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[table_main] 方正公司研究类模板 投资要点 

※事件 

公司正筹划购买江苏智联天地科技有限公司股权交易事项，2015 年 1 月 9

日，与目标公司股东四川尚纬信息技术有限公司代表和钱志明（乙方）签

《股权收购意向协议》，拟购目标公司 55%股权，拟以支付现金方式向智

联天地股东支付全部交易对价。 

乙方承诺在签订正式协议后 1 年内以不低于总对价 20%的现金增持新大

陆股票，并承诺 3 年内不转让；乙方承诺，目标公司 2015 年经审计税后

净利润不低于 1500 万元，2015 年、2016 年经审计税后净利润合计不低于

3800 万；2015 年、2016 年、2017 年经审计税后净利润合计不低于 7000

万元。 

近期公司事件： 

1) 2014 年 12 月 30 日，公司全资子公司福建新大陆自动识别技术有限

公司，获支付宝（中国）网络技术有限公司 10000 套定制条码扫描枪

采购订单。 

2) 2014 年 12 月 29 日，公司收到江苏省国际招标公司的入围通知书，

告知公司确定为中国民生银行股份有限公司零售银行部快乐收终端

设备项目（MPOS，基于移动终端的 POS）的入围供应商。 

3) 2014 年 12 月，公司全资子公司福建新大陆自动识别技术有限公司，

独家中标步步高商业连锁股份有限公司 2100 套二维码扫描枪项目。 

※主要观点 

移动支付，可视为第三方互联网支付在移动互联网和物联网时代的特殊表

现形式，亦是 PC 到手机，鼠标到手指，线上到 O2O，以及固网到移动的

转化过程中，最典型的演变结果；其或将是互联网金融创新模式中，发展

路线较确定，行业集中度较高，企业规模较大且收益最为集中的环节之一，

预计其发展将经历业务产品和运维服务两个阶段： 

1) 软硬件一体化。二维码硬件识读设备和软件环境，享有“新兴市场+

成熟产品”的绝好市场契机，从“哑终端”到“智能终端”的飞跃，

使单纯完成支付行为的 POS 终端，升级成智能 POS 机，或将存在交

互界面，融合物流跟踪，商户管理，商户和用户信息互通，以及 App

内嵌等综合功能，构建支付领域高成长系列产品。 

2) 网络 O2O 闭环运营。二维码标签，实现线下到线上引流，营销和核
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入 1859.82 2326.70 3323.60 4502.90 

(+/-) 38.21% 25.10% 42.85% 35.48% 

净利润 220.33 282.84 434.77 629.70 

(+/-) 174.61% 28.37% 53.71% 44.84% 

EPS(元) 0.42 0.54 0.84 1.21 

P/E 30.83 48.22 31.37 21.66 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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销，有资讯传递，电子商品，电子票务和物流管理等主要应用，未来

更具网络服务和运维创新空间，包括 B2B2C 的二维码 O2O 业务营销

平台，集合销售工具，营销渠道，营销资源和营销管理等；食品溯源

等物流管理，步入物联网核心领域等。在有效解决商户，用户，支付

环境和物品等 4 方面综合一体化的过程中，依据数据和环境，提供服

务，咨询和渠道营销等高附加值业务。 

现阶段，二维码是 O2O 模式中最成熟和安全的“接口”，其兼容主动（软）

扫描和被动（硬）扫描两种模式，本身不存在安全性问题。在监管部门出

台的相关行业标准监管下，可通过完善扫码流程、机制解决，如在扫码设

备上，通过安全监测、软件升级、设置密码等途径避免支付隐患。 

公司信息识别和电子支付产品具备较高的市场份额和品牌影响力，在自动

识别条形码、电子凭证和溯源应用等业务上排名大陆第 1 位，在金融 POS

产品等领域排名大陆前 3 位，更重要的是，上海翼码（公司股权占比

35.96%），为公司二维码扫描产品提供运营和服务平台，其是全国业务规

模最大，地域覆盖范围最广，运营管理体系最完善的二维码电子凭证的业

务商与运营服务商，2013 年推出的二维码营销服务平台“旺财”成功上

线，在市场上得到不错的反响。 

1) 具备从芯片到整机的硬件能力，以及软件营销平台，近期公司获得步

步高，民生银行和支付宝等金融和互联网行业用户的订单，充分体现在二

维码及其智能识读设备上的比较优势，未来市场空间巨大；拟收智联天地，

一方面凭借公司二维码识别优势，帮助其在快递移动智能终端市场获得较

快增长，依靠其对快递行业的深入理解和客户资源，拉动二维码识读模组、

MPOS 等产品销售，带来明显业绩贡献；另一方面，智联天地的移动互联

网业务与公司的二维码 O2O 营销业务将产生很好的业务协同作用。 

2) “旺财”目前签约商户数近 1.9 万个，营销活动超 12.4 万次，个人参

与人数超过 7920 万次，已成 O2O 营销的典范平台，未来凭借稀缺性和延

展性，在二维码支付闭环之后，提供更广阔的运维服务空间。 

看好公司软硬件产品优势及其巨大的市场空间，以及现阶段 O2O 模式运

维雏形下，未来广阔的运维服务空间，具备长期投资价值。 

※风险提示 

宏观经济环境恶化，移动近场支付市场拓展不达预期，以及互联网金融创

新推进不达预期的风险。 

※业绩预测和估值指标 

预计 14/15/16 年公司净利润为 2.83/4.35/6.30 亿元，对应 EPS 为

0.54/0.84/1.21 元，同比增长 28.37%/53.71%/44.84%。14/15/16 年的动态

PE 分别为 48.22/31.37/21.66 倍，给定“强烈推荐”评级。 
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图表 1 购物现场支付各种模式比较优势分析 

App支付等
远程支付

传统POS
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近场支付

 

资料来源：方正证券研究所 

图表 2 融合销售/渠道/营销资源/管理的二维码综合生态环境 

二维码
O2O营
销平台

 

资料来源：方正证券研究所 
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电子行业分析师介绍 

段迎晟：方正证券电子、计算机行业首席分析师，华南理工大学工学学士，中山大学 MBA，2009-2014 年

新财富最佳分析师，超过 10 年实业工作经验，业内人脉广泛，善于产业链调研和行业跟踪。 

孙远峰：方正证券电子行业高级分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工学博士，近 3 年电子实业

工作经验，2013~2014 年新财富团队成员。 

文仲阳：方正证券电子行业分析师，新西兰奥克兰理工大学金融学士，英国杜伦大学金融硕士。曾任私募

基金 ETF 产品交易员，2013~2014 年新财富团队成员。 

刘刚：方正证券电子行业分析师，南昌大学工学学士，东北大学工学硕士，曾任航天研究所研发主管，北

大纵横管理咨询公司项目经理。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3318.12 3701.62 4940.57 6316.59 经营活动现金流 462.68 593.09 897.24 1125.23 

现金 875.15 1303.42 2113.14 3144.63 净利润 242.72 297.24 450.36 647.16 

应收账款 369.93 481.17 674.21 922.33 折旧摊销 16.39 33.01 30.24 28.51 

其它应收款 125.21 176.46 237.91 331.91 财务费用 -4.94 -14.05 -28.46 -52.86 

预付账款 63.20 82.38 118.18 159.51 投资损失 12.81 2.17 7.49 4.83 

存货 1708.95 1537.36 1623.16 1580.26 营运资金变动 37.25 270.08 440.17 497.44 

其他 175.68 120.83 173.97 177.95 其它 158.45 4.64 -2.55 0.15 

非流动资产 375.60 322.45 303.56 242.69 投资活动现金流 -234.80 13.33 -16.28 27.37 

长期投资 53.41 31.29 -3.57 -63.76 资本支出 17.75 -6.38 3.03 4.63 

固定资产 176.42 158.67 146.49 135.44 长期投资 -85.53 -42.13 -24.48 -65.35 

无形资产 25.97 32.39 45.79 61.96 其他 -302.57 -35.18 -37.72 -33.34 

其他 119.80 100.10 114.84 109.05 筹资活动现金流 -200.95 -178.15 -71.24 -121.12 

资产总计 3693.72 4024.07 5244.12 6559.29 短期借款 1.27 -0.63 0.32 -0.16 

流动负债 1827.66 1875.28 2744.99 3586.81 长期借款 -320.79 11.00 -77.47 -143.75 

短期借款 36.27 35.63 35.95 35.79 其他 118.58 -188.51 5.91 22.79 

应付账款 596.81 746.35 1057.67 1440.78 现金净增加额 26.93 428.27 809.72 1031.49 

其他 1194.58 1093.29 1651.37 2110.23      

非流动负债 165.00 176.00 98.53 -45.22 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 165.00 176.00 98.53 -45.22 成长能力     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入 38.21% 25.10% 42.85% 35.48% 

负债合计 1992.66 2051.28 2843.52 3541.58 营业利润 283.85% 22.39% 54.66% 48.72% 

少数股东权益 74.82 89.22 104.81 122.27 归属母公司净利润 174.61% 28.37% 53.71% 44.84% 

归属母公司股东权益 1626.23 1883.56 2295.79 2895.43 获利能力     

负债和股东权益 3693.72 4024.07 5244.12 6559.29 毛利率 40.04% 38.20% 37.60% 38.00% 

     净利率 13.05% 12.78% 13.55% 14.37% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 13.72% 15.40% 19.88% 23.24% 

营业收入 1859.82 2326.70 3323.60 4502.90 ROIC 11.37% 12.98% 16.77% 20.06% 

营业成本 1115.21 1437.90 2073.93 2791.80 偿债能力     

营业税金及附加 69.20 64.22 93.06 135.09 资产负债率 53.95% 50.98% 54.22% 53.99% 

营业费用 118.39 151.24 206.06 270.17 净负债比率 24.83% 12.96% 7.43% 1.15% 

管理费用 281.49 351.33 452.01 594.38 流动比率 1.82 1.97 1.80 1.76 

财务费用 -4.94 -14.05 -28.46 -52.86 速动比率 0.88 1.15 1.21 1.32 

资产减值损失 10.71 19.42 33.12 36.13 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.56 0.60 0.72 0.76 

投资净收益 -12.81 -2.17 -7.49 -4.83 应收帐款周转率 0.20 0.21 0.20 0.20 

营业利润 256.95 314.48 486.39 723.36 应付帐款周转率 0.32 0.32 0.32 0.32 

营业外收入 33.04 29.30 31.88 31.41 每股指标(元)     

营业外支出 0.49 0.43 0.51 0.47 每股收益 0.42 0.54 0.84 1.21 

利润总额 289.50 343.36 517.76 754.29 每股经营现金 0.89 1.14 1.72 2.16 

所得税 46.78 46.12 67.40 107.13 每股净资产 3.27 3.79 4.61 5.80 

净利润 242.72 297.24 450.36 647.16 估值比率     

少数股东损益 22.39 14.40 15.59 17.46 P/E 30.83 48.22 31.37 21.66 

归属母公司净利润 220.33 282.84 434.77 629.70 P/B 4.18 7.24 5.94 4.71 

EBITDA 294.15 353.81 507.39 713.48 EV/EBITDA 21.80 35.84 23.27 14.93 

EPS（元） 0.42 0.54 0.84 1.21      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
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