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强推（维持） 

业绩超出预期，商户服务势头强劲 
 目标价：28.02 元 

当前价：15.87 元 

事项： 

 公司于 8 月 28 日发布半年报：2019 年上半年实现营收 13.76 亿元，同比增长
54.21%；实现归属净利润 1.42 亿元，同比增长 138.93%；实现扣非净利润 1.20

亿元，同比增长 230.65%。同时发布三季度业绩预告：预计前三季度实现净利
润 2.84 亿元-3.02 亿元，同比增长 134.82%-149.70%。 

评论： 

 三季度业绩超出预期，助力全年业绩更快增长。第二季度实现归属净利润
8122.38 万元，同比增长 61.80%，实现扣非净利润 7043.18 万元，同比增长
73.95%。第三季度预计盈利 1.42 亿元-1.60 亿元，同比增长 130.27%-159.45%，
预计第三季度扣非净利增长一倍以上，继续呈现加速趋势。三季度净利润超出
预期，为全年业绩高增长打下扎实基础。 

 收单服务稳步推进，多个业务表现较好。收单服务实现营收 7.57 亿元，同比
增长 191.76%，其一是商户数和单月流水增加，其二是并表月份数增加，毛利
率为 20.19%，同比下降 13.97pct，预计部分为价格策略性调整，并为推进商户
服务创造条件。电子支付产品实现营收 4.12 亿元，同比下降 20.16%，毛利率
同比提升 12.39pct，达到 34.20%，毛利率较高的海外业务营收达到 1.08 亿元，
占比进一步提升，国内低毛利率产品预计继续主动收缩。信用审核实现营收
6487.45 万元，同比增长 13.18%，预计在客户拓展方面有所突破，毛利率提升
5.01pct 至 56.02%，预计客户改善、审核自动化及效率提升贡献较大。技术服
务实现营收 3676.03 万元，同比增长 60.07%，毛利率为 95.23%，同比小幅增
长。生物识别实现营收 5184.88 万元，同比大幅增长 137.28%。 

 商户服务势头强劲，已成为重要增长极。公司通过“支付+场景服务+营销管
理+客户转化”的服务体系，基于 SaaS 模式，从上游介入商户经营，为商户提
供更大的附加价值。通过合作自研等方式成功为超过 36 个行业的商户提供相
应经营场景的解决方案，并且为商户提供创新、丰富的营销工具和高效的管理
工具，如获客拓新、流量转化、二次营销、留存复购及经营数据分析、电子发
票、会员系统管理等。2019 年上半年，使用增值服务的商户较 2018 年末增长
100%，业绩贡献增长约 30%。我们认为增值服务一方面更好满足商户需求，
助力其提升业绩、降低成本、加快资金周转，另一方面，将相对同质化的收单
升级为综合服务，从而大幅增强客户粘性，并有有助于公司盈利能力提升，提
高单位流水及单位商户的盈利水平，带来业绩更好释放。自 2018 年推出以来，
公司商户服务势头强劲，已成为重要增长极。 

 投资建议：考虑商户服务、海外业务势头较好，三季度业绩进一步加速，我们
上调公司 2019-2021 年预测归属净利润至 4.14 亿元、5.43 亿元、6.88 亿元（上
调前为 3.40 亿元、4.27 亿元、5.35 亿元），对应 PE 分别为 19 倍、14 倍、11

倍，参考可比公司，考虑新国都更好的成长性，给予 2020 年 25 倍目标 PE，
上调目标价至 28.02 元/股（上调前为 24.92 元/股），维持“强推”评级。 

 风险提示：收单服务监管风险，市场竞争程度超出预期，业务整合风险。 
  
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 2,319 3,222  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,330 1,469 2,066 2,715 营业收入 2,319 3,222 3,889 4,693 

应收票据 71 64 78 94 营业成本 1,577 2,164 2,570 3,089 

应收账款 332 347 343 368 税金及附加 14 19 23 28 

预付账款 25 35 41 49 销售费用 137 177 210 244 

存货 268 281 308 371 管理费用 356 467 556 657 

其他流动资产 485 674 619 605 财务费用 53 40 41 43 

流动资产合计 2,511 2,870 3,455 4,202 资产减值损失 18 19 20 20 

其他长期投资 58 62 64 67 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 35 40 40 40 

固定资产 405 337 308 283 其他收益 63 65 70 80 

在建工程 0 0 0 0 营业利润 262 441 578 732 

无形资产 42 29 17 5 营业外收入 -1 -1 1 -1 

其他非流动资产 1,144 1,139 1,134 1,130 营业外支出 0 1 1 1 

非流动资产合计 1,649 1,567 1,523 1,485 利润总额 261 440 578 731 

资产合计 4,160 4,437 4,978 5,687 所得税 13 26 35 43 

短期借款 809 809 809 809 净利润 248 414 543 688 

应付票据 86 108 129 154 少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 228 303 360 432 归属母公司净利润 248 414 543 688 

预收款项 20 26 31 38 NOPLAT 298 451 582 728 

其他应付款 153 153 153 153 EPS(摊薄)（元） 0.51 0.85 1.12 1.42 

一年内到期的非流动负债 510 300 200 200      

其他流动负债 106 115 130 148 主要财务比率     

流动负债合计 1,912 1,814 1,812 1,934  2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 100.00 100.00 100.00 100.00 成长能力     

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 营业收入增长率 87.5% 38.9% 20.7% 20.7% 

其他非流动负债 27 27 27 27 EBIT 增长率 157.3% 52.8% 29.0% 25.2% 

非流动负债合计 127 127 127 127 归母净利润增长率 244.6% 66.9% 31.2% 26.6% 

负债合计 2,039 1,941 1,939 2,061 获利能力     

归属母公司所有者权益 2,099 2,474 3,017 3,604 毛利率 32.0% 32.8% 33.9% 34.2% 

少数股东权益 22 22 22 22 净利率 10.7% 12.8% 14.0% 14.7% 

所有者权益合计 2,121 2,496 3,039 3,626 ROE 11.7% 16.6% 17.9% 19.0% 

负债和股东权益 4,160 4,437 4,978 5,687 ROIC 11.9% 17.3% 19.1% 20.2% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 49.0% 43.7% 39.0% 36.3% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 68.1% 49.5% 37.4% 31.3% 

经营活动现金流 316 397 689 746 流动比率 131.3% 158.2% 190.7% 217.3% 

现金收益 342 513 638 781 速动比率 117.3% 142.7% 173.7% 198.1% 

存货影响 -16 -13 -27 -62 营运能力     

经营性应收影响 51 -37 -36 -69 总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 

经营性应付影响 45 103 83 105 应收帐款周转天数 59 38 32 27 

其他影响 -106 -170 31 -8 应付帐款周转天数 57 44 46 46 

投资活动现金流 -2 -5 -6 -6 存货周转天数 59 46 41 40 

资本支出 -26 22 -13 -12 每股指标(元)     

股权投资 27 0 0 0 每股收益 0.51 0.85 1.12 1.42 

其他长期资产变化 -3 -27 7 6 每股经营现金流 0.65 0.82 1.42 1.54 

融资活动现金流 -104 -253 -86 -91 每股净资产 4.33 5.11 6.23 7.44 

借款增加 76 -210 -100 0 估值比率     

股利及利息支付 -258 -38 0 0 P/E 31 19 14 11 

股东融资 0 0 0 0 P/B 4 3 3 2 

其他影响 154 -215 -86 -91 EV/EBITDA 52 34 28 22  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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清华大学计算语言学硕士。曾任职于国泰君安证券、安信证券。
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 
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