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公司研究报告 评级：买入    维持 

收盘价（元） 42.39
公司开展电子支付服务的点评 

目标价（元） 55.00

市场数据 
 

事项： 

公司3月5日发布公告，将使用1亿元超募资金增资全资子公司深圳市新国都

软件技术有限公司（以下简称“新国都软件”），增资后新国都软件注册资本1.1

亿元，将投资电子支付服务项目，电子支付服务是指依据《非金融机构支付服

务管理办法》申请并提供银行卡收单服务、预付卡发行和受理服务。 项目总投

资11220.9万元，其中1亿元由母公司注资，剩余部分由子公司自筹资金解决。 

预计项目财务内部收益率为21.69%，总投资回收期为4.8年。该项目第2年

实现盈利。本项目收益可观，具有较好的抗风险能力。 

表格 1：项目盈利预测分析        单位（万元） 

 

数据来源：公司公告 

 

点评： 

国内目前收单服务模式中，当银行或者银联引入第三方收单机构为其服务

时，由于第三方收单机构做了终端铺设和维护、商户开发和管理等大量工作，

一般第三方收单机构会取得更多的收单业务分成。 

国内pos终端交易迅猛发展，我们预计2011年pos机消费金额将达到10万亿

元以上。再按照平均1%的手续费，发卡行、收单机构和中国银联7:2:1的比例估

算，预计收单机构2011年将能获得200亿元的手续费。进一步假设其中30%由第

三方收单机构铺设，银行和第三方收单机构的分成比例是7:3，那么第三方收单

机构明年的市场容量将是42亿元，并且这将是一个快速发展的市场。 

公司开展第三方收单服务，这不仅能为公司开拓新的业务，实现公司从单

纯制造业向制造和服务业的转型，更能为公司带来持续稳定的现金流。 

预计公司11-12年EPS分别为1.44/2.05元，目前股价42.39，对应2011年29

倍PE，明显低估。维持目标价55元/股,“买入”评级。 

 

52 周最高/最低(元) 51.3/36.31

市净率 3.6

总股本(百万) 6350

流通 A 股(百万) 1280

流通 B 股/H 股（百万） -/-

总市值（百万元） 2692

流通 A 股市值（百万元） 543
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


