据来实现自身最大化利益。2023 年上半年提供服务的收入同比增长

35.6%至 1.24 亿港元，其受益于 SaaS 解决方案以及安装服务。2023 年 6 月公司成

立专责部门兆珑，专门用于拓展商用物联网，主要包括 SaaS(如 MAXSTORE)及商业

POS 解决方案。 

估值吸引，维持买入评级 2023 年在全球宏观经济的影响对公司终端硬件销售带

来一定程度的负面影响，预计下半年行业情况将有所好转，且公司注重股东回报，

中报加大了派息比例至 34%；综合考量我们按照 2023年的预期市盈率 8.0x，给予

公司 8.54 港元的目标价，对应 2023E/2024E 的预期市盈率分别为 8.0x/7.5x,相较

于最近收市价有 47%的涨幅，维持“买入”评级。 

风险提示：产品销售周期性风险；软件生态运营不确定；资本市场波动。 
  

截至12月31日止财政年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总营业收入（千港元） 7,195,982 8,062,702 7,255,310 7,997,591 8,825,767

变动 27.3% 12.0% -10.0% 10.2% 10.4%

毛利率 40.0% 41.0% 42.0% 42.0% 42.0%

净利润（千港元） 1,092,242 1,268,203 1,148,142 1,232,141 1,353,708

变动 20.8% 16.1% -9.5% 7.3% 9.9%

每股盈利（港元） 1.01 1.18 1.07 1.15 1.26

变动 20.4% 16.7% -9.4% 7.3% 9.9%

基于5.81港元的市盈率(估) 5.8 4.9 5.4 5.1 4.6

股息率 4.7% 6.2% 5.5% 5.9% 6.4%
 

数据来源：公司资料，安信国际证券研究预测 
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硬件 TMT 
 

投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格： 8.54 港元 

现价(2023-8-23)： 5.81 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)  6,570.7  

流通市值(百万港元)  6,570.7  

总股本(百万股)  1,073.6  

流通股本(百万股)  1,073.6  

12 个月低/高(港元) 5.7/7.4 

平均成交(百万港元) 7.9 

 

 

 

股东结构  

高阳科技（818.HK） 33.3% 

Kopernik Global 6.0% 

Jupiter Fund Management plc 5.2% 

  

  

股价表现  
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 6.7 6.8 -10.2 

绝对收益 0.0 -0.2 -19.7 
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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附表：财务报表预测 

损益表

<千港元>, 财务年度截至<12月31日>

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

2021年
实际

2022年
实际

2023年
预测

2024年
预测

2025年
预测

收入 7,195,982 8,062,702 7,255,310 7,997,591 8,825,767

毛利 2,827,197 3,306,141 3,047,230 3,358,988 3,706,822 毛利率 (%) 39.29% 41.01% 42.00% 42.00% 42.00%

其他业务净额 96,315 64,915 64,915 64,915 64,915 EBITDA 利率 (%) 18.09% 19.01% 19.02% 19.11% 19.12%

销售及管理费用 -1,674,419 -1,942,627 -1,863,903 -2,054,597 -2,267,357 净利率(%) 15.18% 15.73% 15.82% 15.41% 15.34%

营运收入 1,249,093 1,428,429 1,248,242 1,369,306 1,504,380

财务开支 -6,979 -5,649 -5,499 -5,498 -5,497 营运表现

联营公司等 3,454 7,415 7,415 7,415 7,415 销售及管理费用/收入(%) 23.27% 24.09% 25.69% 25.69% 25.69%

税前盈利 1,274,447 1,431,108 1,247,980 1,369,045 1,504,120 实际税率 (%) 14.30% 11.38% 8.00% 10.00% 10.00%

所得税 -182,205 -162,905 -99,838 -136,905 -150,412 股息支付率 (%) 27.17% 30.72% 30.00% 30.00% 30.00%

净利润 1,092,242 1,268,203 1,148,142 1,232,141 1,353,708 库存周转 154.6 176.4 176.4 176.4 176.4

少数股东应占利润 8,468 3,528 2,002 2,003 2,004 应收账款天数 89.2 100.3 100.3 100.3 100.3

本公司股东应占利润 1,083,774 1,264,675 1,146,140 1,230,138 1,351,704 应付账款天数 127.0 129.2 129.2 129.2 129.2

折旧及摊销 -20,220 -95,681 -126,315 -153,521 -177,682

EBITDA 1,301,646 1,532,438 1,379,794 1,528,064 1,687,299 财务状况

总负债/总资产 0.27 0.27 0.21 0.24 0.20

增长 收入/净资产 1.11 1.17 0.94 0.93 0.93

总收入 (%) 27.3% 12.0% -10.0% 10.2% 10.4% 经营性现金流/收入 0.05 0.10 0.35 -0.05 0.31

EBITDA (%) 20.3% 17.7% -10.0% 10.7% 10.4% 税前盈利对利息倍数 183.61 254.34 227.95 250.01 274.63

资产负债表

<千港元>, 财务年度截至<12月31日> <千港元>, 财务年度截至<12月31日>

2021年

实际

2022年

实际

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

2021年

实际

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

现金 3,555,045 3,176,978 5,446,034 4,287,031 6,255,390 EBITDA 1,301,646 1,532,438 1,379,794 1,528,064 1,687,299

应收账款 2,081,977 2,350,368 1,638,126 2,758,425 2,093,403 净融资成本 -6,979 -5,649 -5,499 -5,498 -5,497

存货 2,071,285 2,527,293 1,541,021 2,943,516 2,005,409 营运资金变化 -788,265 -534,094 1,279,401 -1,798,807 1,219,296

其他流动资产 81,799 118,375 118,375 118,375 118,375 所得税 -64,108 -162,905 -99,838 -136,905 -150,412

总流动资产 7,790,106 8,173,014 8,743,556 10,107,348 10,472,577 其他 -94,635 -7,415 -7,415 -7,415 -7,415

固定资产 768,004 999,939 1,232,899 1,448,780 1,640,499 营运现金流 347,659 822,375 2,546,443 -420,561 2,743,271

无形资产 32,909 27,761 27,761 27,761 27,761

长期投资 20,580 26,816 26,816 26,816 26,816 资本开支 -369,401 -369,401 -369,401 -369,401 -369,401

其他长期资产 209,679 262,799 262,799 262,799 262,799 其他投资活动 134,633 0 0 0 0

总资产 8,821,278 9,490,329 10,293,831 11,873,503 12,430,452 投资活动现金流 -234,768 -369,401 -369,401 -369,401 -369,401

应付账款 2,173,052 2,388,673 1,969,560 2,693,547 2,309,714

短期银行借款 0 0 0 0 0 负债变化 -44,939 0 0 0 0

其他短期负债 90,491 120,833 120,833 120,833 120,833 股本变化 -52,338 -1,328 0 0 0

总短期负债 2,263,543 2,509,506 2,090,393 2,814,380 2,430,547 股息 -350,864 -388,506 -343,842 -369,041 -405,511

长期银行借款 0 0 0 0 0 其他融资活动 0 0 0 0 0

其他负债 101,179 74,973 74,973 74,973 74,973 融资活动现金流 -448,141 -389,834 -343,842 -369,041 -405,511

总负债 2,364,722 2,584,479 2,165,366 2,889,353 2,505,520

少数股东权益 -30,573 -28,976 -26,974 -24,971 -22,967 现金变化 -335,250 63,140 1,833,200 -1,159,003 1,968,358

股东权益 6,456,556 6,905,850 7,710,150 8,573,249 9,521,446 期初持有现金 3,802,741 3,532,954 3,596,094 5,429,294 4,270,291

每股账面值(摊薄) 5.98 6.40 7.14 7.94 8.82 汇兑变化 65,463 0 0 0 0

营运资产 5,526,563 5,663,508 6,653,163 7,292,968 8,042,030 期末持有现金 3,532,954 3,596,094 5,429,294 4,270,291 6,238,650

财务分析

盈利能力

现金流量表

 

数据来源：公司资料，安信国际证券研究预测
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