
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

公
司
研
究 /

 

计
算
机
行
业 

新大陆（000997）重大事项点评   

 

十五亿募投资金到位，商户支付服务业
务升级全面提速 

  

2017 年 9 月 27 日   买入（维持） 

当前价：22.33 元 

目标价：26.50 元 

   

投资要点   

 公司公告：2017 年 9 月 26 日，公司公告了增发预案的资金验资报告与相
关股份变动公告。本次非公开发行新增股份 72,647,459 股，发行价格 21.73
元/股，将于 2017 年 9 月 29 日在深圳证券交易所上市。本次发行中，投资
者认购的股票限售期为 12 个月，可上市流通时间为 2018 年 9 月 29 日（如
遇非交易日顺延）。对此我们点评如下： 

评论： 

 募集资金到位，商户支付服务业务升级全面提速。根据公司规划，在未来
三年，公司拟定在商户支付业务端实现超过 216 万台商户支付终端覆盖，
投入资金不低于 17.6 亿元。而本次募投项目共累计实现融资近 15.5 亿元，
为公司实现商户服务业务扩张，奠定了坚实的资金优势。在智能 POS 整体
渗透率不足 5%的现状下，公司有望自 2017Q4 开始，全面提速商户支付终
端的闭环服务业务。我们按照商户年流水 60 万/户假设，公司募投项目在
三年后有望形成超 6000 亿流水闭环，新增年均收入过 6 亿元。 

 2017H1 收单业务规模增速保持行业领先，业绩增长贡献有望延续。2017

年 H1，公司支付业务实现交易流水超 3700 亿元，5 月份单月流水已升至
全国第 8 位。综合 Q3 市场整体发展，我们判断公司下半年单月平均流水
有望突破 700 亿，全年动态看有望冲击万亿规模可能。对于硬件端，公司
POS 机上半年实现销售数量超 450 万台，智能 POS 销售量大概率突破 25

万部。参考公司的募资计划与业务推广计划，我们判断有望逐步提速推广
商户推广计划，在 2018 年底前实现超 50 万台智能 POS 推广计划。 

 增发高价发行，传统业务出清，看好公司中期投资价值。公司 15.79 亿的
再融资方案最终以 21.73 元/股实现发行，高于增发底价近 20%，侧面反映
出市场对于公司业务发展信心。在募资的支持下，公司在 2018 年有望形成
近 15 亿量级的支付与商户服务收入规模，且中期看这部分业务的收入增长
空间有望维持 30%以上增长，边际利润率持续提升。考虑到占公司业绩近
30%的地产业务在 2017 年加速出清，2018 年大概率缩减至 0.5 亿元以下，
公司中期的估值提速有望加速兑现。 

 风险因素。并购整合不达预期；募投推广不及预期；收单业务扩张不及预
期。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们维持公司 17-19 年盈利预测，对应最新
股本 EPS 预测为 0.63/0.75/0.87 元，对应 17-19 年 PE 为 33/28/24 倍。维
持公司目标价 26.5 元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,045  3,544  4,632  5,161  5,608  

增长率 YoY % 36.2  16.4  30.7  11.4  8.7  

净利润(百万元) 336  461  632  754  883  

增长率 YoY% 21.8  37.3  37.0  19.3  17.2  

每股收益(元) 0.36  0.49  0.63  0.75  0.87  

毛利率% 37.6  37.1  36.7  36.0  37.1  

净资产收益率% 17.1  19.8  18.2  15.5  15.8  

每股经营性现金流(元) 0.85  1.18  0.64  0.47  0.99  

P/E 62  45  33  28  24  

P/B 9.3  8.6  4.9  4.3  3.7  

资料来源：中信数量化投资分析系统，注：股价为 2017 年 9 月 26 日收盘价 
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资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

深证成指指数 10950.77 点 

总股本/流通股本 
938.2/924.3 

百万股 

近 12 月最高/最低价 24.9 元/17.69 元 

近 1 月绝对涨幅 -5.3% 

近 6 月绝对涨幅 15.12% 

今年以来绝对涨幅 15.24% 

12 个月日均成交额 389.88 百万元 

相关研究 
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值预期(2017-08-04) 
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4. 新大陆（000997）2016 年年报点评—
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续可见兑现(2017-03-29) 
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利润表                                    （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3045  3544  4632  5161  5608  

营业成本 1899  2229  2932  3301  3527  

毛利率 37.6% 37.1% 36.7% 36.0% 37.1% 

营业税金及附加 165  156  225  46  50  

销售费用 148  168  208  243  260  

销售费用率 4.9% 4.7% 4.5% 4.7% 4.6% 

管理费用 414  486  593  671  701  

管理费用率 13.6% 13.7% 12.8% 13.0% 12.5% 

财务费用 9  8  0  0  0  

财务费用率 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资收益 28  46  0  0  0  

营业利润 418  516  723  876  1031  

营业利润率 13.7% 14.6% 15.6% 17.0% 18.4% 

营业外收入 40  58  63  61  67  

营业外支出 1  2  3  3  4  

利润总额 457  572  783  934  1095  

所得税 88  86  117  140  164  

所得税率 19.2% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

少数股东损益 33  25  33  40  47  

归属于母公司股东
的净利润 

336  461  632  754  883  

净利率 11.0% 13.0% 13.6% 14.6% 15.7%  

 
资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 772  1568  2898  3184  3948  

存货 1659  1308  1701  2244  2171  

应收账款 658  788  997  1105  1213  

其他流动资产 1053  1103  979  1148  1327  

流动资产 4142  4766  6574  7681  8659  

固定资产 149  154  136  107  75  

长期股权投资 74  148  148  148  148  

无形资产 32  174  212  263  331  

其他长期资产 477  1013  1778  1776  1773  

非流动资产 731  1488  2273  2293  2327  

资产总计 4873  6254  8847  9974  10986  

短期借款 80  46  0  0  0  

应付账款 744  757  1046  1197  1245  

其他流动负债 1658  2628  2735  3012  3159  

流动负债 2482  3432  3781  4209  4404  

长期负债 0  298  298  298  298  

其他长期负债 3  21  21  21  21  

非流动性负债 3  319  319  319  319  

负债合计 2485  3751  4100  4529  4723  

股本 939  938  1011  1011  1011  

资本公积 104  52  1558  1558  1558  

股东权益合计 2388  2526  4766  5465  6282  

少数股东权益 129  83  116  156  203  

负债股东权益总计 4873  6254  8847  9974  10986    
现金流量表                               （百万元） 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

税前利润 457  572  783  934  1095  

所得税支出 -88  -86  -117  -140  -164  

折旧和摊销 27  30  62  76  88  

营运资金变动 404  597  -33  -417  -57  

其他 0  -6  -49  24  38  

经营现金流 800  1107  645  476  999  

资本支出 -10  -65  -80  -96  -122  

投资收益 28  46  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 -435  189  -767  0  0  

投资现金流 -418  170  -847  -96  -122  

发行股票 51  5  1579  0  0  

负债变化 -212  -175  -46  0  0  

股息支出 -6  -115  0  -95  -113  

其他 -60  -197  0  0  0  

融资现金流 -227  -483  1532  -95  -113  

现金及现金等价物
净增加额 

156  794  1330  286  764   

 
主要财务指标 

指标名称 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）      

营业收入 36.2% 16.4% 30.7% 11.4% 8.7% 

营业利润 22.6% 23.4% 40.1% 21.2% 17.7% 

净利润 21.8% 37.3% 37.0% 19.3% 17.2% 

利润率（%）           

毛利率 37.6% 37.1% 36.7% 36.0% 37.1% 

EBIT Margin 14.2% 15.7% 16.2% 17.3% 18.7% 

EBITDA Margin 15.1% 16.5% 17.5% 18.8% 20.3% 

净利率 11.0% 13.0% 13.6% 14.6% 15.7% 

回报率（%）           

净资产收益率 17.1% 19.8% 18.2% 15.5% 15.8% 

总资产收益率 8.6% 8.7% 8.8% 8.4% 8.9% 

其他（%）           

资产负债率 51.0% 60.0% 46.3% 45.4% 43.0% 

所得税率 19.2% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 7.6% 16.3% 15.0% 15.0% 15.0%  
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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