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本报告导读： 

电子支付市场持续活跃，传统业务稳健增长；拥抱移动互联网，深化“终端+互联网+

金融+大数据”战略布局；大股东增持传递积极信号，公司长期发展可期。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖给予增持评级，目标价 42.8 元。预计公司 2015-17 年 EPS

为 0.39/0.50/0.65 元。互联网金融行业可比公司估值为 82 倍，考虑公

司在 O2O 领域的独特卡位，我们给予一定估值溢价，目标价 42.8 元。 

 电子支付市场持续活跃，传统业务稳健增长。公司是金融 POS 机设

备商，客户包括中、建、交、招等国内主流商行，银联商务、通联支

付等第三方机构，腾讯、阿里巴巴等互联网公司。14 年全国联网 POS

机具 1594 万台，增速超过 30%，但入网商户占比尚不足 20%，行业

成长天花板尚远。考虑移动互联网高速发展带动的第三方支付机构设

备需求提升，公司传统业务有望维持 30%-40%的收入增速。 

 拥抱移动互联网，深化“终端+互联网+金融+大数据”战略布局。POS

机是 O2O 的一个重要环节，

，
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.07.15 

股票研究 

信息科技 

计算机 

 

[Table_Stock] 
新国都（300130） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 42.80 

当前价格： 35.75 

2015.07.15 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.xinguodu.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家专业从事金融通讯应用系统

和专用设备的设计、研发、生产、销售

和专业化技术服务的高新技术企业。 

公司以金融 POS 终端软硬件的设计和研

发为核心，从事 POS 终端的生产、销售

和租赁，并以此为基础提供银行卡电子

支付技术服务，现已发展成为银联商务

等国内主要收单机构及第三方收单服务

机构的重要供应商。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 22.55-155.60 

市值（百万） 8,172 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      499 678 942 1,247 1,598 

营业成本      310 389 550 703 898 

税金及附加      4 5 7 9 12 

销售费用      76 98 123 158 193 

管理费用      109 157 217 286 352 

EBIT      0 29 45 91 143 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      11 3 5 6 5 

财务费用      -15 -13 5 28 44 

营业利润      22 36 44 69 103 

所得税      2 -2 -2 -3 -4 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

净利润      55 80 88 114 149 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      683 516 991 1,029 1,163 

其他流动资产      24 9 0 0 0 

长期投资      25 28 28 28 28 

固定资产合计      94 258 415 570 724 

无形及其他资产      37 49 37 36 36 

资产合计      1,253 1,381 2,177 2,558 3,110 

流动负债      204 237 977 1,266 1,689 

非流动负债      13 11 1 3 6 

股东权益      1,033 1,130 1,196 1,286 1,412 

投入资本(IC)      328 590 813 1,069 1,368 

现金流量表           

NOPLAT      0 30 46 93 147 

折旧与摊销      6 7 7 8 9 

流动资金增量      -1 -96 -110 -101 -146 

资本支出      -55 -178 -111 -121 -121 

自由现金流      -49 -237 -167 -121 -111 

经营现金流      35 -4 -20 21 31 

投资现金流      -59 -171 -106 -115 -117 

融资现金流      10 1 601 131 220 

现金流净增加额      -13 -174 475 38 134 

财务指标           

成长性           

收入增长率      0.8% 35.9% 38.9% 32.4% 28.1% 

EBIT 增长率      -100.7% 17389.3

% 
55.2% 102.3% 57.8% 

净利润增长率      -8.7% 44.9% 10.8% 28.8% 31.1% 

利润率           

毛利率      38.0% 42.6% 41.6% 43.6% 43.8% 

EBIT 率      0.0% 4.3% 4.8% 7.3% 8.9% 

净利润率      11.0% 11.7% 9.4% 9.1% 9.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      5.3% 7.0% 7.4% 8.8% 10.5% 

总资产收益率(ROA)      4.4% 5.8% 4.1% 4.4% 4.8% 

投入资本回报率(ROIC)      0.0% 5.0% 5.7% 8.7% 10.8% 

运营能力           

存货周转天数      149 113 113 113 113 

应收账款周转天数      139 130 130 130 130 

总资产周转周转天数      906 709 689 693 647 

净利润现金含量      0.64 -0.05 -0.23 0.19 0.21 

资本支出/收入      11% 26% 12% 10% 8% 

偿债能力           

资产负债率      17.3% 18.0% 44.9% 49.6% 54.5% 

净负债率      -66.1% -45.6% -29.9% -15.0% -1.4% 

估值比率           

PE      148.8 102.7 92.7 71.9 54.9 

PB      4.0 3.6 3.4 3.2 2.9 

EV/EBITDA      540.8 98.4 72.5 39.5 26.7 

P/S      8.2 6.0 4.3 3.3 2.6 

股息率      0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

 

 

 

利润率趋势
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本公司具有中国证监会核准

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

