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[Table_Title] 海外市场专题  

换帅后首个半年报：转型超预期 

 受益于管理效率的提高，业务重点的突出，半年度交出喜人答卷 

公司正面盈利预告披露，上半年实现收入约 170%的增长，利润 30-50%的增

长。收入较我们此前预期（130%增长）高出较多，主要是因为 1）由于 B2B

交易业务的收入快速增长，尤其是找化塑板块的逆市高增长拉动；2）绵联、

中模国际并表时间较晚，期待下半年贡献更高的收入；3）由于中关村在线、

慧聪网涉及到公司 2/3 以上的团队合并，大幅度提高了工作效率。 

董事会换帅以来，新的领导班子将以往的几十个行业聚焦至 B2B 的 3 大行业

（化塑、棉花、脚手架），以及 B2C 的 3C 业务，打造从信息服务到交易的闭

环能力。公司去年提出今年的核心目标是“交易”，有了交易才更好的实现

B2B 的其他领域的拉动（信息、金融服务…）。这借鉴行业中佼佼者如阿里巴

巴的成功实践，半年多来看，公司果然交出了喜人的答卷。 

 

 数据服务板块（惠佳移动与兆信防伪）收入大幅增长，订单涌现 

公司抓住了 B2B 企业食品、安全溯源的旺盛需求，先后与十几个大客户签订

了合同，包括知名企业如支付宝、中石油、贵州茅台、承德露露等，今年数

据服务收入有望实现 300%以上的增长，4-5 亿元的收入。慧链（区块链）业

务已经被市场所认同，是区块链在行业应用中的规模突破。我们相信，随着

大客户的收录，未来会有更多的相同行业的不同企业的广泛采用，使得公司

的数据服务板块的收入还将保持高比例的增长。 

 

 今年估值的压缩与工业大环境与市场风格有关 

市场可能不解的是，为什么公司业务高速增长，而估值不断压缩？我们认为

和两个因素有关：一是公司市值较小，流动性一般，今年港股风格主要在大

市值、高流动性标的，因此公司估值被不断压缩；二是市场认为公司的业务

载体是工业的各个领域，去杠杆的预期使得市场对公司的增长信心略有不足。

我们认为上半年的财报完全可以打消投资人疑虑，也验证了公司的转型方向

是正确的——即广阔的市场空间+高效的团队，可以创造出逆行业的成长动

能。 

 

 投资建议 

我们预期，公司 2018-2019 的收入增速为 169%，69%，利润增速为 11%，

36%，EPS 分别为 0.30、0.41 港元（今年的利润增速较低是因为 2017 年产

生较大的非经常性收益），我们认为公司的合理估值在 6.0-7.0 元，对应 2018

年 PE 为 20-23 倍。 

 

 风险提示 

美联储加息促使资金抽离港股则对市场有不利影响；受到宏观环境的影响

B2B 业务增长低于预期的风险。 
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表 1：公司收入、利润预测 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 

总营业收入（万元 RMB） 91,614 195,828 370,246 994,884 1,681,533 

YOY 
 

114% 89% 169% 69% 

营业利润 -69,721 42,937 27,230 51,199 69,776 

YOY 
 

-162% -37% 88% 36% 

税前利润 3,333 39,350 41,607 40,199 54,276 

YOY 
 

1081% 6% -3% 35% 

净利润(万元，不含少数股东权益) 5,255 18,178 26,778 29,759 40,421 

YOY 
 

246% 47% 11% 36% 

EPS（港元） 0.05 0.19 0.27 0.30 0.41 

YOY 
 

246% 47% 11% 36% 

P/E 79.9 23.1 15.7 14.1 10.4 

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所预测 

 

  



 

 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  3 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本

报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得

监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资

的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 
 

  

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 
 

 


