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T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 13,376.37 

流通市值(百万港元) 13,376.37 

总股本(百万股) 1,110.99 

流通股本(百万股) 1,110.99 

12个月低/高(港元) 4.52/13.3 

平均成交(百万港元) 65.23 

  
股东结构 

高阳科技 32.8% 

富达基金 8.1% 

其他 59.1% 
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 
T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 19.34  64.57  145.30  

绝对收益 20.54  79.17  168.95  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 
T_Analyst  

蔡伟鸿 CFA 行业分析师  
+852-2213 1409 patrickchoi@eif.com.hk 
  

xxx 首席行业分析师  
+86-021-6876xxx xxx@essence.com.cn 
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成交额(百万港元) 327.HK 恒指相对走势

成交额 (百万港元)股价及恒指相对走势

电子支付 

维持买入 

     

ReportType 公司动态分析/证券研究报告 

 

百富环球（0327） 

看好业务转型 上调目标价 
 

报告摘要 

海外市场首次并购。百富环球于 2015年 5月 20日宣布以 467万欧元收购 PAX 

Italia扩大后股本 70%。PAX Italia为公司于意大利地区独家分销商，主要业务

是为当地银行开发及定制软件系统，相关系统集成多家欧洲银行之专利软件于

百富 EFT-POS平台，并为公司的广泛型号产品提供售后服务。 

深入 Ingenico本土市场腹地。意大利为全球最大电子支付终端供货商 Ingenico

于欧洲第二大收入贡献地区，估计现时存量 EFT-POS终端数约 120万台，每

年整体出货量约 20-25万台。我们认为此次收购为公司欧洲业务发展的重要里

程碑，除了将为公司带来可观额外收入外，亦将增强公司于欧洲地区市场地位，

未来亦有机会继续通过并购方式深入欧洲成熟地区市场腹地。我们观察到公司

海外业务发展步伐不断加快，预计公司将于未来两年内将超越 Verifone成为全

球第 2大电子支付终端供货商。 

通过并购方式深入参与支付价值链。我们预计公司 2015E 账面净现金将达 21

亿港元 (或每股 1.93 港元)，未来将通过在全球范围内并购以加快公司业务向

更性感的持续性收入模式转型。管理层此前表示并购项目的筛选标准将包括 i) 

良好的企业管理、ii) 商业模式与公司现有业务具协同效应、iii) 健康的财务状

况、以及 iv) RoE高于 10%。我们估计公司在硬件领域的收购将可通过对海外

分销渠道更充份掌控及更加丰富的产品线以加快抢占全球市场份额，而通过软

件或服务性业务的收购则可帮助加快公司从传统的一次性的硬件销售业务模式

转型至客户黏性及毛利率更高的持续性收入模式，以更加完善对全球电子支付

产业链的布局。 

重申“买入”评级。我们相信此次并购将加快公司未来于欧洲地区发展布局，分

别上调 2016E/17E 净利润预测 2.9%3.4%。我们认为 i) Apple Pay 推动全球

NFC 普及加速；ii) 公司海外市场扩张步伐加快；及 iii) 充裕的净现金带来全球

并购机会将有望成为股价向上催化剂。我们认为未来公司于全球电子支付产业

链的纵深布局加强将进一步提升公司的行业地位，我们以全球行业 2016E平均

动态市盈率 25倍定价，上调公司目标价至 18.00港元，重申“买入”评级。 

风险提示：i) POS行业需求增长慢于市场预期；ii) 国内市场竞争加剧带来之毛

利率下滑风险；iii)海外市场扩张执行风险。 

 

(31/12年结；百万港元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,472  2,373  2,971  3,700  4,564  
增长率(%) 12.1% 61.2% 25.2% 24.6% 23.4% 

核心净利润 240  420  532  685  861  
增长率 (%) 18.2% 75.0% 26.5% 28.9% 25.7% 

毛利率(%) 36.7% 36.4% 36.7% 37.2% 37.8% 

核心净利润率(%) 16.3% 17.7% 17.9% 18.5% 18.9% 

核心每股收益(港元) 0.23  0.39  0.48  0.62  0.78  

每股净资产(港元) 2.00  2.31  2.75  3.36  4.13  

市盈率 52.1  30.9  25.2  19.5  15.5  

市盈率（扣除净现金） 45.0  26.5  21.2  15.9  12.0  

市净率 6.0  5.2  4.4  3.6  2.9  

净资产收益率(%) 11.6% 16.9% 18.4% 20.1% 20.7% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

数据来源：公司；安信国际   
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表 1：百富环球 2010至 2014年主要财务数据 

(百万港元) 2010 2011 2012 2013 2014 同比 (%) VS 2014E 2014E 

收入 724  1,103  1,313  1,472  2,373  61.2% 21.1% 1,960  

中国 566  755  919  1,046  1,386  32.5% 13.2% 1,224  

海外 157  348  394  426  987  131.5% 34.1% 736  

销售成本 (432) (711) (849) (931) (1,508) 62.0% 23.2% (1,225) 

毛利 292  392  464  541  865  59.8% 17.6% 735  

其他收入／(开支) 27  42  30  50  70  39.8% 22.6% 57  

销售及管理费用 (147) (226) (271) (325) (472) 45.1% 19.8% (394) 

经营溢利 173  207  223  266  463  74.0% 16.2% 399  

财务费用 0  0  0  0  0  NA NA 0  

税前盈利 173  207  223  266  463  74.0% 16.2% 399  

所得税 (27) (26) (40) (40) (71) 80.0% 49.2% (48) 

净利润 145  182  183  227  392  73.0% 11.7% 351  

核心净利润 145  182  203  240  420  75.0% 10.8% 379  

                  

毛利率 (%) 40.3% 35.5% 35.3% 36.7% 36.4% -0.3 ppt -1.0 ppt 37.5% 

销管费用率 (%) 20.3% 20.5% 20.6% 22.1% 19.9% -2.1 ppt -0.2 ppt 20.1% 

有效税率 (%) 15.7% 12.4% 18.0% 14.9% 15.4% +0.5 ppt +3.4 ppt 12.0% 

核心净利率 (%) 20.1% 16.5% 15.5% 16.3% 17.7% +1.3 ppt -1.6 ppt 19.4% 

资料来源：公司、安信国际 

 
 

表 2：同业估值比较 

 
注：*净负债比率为负数代表净现金；上表里百富环球预测数字来自彭博 

数据来源：彭博 

  

股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   ----- 市盈率 (倍) -----  --- 每股盈利增長 (%) --- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債

百万元 元 年結 歷史 今年 下年 下兩年 歷史 今年 下年 下兩年 12個月 今年 歷史 今天比率 %*

百富环球 327 HK 13,821   12.04 12/2014 33.2 24.4 19.0 15.8 66.5 35.8 28.8 20.3 n/a n/a 5.20 4.28 -75.3

Verifone PAY US 4,264     37.29 10/2014 -ve E 20.5 16.7 14.7 87.5 n/a 22.7 13.4 n/a n/a 4.09 4.22 61.2

Ingenico ING FP 6,975     114.90 12/2014 36.4 26.4 22.6 19.4 45.6 37.9 16.6 16.8 0.87 1.07 6.15 5.05 71.2

新国都 300130 CH 13,487   117.96 12/2014 168.5 150.3 119.2 n/a 191.7 12.1 26.1 n/a 0.04 n/a 11.93 n/a -41.3

高阳科技 818 HK 9,747     3.38 12/2014 24.1 44.5 28.9 19.3 13x -45.7 53.9 49.6 n/a n/a 2.94 2.74 -62.3

中国信贷 8207 HK 6,051     1.85 12/2014 80.0 59.2 30.2 20.3 -68.0 35.1 96.0 49.0 0.25 0.20 3.39 3.25 -5.6

环亚智富 1390 HK 2,111     4.07 06/2014 31.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.18 n/a -82.0

贸易通 536 HK 1,659     2.03 12/2014 21.8 n/a n/a n/a -10.6 n/a n/a n/a 4.07 n/a n/a n/a n/a

http://www.hibor.com.cn/


 
 

                   2015年 5月 26日 百富环球 (0327) 

安信国际                                请参阅本报告尾部免责声明                             第 3 页 

     

附表：财务报表预测 

(31/12年结；百万港元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

损益表      

销售收入 1,472  2,373  2,971  3,700  4,564  

  POS终端机 1,367  2,222  2,763  3,449  4,245  

  消费者操作设备 48  92  98  118  151  

  非接触式读卡设备 16  12  30  41  55  

  服务 21  26  42  52  59  

  其他 20  22  39  41  55  

销售成本 (931) (1,508) (1,882) (2,324) (2,841) 

毛利 541  865  1,089  1,376  1,724  

其他收入／(开支) 50  70  70  79  91  

销售及管理费用 (325) (472) (564) (681) (835) 

经营溢利 266  463  594  775  979  

分占联营公司业绩 0  0  0  0  0  

财务费用 0  0  0  0  0  

税前盈利 266  463  594  775  979  

所得税 (40) (71) (77) (93) (117) 

非控股权益 0  0  0  0  0  

净利润 227  392  517  682  861  

核心净利润 240  420  532  685  861  

EBITDA 270  467  599  780  985  
EBIT 266  463  594  775  979  
      

同比增长 (%)      

销售收入 12.1  61.2  25.2  24.6  23.4  

  POS终端机 16.9  62.6  24.4  24.8  23.1  

  消费者操作设备 (53.5) 89.7  6.9  20.8  27.2  

  非接触式读卡设备 14.0  (29.7) 157.5  37.0  34.6  

  服务 12.1  27.8  57.3  24.6  14.5  

  其他 167.6  7.3  75.8  5.4  34.6  

毛利 16.6  59.8  25.9  26.4  25.2  

净利润 23.8  73.0  31.9  31.9  26.4  

核心净利润 18.2  75.0  26.5  28.9  25.7  

EBITDA 19.1  73.1  28.2  30.3  26.3  
EBIT 19.2  74.0  28.3  30.4  26.4  
      

资产负债表      

非流动资产 8  12  13  13  13  

物业、厂房及设备 8  11  13  13  13  

商誉 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

流动资产 2,824  3,323  4,066  4,910  5,967  

存货 465  475  716  884  1,081  

应收帐 638  898  1,193  1,486  1,833  

现金 1,698  1,919  2,127  2,510  3,023  

其他 23  30  30  30  30  

总资产 2,833  3,334  4,079  4,924  5,980  

流动负债 746  786  1,020  1,191  1,395  

借贷 0  0  0  0  0  

应付账 446  424  677  836  1,022  

其他 300  362  343  355  373  

非流动负债 0  0  0  0  0  

借贷 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

总负债 746  786  1,020  1,191  1,395  

股本 104  110  110  110  110  

储备 1,983  2,438  2,949  3,623  4,474  

股东权益 2,087  2,548  3,059  3,733  4,584  

非控股权益 0  0  0  0  0  

股本总额 2,087  2,548  3,059  3,733  4,584  

凈负债/(现金) (1,698) (1,919) (2,127) (2,510) (3,023) 

凈负债率 (%) (81.4) (75.3) (69.5) (67.2) (65.9) 
  

（转下页…） 
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财务报表预测（续） 

(31/12年结；百万港元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金流量表 
     

税前盈利 266  463  594  775  979  

折旧 4  4  5  6  6  

营运资金变动 54  (320) (282) (302) (358) 

其他 (46) (22) (126) (114) (139) 

经营活动现金流量 292  154  191  364  489  

资本开支 (1) (7) (6) (6) (6) 

其他 15  24  23  26  30  

投资活动现金流量 23  16  17  20  24  

貣款变动 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

融资活动现金流量 8  74  0  0  0  

凈资金流入/(出) 323  245  208  383  513  

自由现金流 290  147  185  358  483  

      财务及估值比率 
     

P/E (x) 52.1  30.9  25.2  19.5  15.5  
P/B (x) 6.0  5.2  4.4  3.6  2.9  
Dividend yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
EV/EBITDA (x) 43.3  24.5  18.8  13.9  10.5  
EV/EBIT (x) 43.9  24.7  18.9  14.0  10.6  
Gross margin (%) 36.7  36.4  36.7  37.2  37.8  
EBITDA margin (%) 18.3  19.7  20.2  21.1  21.6  
Pre-tax profit margin (%) 18.1  19.5  20.0  20.9  21.4  
Net margin (%) 15.4  16.5  17.4  18.4  18.9  
SG&A/sales (%) 22.1  19.9  19.0  18.4  18.3  
Effective tax rate (%) 14.9  15.4  13.0  12.0  12.0  
ROE (%) 11.6  16.9  18.4  20.1  20.7  
ROA (%) 9.0  12.7  13.9  15.1  15.8  
Current ratio (x) 3.8  4.2  4.0  4.1  4.3  
Stock turnover days (s) 182.3  115.1  138.9  138.9  138.9  
A/R turnover days (s) 158.1  138.2  146.6  146.6  146.6  
A/P turnover days (s) 174.6  102.5  131.4  131.4  131.4  
Interest coverage (x) NA NA NA NA NA 
Net debt/ (cash) to equity (%) (81.4) (75.3) (69.5) (67.2) (65.9) 
Total asset to equity ratio (x) 1.4  1.3  1.3  1.3  1.3  
Dividend payout ratio (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

数据来源：公司；安信国际预测 
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