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事件： 

中国人民银行公布了首批获得《非金融机构支付业务许可证》（以下简称许可证）的机构名单。阿里巴巴旗下的支付宝、银联旗下

的银联商务、腾讯旗下的财付通等 27 家公司获得第三方支付许可证。 

（参阅相关报道：http://tech.sina.com.cn/chuangye/info/2011-05-27/09445579213.shtml） 

 

我们的观点 

1、许可证发放预计将加速支付行业整合：许可证的发放明确了支付企业从事第三方支付业务的法律地位，会吸引更多重量级

的企业参与，资金对产业投入会加大，有助于产业链的完善。此外，9 月 1日前，众多中小型第三方支付企业预计也将无法取得牌

照，这类企业本身面临的出路就是市场退出或者被并购。在 9月之前，行业的竞争将进一步激烈化，洗牌、并购整合潮将难以避免。 

2、新国都的主要非银行客户银联商务、通联支付等均获得了首批许可证，预期新国都业绩增长性进一步确定：根据过去几年

的数据，银联商务的采购占新国都出货量的 40%左右，通联支付采购量占新国都出货量的 15%-20%，且这两家机构都有较明确的

未来加大 POS 机采购布点力度的意愿，本次获取许可证，进一步加大了新国都业绩增长的确定性。此外，中国银行和中国农业银行

今年都会进行 POS 机招标，我们的盈利预测中并未考虑中标中国农业银行的采购，如果届时中标农行，将有望推动今明两年业绩的

超预期增长。 

3、许可证发放预示移动支付渐行渐近：移动支付对 POS 机厂商的利好体现在两方面：一是现有机具要加装非接触式读头，一

般一个支持 13.56M 标准的读头售价在 280 元，成本只有 80 元，毛利润接近半台 POS 机，现有的 300 万台联网 POS 机的改造需求

将带动 POS 机厂商业绩快速增长；二是 2011 年 3 月，中国电信正式成立支付公司“天翼电子商务有限公司”。中国联通也于今年

4月挂牌成立了“联通沃易付网络技术有限公司”。目前，上述公司都已开始着手申请支付牌照，一旦获得牌照，电信运营商也会

进行 POS 机采购布点，进一步扩大 POS 机的采购需求。本次获得许可证的 27 家企业中，钱袋网专注于移动支付业务，且主要和银

联合作推广基于“手机钱袋卡”的第三代银联手机支付业务，该方案已经获得多家银行、大型电商平台、电信运营商的认可，钱袋

网获颁许可证预示着移动支付渐行渐近，也标志着银联在移动支付产业中的话语权进一步加强，这对于在银联采购体系中占据优势

地位的新国都、百富环球、联迪商务等是重要利好。目前工信部和中国人民银行正在共同制订统一的移动支付标准，我们预期下半

年标准会出台，届时移动支付的推进工作将进一步加速。 

我们预测新国都 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.76、1.17、1.63 元，当前股价对应 2011 年 PE 仅有 23 倍，具有很高的安全边

际。维持公司“买入”评级，目标价 28.88 元。 
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附：首批获颁《非金融机构支付业务许可证》的 27 家企业名单 

1. 支付宝（中国）网络技术有限公司 

2. 银联商务有限公司 

3. 北京商服通网络科技有限公司 

4. 深圳市财付通科技有限公司 

5. 通联支付网络服务股份有限公司  

6. 开联通网络技术服务有限公司 

7. 北京通融通信息技术有限公司 

8. 快钱支付清算信息有限公司 

9. 上海汇付数据服务有限公司 

10. 上海盛付通电子商务有限公司 

11. 钱袋网（北京）信息技术有限公司 

12. 上海东方电子支付有限公司 

13. 深圳市快付通金融网络科技服务有限公司 

14. 广州银联网络支付有限公司 

15. 北京数字王府井科技有限公司 

16. 北京银联商务有限公司 

17. 杉德电子商务服务有限公司 

18. 裕福网络科技有限公司 

19. 渤海易生商务服务有限公司 

20. 深圳银盛电子支付科技有限公司 

21. 迅付信息科技有限公司 

22. 网银在线（北京）科技有限公司 

23. 海南新生信息技术有限公司 

24. 上海捷银信息技术有限公司 

25. 北京拉卡拉网络技术有限公司  

26. 上海付费通信息服务有限公司 

27. 深圳市壹卡会科技服务有限公司 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产  906  924  1,071 1,201 营业收入  209  328 475 688 

  现金  734  737 800 814 营业成本  98  149 217 313 

  应收账款 71  73 108 154 营业税金及附加  2  3 4 6 

  其它应收款 4  4 7 9 营业费用  31  43 61 87 

  预付账款 3  7 10 15 管理费用  31  64 78 112 

  存货 62  98 143 205 财务费用  (3)  (15)  (16)  (17)

  其他 32  4 4 4 资产减值损失  2  0 0 0 

非流动资产 27  148 160 175 公允价值变动收益  -  -  -  -

  长期投资 3  2 2 2 投资净收益  1  -  -  -

  固定资产 9  130 142 157 营业利润  48  84 131 186 

  无形资产 13  13 13 13 营业外收入  11  17 22 28 

  其他 2  3 3 3 营业外支出  0  0 0 0 

资产总计  933  1,071  1,231 1,376 利润总额  60  101 153 214 

流动负债 58  60 87 116 所得税  2  13 20 28 

  短期借款  -  -  -  - 净利润  58  88 134 186 

  应付账款 28  29 46 63 少数股东损益  -  -  -  -

  其他 30  32 41 53 归属于母公司净利润  58  88 134 186 

非流动负债 4  -  -  - EBITDA  57  100 161 230 

  长期借款  -  -  -  - EPS（元） 0.91 0.76 1.17 1.63 

  其他 4  -  -  -  

负债合计 61  60 87 116 主要财务比率 

 少数股东权益  -  -  -  - 会计年度 2010E 2011E 2012E 2013E

  股本 64  114 114 114 成长能力 

  资本公积  693  693 693 623 营业收入 49.2% 57.2% 45.0% 44.7%

  留存收益  115  203 337 523 营业利润 39.5% 72.8% 56.7% 41.8%

归属母公司股东权益合计  872  1,010  1,144 1,260 净利润 30.4% 51.6% 52.2% 39.1%

负债和股东权益  933  1,071  1,231 1,376 获利能力 

  毛利率 53.0% 54.5% 54.4% 54.5%

现金流量表  单位:百万元 净利率 14.0% 27.8% 26.8% 28.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.6% 8.7% 11.7% 14.8%

经营活动现金流 9  80 105 141 ROIC 5.1% 5.9% 8.8% 37.5%

  净利润 58  88 134 186 偿债能力 

  折旧摊销 12  30 46 60 资产负债率 6.6% 5.6% 7.1% 8.4%

  财务费用  (3)  (15)  (16)  (17) 净负债比率 

  投资损失  (1)  -  -  - 流动比率 15.73 15.27 12.29 10.36 

营运资金变动  (57)  (24)  (59)  (91) 速动比率 14.65 13.65 10.65 8.58 

  其它  (0)  0 1 3 营运能力 

投资活动现金流  (2)  (78)  (58)  (75) 总资产周转率 0.37 0.33 0.41 0.53 

  资本支出  (2)  (81)  (58)  (74) 应收账款周转率 4.07 4.47 5.07 5.06 

  长期投资  -  (1)  -  - 应付账款周转率 5.38 5.29 5.81 5.73 

  其他  -  3  (0)  (0) 每股指标（元） 

筹资活动现金流  649  71 16  (53) 每股收益 0.91 0.77 1.17 1.63 

  短期借款  -  -  -  - 每股经营现金流 0.15 1.25 1.65 2.22 

  长期借款  -  -  -  - 每股净资产 13.73 15.91 18.01 19.84 

  普通股增加 16  51  -  - 估值比率 

  资本公积增加  630  -  -  (70) P/E 20 23 15 11 

  其他 3  21 16 17 P/B 1 1 1 1 

现金净增加额  572  73 63  14 EV/EBITDA 18 11 7 5 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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