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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万港元) 1,921 3,120 4,381 5,389 

同比增长(%) 39.5 62.4 40.4 23.0 

归属股东净利润(百万港元) 284 343 384 421 

同比增长(%) 54.8 20.8 11.9 9.7 

毛利率(%) 30.8 28.0 27.0 26.5 

归属股东的净利润率(%) 14.8 11.0 8.8 7.8 

净资产收益率（%）  7.9 8.7 8.8 8.7 

每股收益(港仙) 10 12 14 15 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：高阳科技以随行付为未来业务核心，旗下百富环球、金融业

务解决方案及平台业务解决方案与可以实现与随行付的协同发展。

2017H1 公司核心业务随行付营业额同比增长 100%，实现利润增长 70%

且核心业务占比扩大 12.5 个百分点至 69.1%。我们预计公司 2017-2019 年

将分别实现营业收入31.2、43.8及53.9亿港元，分别同比增长62.4%，40.4%

和 23.0%。预计公 2017-2019 年将分别实现净利润 3.4、3.8 及 4.2 亿港元，

分别同比增长 20.8%、11.9%及 9.7%。我们维持公司增持评级，并上调高

阳科技每股目标价至 1.57 港元。2017-2019 年，高阳科技目标股价分别对

应的 PE 为 12.7、11.4 及 10.4，建议投资者关注。 

 2017H1 营收+净利双升： 2017H1，公司实现营业收入 10.6 亿港元，同比

上升 63.5%；毛利润 3.0 亿港元，同比上涨 47.4%；年度溢利 2.1 亿港元，

同比上升 74.7%；归属股东净利润 1.9 亿港元，同比上升 75.3%。2017 财

年上半年，公司实现毛利润率 28.0%，同比下降 3.0 个百分点；归属股东

净利润率 18.0%，同比上升 1.3 个百分点。 

 随行付发展稳健，业务收入占比扩大：2017H1，随行付拥有活跃商户数

量 200 万户，较 2016 年上升了 38.9%。在交易金额方面，2017H1，随行

付实现交易金额 4500 亿元，为 2016 年全年交易金额的 55.6%。从营业收

入构成看，随行付营业收入占公司总营业收入的 69.1%，同比提升了 12.5

个百分点。 

 风险提示：公司支付牌照取缔、收单业务竞争激烈、国家政策转向 
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报告正文 

 

 2017H1 营收+净利双升：公司公告 2017 年上半年业绩。2017H1，公司实现

营业收入 10.6 亿港元，同比上升 63.5%；毛利润 3.0 亿港元，同比上涨 47.4%；

年度溢利 2.1 亿港元，同比上升 74.7%；归属股东净利润 1.9 亿港元，同比上

升 75.3%。2017 财年上半年，公司实现毛利润率 28.0%，同比下降 3.0 个百

分点；归属股东净利润率 18.0%，同比上升 1.3 个百分点。公司毛利润率下降

主要原因系为公司报告期内销售成本同比上升 70.8%；归属股东净利润率上

升的系由于报告期内公司出售一间附属公司获得收益 6326.2 万港元之原因。 

图 34、公司营业收入及同比增速 图 35、归属股东净利润及同比增速 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

 随行付发展稳健，业务收入占比扩大：随行付为公司支付交易处理解决方案

业务，主要面向小微商户提供支付服务、结算服务及其他金融类服务以及营

销方案服务。从活跃商户数量看，2013-2016 年，随行付活跃商户数量实现年

复合增长率 68.7%。2017H1，随行付拥有活跃商户数量 200 万户，较 2016

年上升了 38.9%，保持上升趋势。在交易金额方面，2013-2016 年，随行付交

易金额实现年复合增长率 71.7%。2017H1，随行付上半年实现交易金额 4500

亿元，为 2016 年全年交易金额的 55.6%。 

图 34、随行付活跃商户数量 图 35、随行付交易金额 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

受益于商户数量的稳步增长，2013-2016 年，随行付营业收入实现年复合增长

率 38.0%。2017 财年上半年，随行付实现营业收入 7.4 亿港元，同比增长 100%；

经营溢利 1.1 亿港元，同比增长 70%。从营业收入构成看，2016 财年上半年，

公司支付交易处理解决方案、金融解决方案、电能计量产品及解决方案与提

供平台运营解决方案业务收入分别占比 56.6%、15.6%、14.3%及 13.5%。
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2017H1，上述四项业务占比分别为 69.1%、8.2%、13.5%及 9.1%。随行付收

入占比同比提升了 12.5 个百分点。 

图 34、2016H1 公司营业收入构成 图 35、2017H1 公司营业收入构成 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 财务状况稳健：2017 年上半年，受益于公司应付款项负债同比下降 16.5%，

公司资产负债率为 28.2%，较 2016 年下降 6.6 个百分点。在费用率方面，

2017H1，公司销售费用率及管理费用率分别为 5.5%及 17.9%，分别同比下降

1.7 及 4.9 个百分点。当期，公司销售费用率较 2016 年微升 0.2 个百分点，管

理费用率较 2016 年下降 3.1 个百分点。费用率的改善将有助于公司净利润率

的提升。 

图 34、资产负债率 图 35、管理费用率及销售费用率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 未来发展展望：公司将继续深化全产业布局，助力随行付业务发展。高阳科

技具有自 POS 机制造至线上支付软件编写能力，公司上下游业务一体化有助

于各部门协同发展，保障公司竞争优势。依托母公司平台，2017 年 6 月 9 日，

随行付发布了智慧支付平台。智慧支付平台支持是跨系统(银联云闪付及其他

主流二维码支付)、跨平台(Android 平台、iOS 平台)、跨终端(多品牌智能 POS)

的创新智慧支付综合解决方案，能为商户、运营商、软硬件厂商在不同场景

下提供更贴切、更安全的支付与营销服务。另外，随行付支付牌照顺利续展

至 2022 年，这将有利于公司业务的平稳发展。 

 我们的观点：高阳科技以随行付为未来业务核心，旗下百富环球、金融业务

解决方案及平台业务解决方案与可以实现与随行付的协同发展。2017H1 公司

核心业务随行付营业额同比增长 100%，实现利润增长 70%且核心业务占比

扩大 12.5 个百分点至 69.1%。我们预计公司 2017-2019 年将分别实现营业收
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入 31.2、43.8 及 53.9 亿港元，分别同比增长 62.4%，40.4%和 23.0%。预计公

2017-2019 年将分别实现净利润 3.4、3.8 及 4.2 亿港元，分别同比增长 20.8%、

11.9%及 9.7%。我们维持公司增持评级，并上调高阳科技每股目标价至 1.57

港元。2017-2019 年，高阳科技目标股价分别对应的 PE为 12.7、11.4 及 10.4，

建议投资者关注。 

 风险提示：公司支付牌照取缔、收单业务竞争激烈、国家政策转向 
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附表 

资产负债表 利润表

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产 3,337.5      4,954.9      5,736.7      6,882.5      营业收入 1,921.2       3,120.2       4,380.6      5,388.9      

现金及现金等价物 2,805.0      3,719.0      4,616.5      5,176.2      营业成本 1,328.5       2,246.6       3,197.8      3,960.8      

应收账款及应收票据 243.5         902.0         778.3         1,288.7      毛利润 592.7          873.7          1,182.8      1,428.1      

存货 75.0           171.2         179.2         254.8         销售费用 101.6          187.2          262.8         323.3         

非流动资产 2,161.5      2,322.2      2,595.8      2,911.7      管理费用 403.8          561.6          788.5         970.0         

投资物业 2.1             1.8             1.6             1.4             应占百富环球业绩 199.0          212.9          231.0         253.0         

物业、厂房及设备 267.1         342.1         435.9         553.2         除税前溢利 332.1          402.0          449.7         493.5         

租赁土地 32.2           31.2           30.3           29.4           所得税 19.5            24.1            27.0           29.6           

无形资产 10.5           7.8             5.9             4.4             年度溢利 312.7          377.8          422.8         463.9         

以权益法入账之投资 1,663.3      1,829.6      2,012.5      2,213.8      少数股东损益 28.7            34.8            38.9           42.7           

可供出售金融资产 106.1         106.1         106.1         106.1         归属股东净利润 284.0          343.1          383.9         421.2         

资产总计 5,499.0      7,277.1      8,332.5      9,794.3      EPS(港仙) 10.2            12.4            13.8           15.2           

流动负债 1,913.2      3,313.4      3,946.0      4,943.9      

应付款项 1,700.3      3,100.5      3,733.2      4,731.1      主要财务比率
非流动负债 0.2             0.2             0.2             0.2             会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E

递延所得税负债 0.2             0.2             0.2             0.2             成长性(%)

负债合计 1,913.4      3,313.6      3,946.2      4,944.1      营业收入增长率 39.5 62.4 40.4 23.0

股本 6.9             6.9             6.9             6.9             毛利润增长率 24.1 47.4 35.4 20.7

储备 3,524.3      3,867.4      4,251.2      4,672.4      净利润增长率 54.8 20.8 11.9 9.7

少数股东权益 54.5           89.2           128.1         170.8         

股东权益合计 3,585.7      3,963.5      4,386.3      4,850.2      盈利能力(%)

负债及权益合计 5,499.0      7,277.1      8,332.5      9,794.3      毛利率 30.8            28.0            27.0           26.5           

归属股东的净利率 14.8            11.0            8.8             7.8             

现金流量表 ROE 7.9              8.7              8.8             8.7             

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E

除税前溢利 332.1         402.0         449.7         493.5         偿债能力(%)

折旧和摊销 105.6         117.4         144.6         179.0         资产负债率 34.8 45.5 47.4 50.5

利息收入 -19.7          -20.5          -26.0          -30.4          流动比率 1.7 0.7 0.7 0.7

存货增加 -24.7          -96.3          -8.0            -75.6          速动比率 1.6 1.2 1.3 1.1

应收应付款项 727.3         793.1         756.4         487.4         

已付所得税 -8.9            -24.1          -27.0          -29.6          营运能力(次)

经营活动产生现金流量 908.8         958.6         1,058.7      771.4         资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6

投资活动产生现金流量 -291.4        -44.6          -161.2        -211.6        应收帐款周转率 5.5 5.2 5.2 5.2

融资活动产生现金流量 3.9             -             -             -             

现金净变动 621.3         914.0         897.5         559.8         每股资料(港元)

现金的期初余额 2,292.3      2,805.0      3,719.0      4,616.5      每股收益 0.10 0.12 0.14 0.15

现金的期末余额 2,805.0      3,719.0      4,616.5      5,176.2      每股净资产 1.29 1.43 1.58 1.75

估值比率(倍)

PE 13.9 11.5 10.3 9.4

PB 1.1 1.0 0.9 0.8

单位:百万港元 单位:百万港元
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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私募销售经理 
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机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何

关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 
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报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，

也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任

何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和
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不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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