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电子支付繁荣带来业绩快速增长 
事 项： 

近日，我们现场调研了新国都，就国内外金融POS机具行业及公司经营情况进行交流。 

 主营金融 POS 机具，受益行业繁荣业绩高速增长 

公司成立于2001年，通过抓住中国银联因刚成立对价廉物美POS机具需求强烈机遇，快速成

长为国内金融POS机领先提供商之一。目前公司国内市场份额在14%左右，仅次于百富环球、

惠尔丰和福建联迪，其中百富环球市场份额在30%左右。 

中国银联是公司最大客户之一，对银联的销售收入占整个收入的40%左右，其次为招商银行

等股份制商业银行，约占20%，第三方收单机构也约占20%左右。由于近几年商业银行对POS

机具的需求增长较快，公司加大对中国银行、农业银行等四大行的市场拓展力度，预计2011

年有望获得中国银行、农业银行部分订单，实现对四大行的有效突破。 

受益于国内POS机具市场需求增长强劲，2007-2010年公司POS机销售量由2万余台快速提高

至2010年的22万余台，复合增长率高达118%；营业收入也从2007年的0.65亿元提高至2.09

亿元，复合增长率47%。收入增速低于POS机具出货量，主要是价格下降所致，公司为进一

步提高市场份额，在行业均价下降的同时，还采取战略性降价策略获取战略客户。 

图表1 公司POS机国内市场保有量和市场份额快速提高                  单位：万台、% 

 

资料来源：公司资料、平安证券综合研究所 
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图表2 公司营业收入快速增长，在行业需求景气下未来有望持续         单位：百万元、% 

 

资料来源：公司资料、平安证券综合研究所 

 

 POS 机行业需求增速有望在 40%左右，竞争格局稳定 

2010年国内联网POS机保有量333.4万台，新增92.57万台，同比增速为38%和64%。不过，

从每万人拥有量和中小商户渗透率等指标来看，国内POS机具的需求潜力尚很大。根据中

国银联的内部测算，在经济发展、城市化及移动支付、EMS迁移等推动下，预计未来几年

国内POS机需求增速有望保持40%左右，目前POS机是国内金融设备领域中需求增速最快

的子产品之一。 

图表3 国内对金融POS机市场需求尚处于较旺盛阶段                    单位：万台、% 

 

资料来源：公司资料、平安证券综合研究所 
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需求主体集中并有严格认证要求，决定了金融POS机具行业竞争格局趋向稳定。目前，国

内金融POS机提供商主要有百富环球、惠尔丰、福建联迪、新国都和新大陆等。其中，惠

尔丰为外资品牌，是国内最早销售POS机具的企业，近几年市场份额受国内企业挤压下降；

百富环球是当前国内POS终端的领导企业，市场份额在30%左右，由于其海外市场布局较

好，也是国内POS机具出口领先企业；福建联迪1992年率先推出国产POS机，作为国内老

牌POS机具企业，市场份额预计在30%左右并相对稳定。 

新国都作为后来者，与百富环球、福建联迪、惠尔丰等公司相比，在市场份额等方面尚存

在一定差距，不过近几年公司市场份额呈持续提升态势。新国都通过把握住中国银联快速

切入市场的机遇，目前的主要优势在于成本控制能力，由于公司持续关注产品研发和以软

件替代硬件策略，并且自建工厂，公司毛利率水平在行业内处于领先水平。 

我们认为，由于金融POS机得需求主体为银联、商业银行等，对产品安全认证要求较高，

并且经过价格的持续下降后，后续进入壁垒较高，行业竞争格局趋向稳定。 

 

 受益行业高景气度，新客户新市场驱动业绩持续高增长 

在国内经济快速增长和城市化提升的大背景下，驱动金融POS机具需求的动力此起彼伏，

移动支付、EMS迁移等将成为国内POS机需求的重要推动力。 

从目前草根调研所了解的来看，在中国银联改变招标时间及需求景气度高的影响下，公司

2011年一季度出货量有望高速增长。预计未来几年，公司在四大行等新客户拓展、海外市

场恢复和羊城通等第三方业务共同驱动下，营业收入增速有望在50%以上。 

我们认为，由于中国银联预计未来市场增速在40%以上，预计2011年银联采购量在39万

台左右，根据公司市场份额可为公司消化13万台左右的出货量。此外，最近几年商业银行

对POS机的需求增长快，四大商业银行年采购量在60万台左右，如果公司如愿进入中国银

行、农业银行等四大行，公司2011年的出货量将有一个可观增长。 

因此，我们预计2011-2013年营业收入分别为3.05、4.76和7.16亿元，归属母公司所有者

净利润分别为0.84、1.18和1.62亿元，以10转增8后的总股本为基数，摊薄每股收益为0.73、

1.03和1.42元。对应转增除权后（22.52元）的动态PE为31、22和16倍，首次给予“推荐”

评级。 

 

 风险提示：市场竞争加剧、价格持续下降以及客户开拓低于预期等。 
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图表4 公司盈利预测                                          单位： 百万元、% 

营业收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

POS 机销售 95.76 127.52 193.04 285.00  444.00 675.00 

POS 机出租 11.22 9.11 9.65 13.00  22.75 29.25 

其他业务 0.94 3.10 5.84 7.30  9.49 11.38 

营业收入合计 107.92 139.73 208.53 305.30  476.24 715.63 

 YOY  65.3% 29.5% 49.2% 46.4% 56.0% 50.3%

营业成本  

POS 机销售 42.11 55.17 93.94 142.50  226.44 351.00 

POS 机出租 4.11 1.90 1.93 3.25  7.96 10.24 

其他业务 0.32 0.72 2.13 2.92  3.79 4.55 

营业成本合计 46.54 57.79 98.00 148.67  238.20 365.79 

YOY 117.37% 24.2% 69.6% 51.7% 60.2% 53.6%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 167.74 906.29  904.84 981.20 营业收入 139.73  208.53  305.30 476.24 
现金 92.55 734.29  696.35 642.15 营业成本 57.79  98.00  148.67 238.20 
应收账款 33.45 99.93  102.77 167.51 营业税金及附加 1.20  1.59  2.52 3.89 
其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 21.89  30.53  39.69 57.15 
预付账款 2.70 3.34  6.27 9.77 管理费用 24.88  31.30  47.32 69.05 
存货 38.01 62.29  92.69 152.20 财务费用 -0.37  -3.14  -13.72 -11.08 
其他流动资产 3.04 1.03 6.44 6.76 资产减值损失 0.12  2.36  1.50 2.00 
非流动资产 22.97 27.18  107.86 190.54 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
长期投资 2.07 2.66  2.66 2.66 投资净收益 0.53  0.59  0.00 0.00 
固定资产 6.60 9.22  90.16 173.10 营业利润 34.76  48.49  79.32 117.03 
无形资产 12.71 12.79  12.54 12.28 营业外收入 11.83  11.15  14.00 16.50 
其他非流动资产 1.59 2.50  2.50 2.50 营业外支出 0.12  0.03  0.00 0.00 
资产总计 190.71 933.47  1012.70 1171.74 利润总额 46.47  59.61  93.32 133.53 
流动负债 21.94 57.61  75.71 117.25 所得税 2.08  1.71  9.33 16.02 
短期借款 0.00 0.00  0.00 0.00 净利润 44.40  57.89  83.99 117.50 
应付账款 13.19 40.68  52.10 78.91 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
其他流动负债 8.74 16.94  23.62 38.35 归属母公司净利润 44.40  57.89  83.99 117.50 
非流动负债 1.00 3.85  3.85 3.85 EBITDA 37.17  48.49  84.91 143.27 
长期借款 0.00 0.00  0.00 0.00 EPS（转增摊薄，元） 0.39  0.51  0.73 1.03 
其他非流动负债 1.00 3.85  3.85 3.85  
负债合计 22.94 61.46  79.56 121.10 主要财务比率  

少数股东 权益 0.00 0.00  0.00 0.00 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

股本 47.50 63.50  114.30 114.30 成长能力   
资本公积 62.39 692.72  641.92 641.92 营业收入 29.5% 49.2% 46.4% 56.0%
留存收益 57.89 115.78  176.91 294.42 营业利润 14.1% 39.5% 63.6% 47.5%
归属母公司股东权益 167.78 872.01  933.13 1050.64 归属母公司股东权益 26.3% 419.7% 7.0% 12.6%
负债和股东权益 190.71 933.47  1012.70 1171.74 获利能力   

   毛利率（%） 58.6% 53.0% 51.3% 50.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 31.8% 27.8% 27.5% 24.7%
会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 26.5% 6.6% 9.0% 11.2%
经营活动现金流 29.96 -3.00  85.23 68.63 ROIC(%) 44.9% 32.6% 25.2% 23.0%
净利润 44.40 57.89  83.99 117.50 偿债能力   
折旧摊销 2.89 3.45  19.32 37.32 资产负债率（%） 12.0% 6.6% 7.9% 10.3%
财务费用 -0.37 -3.14  -13.72 -11.08 净负债比率（%） -55.2% -84.2% -74.6% -61.1%
投资损失 0.53 0.59  0.00 0.00 流动比率 7.65 15.73 11.95 8.37
营运资金变动 21.52 702.87 -19.55 34.82 速动比率 5.91 14.65 10.73 7.07
其他经营现金流    营运能力   
投资活动现金流 -14.81 -1.59  -100.26 -120.26  总资产周转率 0.80  0.37  0.31 0.44 
资本支出 16.13 1.59 100.00 120.00  应收账款周转率 4.31  3.13  3.01 3.52 
长期投资    应付账款周转率 3.59  3.64  3.20 3.64 
其他投资现金流    每股指标（元）   
筹资活动现金流 -2.62 642.81 -9.14 11.08  每股收益 0.39  0.51  0.73 1.03 
短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流 0.63  -0.05  0.75 0.60 
长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.53  13.73  8.16 9.19 
普通股增加 0.00 16.00  50.80 0.00  估值比率（转增摊薄）  
资本公积增加 0.00 630.33  -50.80 0.00  P/E 58.0  44.5  31.1 22.2 
其他筹资现金流 -2.62 -3.52 -9.14 11.08  P/B 6.4  1.6  2.8 2.5 
现金净增加额 12.53 638.21 -24.16 -40.55  EV/EBITDA 26.3  14.3  22.5 13.7 
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