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新大陆（000997）重大事项点评   

 

战略牵手兴业消费金融，加速支付业务
升级战略 

  

2016 年 12 月 9 日   买入（维持） 

当前价：18.63 元 

目标价：24 元 

   

事项：   

 公司公告：2016 年 12 月 8 号，公司发布了关于与兴业消费金融股份公司
签署《战略合作框架协议》的公告。对此我们点评如下： 

评论： 

 战略牵手兴业消费金融，备战升级之路。兴业消费金融股份有限公司是国
内首家由股份制商业银行控股的消费金融公司，也是 2014 年 1 月中国消费
金融公司扩大试点以来开业的第一家公司，其专注于为客户提供普惠消费
金融服务。考虑到公司在中小型商户的长期积累和未来支付业务升级，双
方的数据交换和业务协同可以丰富公司支付服务的种类，提升客户粘性。
我们判断，公司在 2016 年完成支付牌照的整合工作后，在 2017 年会联手
更多支付和金融巨头，全面开启自身支付业务升级之路。 

 全国性收单牌照+网络小贷牌照，2017 年有望迎来支付业务向上拐点。11

月底，公司现金收购的全国性收单牌照已经在央行完成了变更，结合在年初
完成的网络小贷牌照，公司在支付业务端已经完成了核心牌照的布局。在金
融与支付业务监管趋严的大势下，行业有望在 2016 年基本完成无牌机构的
出清工作。而对于 2017 年，持牌机构将有望迎来更为有利的发展环境。对
于公司的线下收单业务，我们预判 2016 年流水有望冲击 3000 亿规模，同比
增速超过 200%，而 2017 年有望冲击 6000 亿水平；而对于小贷业务，我们
预判其有望在 2017 年形成数亿量级业务，并在 2018 年实现千万级的规模化
盈利。整体看，公司的支付业务有望在 2017 年迎来明确向上发展拐点。 

 传统 POS 业务规模优势保持领先，盈利增速中期稳定。在传统支付硬件领
域，公司继续保持业内条码支付设备供应商和引擎配套市占率第一的地位，
硬件 POS 端继续保持稳步销售增长。我们判断，在支付领域，公司在未来
会继续保持市占率领先地位并在智能 POS 领域保持规模优势，整体业务收
入增速有望保持 20%左右，而盈利增速因为定向商户的租赁模式影响，可
能会小幅低于收入增速。 

 风险因素：并购整合不达预期；定增项目落地不及预期；收单业务扩张不
及预期。 

 盈利预测、估值及投资评级。我们看好公司从硬件服务商向软件服务商的
升级路线。维持公司 2016-18 年 EPS0.52/0.67/0.80 元的盈利预测，对应
2016-18 年 PE 为 36/28/23 倍。考虑到公司的支付牌照优势和明确的硬件
市场占有率，我们看好公司的长线投资价值。维持“买入”评级，维持目
标价 24 元。 

 

项目/年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,235  3,045  3,930  4,559  5,728  

增长率 YoY % 20.2  36.2  29.0  16.0  25.6  

净利润(百万元) 276  336  485  632  754  

增长率 YoY% 25.2  21.8  44.4  30.4  19.1  

每股收益(元) 0.53  0.36  0.52  0.67  0.80  

毛利率% 40.3  37.6  42.3  37.9  37.8  

净资产收益率% 16.7  17.4  20.7  21.8  20.9  

每股经营性现金流(元) 0.61  0.85  -0.16  0.68  0.77  

P/E 63  52  36  28  23  

P/B 5.2  8.0  6.6  5.3  4.3  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 12 月 8 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3470.14 点 

总股本/流通股本 
938.6 836/926.4 

百万股 

近 12 月最高/最低价 26.73 元/15.34 元 

近 1 月绝对涨幅 -1.01% 

今年以来绝对涨幅 -26.13% 

12 个月日均成交额 267.32 百万元 

相关研究 
 
1. 新大陆（000997）2016 年三季报点评

—主业增速平稳，静待外延发展全面落

地(2016-10-31) 

2. 新大陆（000997） 2016 年中报点评

—主业增速稳定，静待下半年融资项目

加速落地(2016-08-17) 

3. 新大陆（000997）跟踪报告—全力开

拓支付业务，布局支付生态战略

(2016-06-07) 

4. 新大陆（000997）重大事项点评—以

全国收单业务为支点，深耕商户支付产

业链(2016-06-04) 
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利润表                                   （百万元）  资产负债表                                （百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2235  3045  3930  4559  5728  货币资金 641  772  393  456  1056  

营业成本 1335  1899  2269  2831  3565  存货 1558  1659  2702  3050  3733  

毛利率 40.3% 37.6% 42.3% 37.9% 37.8% 应收账款 463  658  815  941  1194  

营业税金及附加 106  165  182  41  52  其他流动资产 479  1053  1143  1169  1297  

销售费用 124  148  220  244  302  流动资产 3141  4142  5053  5616  7279  

    销售费用率 5.6% 4.9% 5.6% 5.3% 5.3% 固定资产 160  149  143  130  117  

管理费用 330  414  569  651  809  长期股权投资 100  74  74  74  74  

    管理费用率 14.8% 13.6% 14.5% 14.3% 14.1% 无形资产 27  32  34  37  40  

财务费用 -3  9  0  0  0  其他长期资产 284  402  1168  1166  1165  

    财务费用率 -0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动资产 571  656  1419  1407  1396  

投资收益 9  28  0  0  0  资产总计 3712  4798  6472  7022  8676  

营业利润 341  418  603  778  951  短期借款 158  80  646  95  0  

    营业利润率 15.3% 13.7% 15.3% 17.1% 16.6% 应付账款 452  744  957  1088  1423  

营业外收入 28  40  46  51  56  其他流动负债 1171  1658  2019  2296  2880  

营业外支出 1  1  1  1  2  流动负债 1781  2482  3623  3478  4303  

利润总额 368  457  648  828  1006  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 65  88  115  133  178  其他长期负债 0  3  3  3  3  

    所得税率 17.7% 19.2% 17.7% 16.0% 17.7% 非流动性负债 0  3  3  3  3  

少数股东损益 27  33  48  63  75  负债合计 1781  2485  3626  3481  4306  

归属于母公司

股东的净利润 
276  336  485  632  754  股本 520  939  939  939  939  

净利率 12.3% 11.0% 12.3% 13.9% 13.2% 资本公积 465  104  104  104  104  

现金流量表 （百万元） 

股东权益合计 1931  2313  2846  3541  4369  

少数股东权益 66  129  177  240  314  

负债股东权益总计 3712  4798  6472  7022  8676  

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   

税前利润 368  457  648  828  1006  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

所得税支出 -65  -88  -115  -133  -178  增长率（%）           

折旧和摊销 27  27  31  35  35  营业收入 20.2% 36.2% 29.0% 16.0% 25.6% 

营运资金变动 -21  404  -803  -107  -194  营业利润 32.7% 22.6% 44.2% 29.1% 22.2% 

其他 7  0  87  14  50  净利润 25.2% 21.8% 44.4% 30.4% 19.1% 

经营现金流 316  800  -151  637  719  利润率（%）           

资本支出 -19  -10  -27  -23  -24  毛利率 40.3% 37.6% 42.3% 37.9% 37.8% 

投资收益 9  28  0  0  0  EBIT Margin 15.1% 14.2% 15.3% 16.8% 16.3% 

资产变卖 0  0  0  0  0  EBITDA Margin 16.3% 15.1% 16.1% 17.5% 16.9% 

其他 -255  -435  -767  0  0  净利率 12.3% 11.0% 12.3% 13.9% 13.2% 

投资现金流 -264  -418  -794  -23  -24  回报率（%）           

发行股票 100  51  0  0  0  净资产收益率 16.7% 17.4% 20.7% 21.8% 20.9% 

负债变化 -147  -212  566  -551  -95  总资产收益率 8.2% 8.7% 9.5% 10.3% 10.6% 

股息支出 -52  -6  0  0  0  其他（%）           

其他 -86  -60  0  0  0  资产负债率 48.0% 51.8% 56.0% 49.6% 49.6% 

融资现金流 -185  -227  566  -552  -95  所得税率 17.7% 19.2% 17.7% 16.0% 17.7% 

现金及现金等

价物净增加额 
-133  156  -379  63  600  股利支付率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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