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行业高增无忧，公司地位渐升 
投资要点： 

 银行卡消费增速较快，货币电子化推动 POS 机行业迅速发展：我国银行卡消
费增速较快，呈现快速增长态势，近三年银行卡消费额增速分别为 31.4%，
73.8%，52%。货币电子化推动行业迅速发展，2010 年底我国联网 POS 机数
量 333.4 万台，较 2009 年增长 39%。 

 行业需求旺盛：银联体系公司 POS 机增速估计不低于 30%；商业银行加大了
布放 POS 机的速度；第三方收单机构和收单服务机构兴起，加快了 POS 机
布局的增速。我们估计未来 3-5 年联网 POS 机增速有望保持 30-40%。 

 EMV 迁移和手机支付带来新需求空间：EMV 迁移给行业带来的机会主要是
部分 POS 机的升级需求，更多的是 IC 卡非触读卡器的需求。手机支付给行
业带来的机会主要是读卡器和新增 POS 机的需求。IC 卡非触读卡器以及手
机支付读卡器市场空间大概 14 亿左右。 

 2012 年有望迎来 POS 机报废高峰：POS 机寿命一般在 5 年左右，我们预计
2012 年行业有望迎来 POS 机报废高峰，从 2012 年开始每年有望报废超过 60
万台 POS 机，报废 POS 机的替代需求巨大。 

 公司行业地位提升，寡头垄断地位渐现：公司无论存量还是增量占比都在提
升，行业地位提高，公司在银联体系采购份额占比提升，2011 年有望拿到银
联采购的 36%份额。POS 机行业门槛较高，公司与百富、联迪、惠尔丰等
POS 机领先企业合计占据了超过 70%的新增 POS 机市场份额，行业呈现寡
头垄断之势。 

 公司积极开拓商业银行客户：公司积极开拓商业银行客户，2010 年来自商业
银行客户的销售收入大幅提升，销量从 09 年的 2 万多台，增长到 10 年的 4
万多台，销售收入增长 72.38%。 

 估值与投资建议：11-13 年 EPS 分别为 0.72 元，0.99 元，1.31 元，“买入”评
级，6-12 个月目标价 28 元。 

 重点关注事项 

股价催化剂(正面)：重大合同中标（如中行和农行中标）；第三方支付牌照获取 

风险提示（负面）： 客户集中；价格下降幅度过大;税率优惠过期 

 
财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 209  312  463  671  
增长率（%） 49% 49% 48% 45% 

净利润（百万元） 58  82  113  150  
增长率（%） 30% 42% 36% 34% 

ROE（%） 6.6% 8.8% 10.8% 12.8% 
EPS（元） 0.51  0.72  0.99  1.31  

P/E 45.47  31.92  23.32  17.60  
P/B 3.02  2.80  2.53  2.24  

EV/EBITDA 38  27  18  12  
 

相关研究： 

1、新国都_300130_中报点评_收入

高增长，费用有压力 2011.8.9 

投资评级:  买入  
当前价格: 23.03 元 
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目标期限: 6-12 个月 
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1.  银行卡消费增速较快，货币电子化推动 POS 机行

业发展 

银行卡消费增速较快： 

我国银行卡消费增速较快，呈现快速增长态势，近三年银行卡消费额增

速分别为 31.4%，73.8%，52%。 

2010 年我国银行卡渗透率达到 35.1%，比 2009 年提高 3.1 个百分点。银

行卡消费 48.49 亿笔，金额 10.43 万亿元，同比分别增长 38.9%和 52.0%。 

表格 1：2010 年我国银行卡交易结构 
银行卡交易 数量（亿笔） 同比增长 金额（万亿元） 同比增长 
存现 46.84 25.00% 44.86 30.00% 
取现 117.87 25.00% 50.98 37.10% 
消费 48.49 38.90% 10.43 52.00% 
转账 44.36 46.70% 140.49 60.60% 
合计 257.56 30.80% 246.76 48.70% 

资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 

 

图表 1：近三年银行卡消费增速与联网 POS 机存量增速 

 

资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 

 

银行卡消费的快速增长的两个因素，一是银行卡发卡量的快速增长，二

是银行卡卡均消费的快速增长。 

银行卡发卡量快速增长：截至 2010 年末，全国累计发行银行卡 24.15 亿

张，同比增长 16.9%，增速较上年同期加快 2.2 个百分点。 
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银行卡卡均消费快速增长： 2010 年，全国银行卡卡均消费金额和笔均

消费金额分别为 4 318元和 2 151元，与 2009年相比分别增长 30.0%和 9.5%。

信用卡累计发卡量占银行卡累计发卡量比例小幅增长。 

 

1.1. 市场保有量增长迅速，但是远未饱和 

联网 POS 机存量年均增速 37%：年均我国联网 POS 机存量从 2002 年的

27 万台上升到 2010 年的 333 万台，年均复合增速 37%。 

图表 2：我国联网 POS 机存量及增速 

 

资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 

市场远未饱和：2008 年我国受理银行卡的特约商户约 118 万户，占具备

受理条件商户的比重仅为11.3%，而韩国已经达到90%，美国更是接近100%。

目前我国每万人拥有联网 POS 机的数量约在 24 台，而美国、澳大利亚、英

国和加拿大四国银行卡市场中每万人平均拥有的 POS 终端在 2006 年就达到

了 170 台。无论从商户的覆盖率还是从人均拥有量来看，我国的 POS 机市场

都还有极大的市场空间。 

1.2. 银联 POS 机布局将维持高增速 

银联体系的公司是我国最主要的收单机构，2010 年银联卡联网商户、

POS 数量分别增长 40%和 38%，按 2011 年的经营目标，今年中国银联国内

联网商户还将增加 60 万户，达到 283 万户，联网 POS 机新增 100 万台，达

到 433 万台。预计未来 2-3 年银联 POS 机布局将保持不低于 30%的增速。 
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1.3. 商业银行对收单市场兴趣日增 

对商业银行而言收单业务不仅意味着手续费：对于商业银行而言，其布

放的 POS 终端不仅能给带来收单服务的手续费收入，还可以通过 POS 终端

网络覆盖优质商户，形成丰富的客户资源，为其带来进一步的业务机会。 

商业银行发展收单业务有利于抵抗银联的垄断地位：银联商务是我国最

大的银行卡收单机构，银联也是国内唯一的银行卡跨行转接组织，其在跨行

转接以及银行卡收单的强势地位引起了商业银行的担忧。在收单市场银联体

系公司与商业银行之间有着直接的竞争关系，存在着利益冲突，商业银行纷

纷发展间联收单以摆脱银联的控制，从而支持自己发展银行卡业务的战略。 

1.4. 第三方收单及服务机构兴起 

随着我国银行卡产业的逐渐成熟，专业的第三方收单服务机构开始进入

收单服务市场。根据《银联卡收单第三方服务管理办法》中的定义，收单第

三方机构是指经工商行政管理部门批准成立，接受银联卡收单机构委托，为

银联卡收单机构提供银联卡收单非核心业务服务，自主经营、自负盈亏的企

业。收单非核心业务包括但不限于商户拓展与服务、终端布放与维护、交易

接入等。 商户拓展与服务是指按照收单机构和中国银联的规定及要求，筛

选并联系新 的银联卡特约商户；或者按照收单机构、中国银联的规定和要

求，提供特约商户 培训，回访巡查等服务。终端布放与维护是指布放 ATM、

CDM、多媒体自助终端、POS、固定电话等各 类银行卡受理终端，提供所

布放终端日常保养维修，耗材更换以及应用程序更新、 参数调整等服务。 交

易接入服务是指对 ATM、CDM、多媒体自助终端、POS、移动电话、互联

网、 固定电话等各类支付终端发起的交易信息进行收集、交易报文定制和

转发的服务。 
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图表 3：国际收单产业链演进 

 

资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 

第三方收单服务机构的盈利模式，主要是对收单机构的手续费进行分成，

一般手续费在发卡行、收单机构和中国银联之间按照 7:2:1 进行分配，第三

方收单服务机构对其中“2”的部分进行分成。 

公司客户里的第三方收单服务机构如长沙卡友信息服务有限公司等。 

第三方收单机构是指除了银联和商业银行之外的收单机构，比如公司的

客户通联支付。另外随着第三方支付的银行卡收单牌照的发放，越来越多的

企业有望加入到银行卡收单的市场竞争中来，像支付宝这样的互联网支付公

司有望开展银行卡收单业务。 

2011 年 5 月 6 日，27 家企业获得央行发放的第三方支付牌照，其中有

15 家单位获得银行卡收单业务牌照。像支付宝、快钱这样的互联网支付企业

既有互联网支付的资格又有银行卡收单资格，可以发展线下网络开展收单业

务，为 POS 机的销售增长提供了新的空间。 

27 家企业中有 8 家是公司的客户，公司还将继续开拓第三方支付客户。 

表格 2：第一批获得第三方支付牌照企业名单 
企业名称 支付牌照种类 

支付宝（中国）网络技术有

限公司 

货币汇兑、互联网支付、移动电话支付、

预付卡发行与受理（仅限于线上实名支

付账户充值）、银行卡收单 

http://www.pbc.gov.cn/publish/zhengwugongkai/3580/2011/20110526152102288196814/20110526152102288196814_.html�
http://www.pbc.gov.cn/publish/zhengwugongkai/3580/2011/20110526152102288196814/20110526152102288196814_.html�
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资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 

1.5. EMV 迁移以及手机支付带来新需求 

EMV 迁移给公司带来的主要市场机会是新增读卡器：VISA、万事达等

国际银行卡组织在 1996 年联合制定了智能 IC 卡支付应用标准，称为 EMV

标准。银行卡由磁条卡向 IC 卡的转移以及相伴随的 POS 等终端设备的加密

强度从低级向高级转移，被称为“EMV 迁移”。相对于传统磁条卡，智能 IC

卡信息量大、安全性更高，是未来的趋势。 

央行在 2010 年 5 月 19 日发布了《中国金融集成电路(IC)卡规范》，明确

了以下时间表：2010 年 7 月 1 日起，新投放的 POS 机和 ATM 终端应具备金

融 IC 卡受理功能；存量直联 POS 终端应在今年年底完成金融 IC 卡改造；存

量间联 POS 终端应在 2011 年年底完成金融 IC 卡受理改造；ATM 终端和非

现金终端应在 2012 年年底前完成金融 IC 卡受理改造。到 2015 年，所有银行

银联商务有限公司 银行卡收单、互联网支付、预付卡受理 

通联支付网络服务股份有

限公司 

货币汇兑、互联网支付、固定电话支付、

银行卡收单、预付卡受理 

北京通融通信息技术有限

公司 

货币汇兑、互联网支付、移动电话支付、

银行卡收单 

快钱支付清算信息有限公

司 

货币汇兑、互联网支付、移动电话支付、

固定电话支付、银行卡收单、预付卡受

理 

上海汇付数据服务有限公

司 
互联网支付、银行卡收单 

广州银联网络支付有限公

司 

银行卡收单（仅限于广东省内）、互联网

支付、预付卡受理 

北京数字王府井科技有限

公司 
银行卡收单 

北京银联商务有限公司 银行卡收单 

杉德电子商务服务有限公

司 

互联网支付、银行卡收单、移动电话支

付、预付卡受理 

深圳银盛电子支付科技有

限公司 

互联网支付、移动电话支付、固定电话

支付、银行卡收单 

迅付信息科技有限公司 

货币汇兑、互联网支付、移动电话支付、

固定电话支付、银行卡收单 

上海捷银信息技术有限公

司 

联网支付、移动电话支付、银行卡收单、 
预付卡发行与受理（仅限于线上实名支

付账户充值） 

北京拉卡拉网络技术有限

公司 
银行卡收单 

上海付费通信息服务有限

公司 

互联网支付、移动电话支付、固定电话

支付、银行卡收单 

http://www.pbc.gov.cn/publish/zhengwugongkai/3580/2011/20110526154823153457005/20110526154823153457005_.html�


新国都（300130）深度研究报告 

7 
 

卡将全面发行银联 PBOC2.0 标准的金融 IC 卡。 

我国 2007 年以后出厂的 POS 机大部分都支持接触式 IC 卡，但是要读非

触式 IC 卡，大部分要加装读卡器，2007 年联网 POS 机存量 118 万台，加装

读卡器进行升级约 250 元每台，市场空间大约 3 亿。EMV 迁移的成本较高，

一张接触式 IC 卡比原来的磁条卡对银行来说采购成本增加了 8 元左右，非

接触式 IC 卡采购成本增加 15 元左右。截止 2011 年上半年我国累计发行银行

卡 26.74 亿张，如果全部升级的话，光银行卡升级的成本就超过 200 亿。因

此 EMV 迁移的进程将是逐步进行的，具体进度要看央行政策的执行力度，

也要看相应芯片成本的下降速度。 

近端手机支付将给行业带来新的发展机会：手机支付可以分为手机远程

支付和手机近端支付。手机远程支付主要包括通过手机短信、手机上网等进

行的支付。手机近端支付主要是通过 RFID 技术作为数据通信支持的近距离

支付的方式。在手机近端支付技术里国际上有三种主流技术方案：NFC、

SIMPASS、RF-SIM，这三种方式都是通过无线射频信号实现信息传输，其中

NFC 技术以其高安全性和高交互性最为行业看好。 

 

图表 4：NFC 手机支付示意图 

 
资料来源：互联网，湘财证券研究所 

手机支付给行业带来的机会主要是读卡器与 POS 机的市场需求。根据

最新数据 2011 年上半年联网 POS 机数量 397.7 万台，一台 13.56M 或 2.4G 读

卡器价格在 280 元左右，POS 升级市场空间大约 11 亿，空间巨大。目前从

移动支付的标准看，13.56M 成为未来标准渐渐清晰，利好主导 13.56M 标准

银联，同时也利好在银联体系公司的采购中占据份额较大的百富、联迪、新

国都等公司。未来中国电信、中国联通、中国移动等运营商都将有望参与移

动支付业务，并进行银行卡收单业务，开拓自己的商户，布放自己的 POS

机，对 POS 机行业意味着新的增长机会。 
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1.6. 2012 年 POS 机迎来报废高峰 

POS 机一般使用寿命在 5 年左右，由于前几年 POS 机行业增速较快，

在未来 POS 机报废带来的市场需求也不可小视。 

我们假设 POS 机严格按照五年报废期限进行报废处理，假设 2012 年开

始每年 POS 机存量以 35%的增速上升，以 2002 年底的 27 万台 POS 机为初

始时点进行计算，发现从 2012 年开始 POS 机将迎来报废高峰，从 2012 年开

始每年将有超过 60 万台 POS 机需要报废，带来的替换需求巨大。 

表格 3：POS 机报废数量测算（万台） 
 年初存量 新增数量 报废数量 净增数量 年底存量 

2002年 0  27  0  27  27  

2003年 27  8  0  8  35  

2004年 35  10  0  10  45  

2005年 45  16  0  16  61  

2006年 61  21  0  21  82  

2007年 82  63  27  36  118  

2008年 118  74  8  66  185  

2009年 185  66  10  56  241  

2010年 241  108  16  93  333  

2011年 333  123  21  102  435  

2012年 435  174  63  111  546  

2013年 587  197  74  123  710  

2014年 793  196  66  130  923  

2015年 1070  284  108  175  1246  

 资料来源：中国人民银行，湘财证券研究所 

2. 公司行业地位提升，寡头垄断之势渐现 

2.1. 存量以及增量占比提升显著 

目前国内 POS 机市场已经形成了以百富、联迪、新国都、惠尔丰、新

大陆为主要参与者的市场，市场集中度较高，这五家企业合计占国内 pos 机

市场份额超过 70%。2010年全国 POS机保有量和增量分别为 333.4万台、92.57

万台，公司占比分别为 13.64%，23.77%。公司 2010 年 POS 机销量为 22 万台，

行业内排名前三。公司在行业内无论从 POS 的保有量占比还是 POS 机新增

数量占比看行业地位都在上升。 
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图表 5：公司 POS 机存量和增量占比提升显著 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

2.2. 新进企业门槛较高，寡头垄断之势渐现 

POS 终端涉及金融支付安全，中国人民银行及中国银联制定严格的行业

标准和规范，同时国际银行卡组织和相关机构也对 POS 终端制定了严格的认

证标准，形成了较高的市场准入门槛。 

银联商务 POS 机招标的供应商条件较为严格,要求国内制造厂商自主生

产终端 5 年以上，累计国内销售数量不少于 8 万台，上年度销售排名在国内

前 4 名，最近两年至少入围 2 家以上主要商业银行终端采购，具有完善的售

后服务网络及技术支持能力，产品取得相关认证等市场指标纳入其招标评分

范围，其中PCI认证是重要的加分因素。从近三年银联商务的招标情况来看，

同类产品中标入围的供应商一般在三家以内。 

公司 2011 年在银联体系公司招标中估计可以拿到 36%的份额，而在通

联支付的招标中估计可以拿到 60%的份额，寡头垄断之势渐现。公司与深圳

百富、福建联迪三家公司合计占有市场份额接近 70%，集中度较高，形成了

寡头垄断的局面。 
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图表 6：近三年银联招标入围供应商 

 
资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 

3. 积极拓展商业银行客户，创造新空间 

公司积极开拓商业银行客户，公司从 2010 年先后中标邮政储蓄银行、

招商银行、民生银行、光大银行、交通银行、中信银行、兴业银行、浦发银

行等。公司销往商业银行客户的 POS 机从 09 年的 2 万多台，增长到 10 年的

4 万多台，销售收入增长 72.38%。商业银行客户贡献的收入比例从 2009 年的

17.38%增长到 2010 年的 22.63%。公司开拓的中国银行和农业银行将在 7,8 月

份进行招标，招标结果有望 9 月份揭晓，需要密切关注。 

 

4. 未来产品售价仍有可能下降，但降幅有限 

虽然公司市场份额较高，但是公司在市场上的垄断地位相对银联在收单

行业的垄断地位来说还是差很多，因此在于银联的招标谈判中议价能力并不

是很强，近年来 POS 机的招标价格呈下降趋势，公司产品平均价格从 2007

年 2059 元一台，下降到 2010 年上半年的 917 元一台，但是银联为了产品的

质量可靠性需要给供应商留有一定的盈利空间，我们判断未来 POS 机价格还

可能下降，但是降幅有限。 

目前价格趋于稳定，降幅将放缓，2010 年公司与银联商务的招标价格较

上一年度下降约 10%，该价格 2 年有效，有利于维持公司未来销售价格和盈

利能力的持续稳定。 

另外商业银行客户和第三方收单机构销售占比的提升，使得公司产品平

均售价下降放缓。主要因为公司同样产品销售给商业银行客户的价格要比销

售给银联的售价相对高 20%。第三方收单机构一般从银联确定的供应商处采
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购 POS 机，由于采购批量不大，议价能力相对弱一些，公司卖给第三方收单

机构的 POS 机的售价也要高 20%左右。 

毛利率下降幅度低于价格下降幅度：由于公司的主要原材料是电子部件，

电子部件的价格产期处于下降趋势，公司产品的毛利率虽然有所降低，但是

远低于产品价格的下降幅度。 

图表 7：公司近三年产品平均售价与毛利率 

 

资料来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 

 

5. 估值与投资建议 

我们预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.72 元，0.99 元，1.31 元，公司

未来三年净利润增速分别为 42.4%，36.9%，32.5%，我们给予公司“买入”

评级，6-12 个月目标价 28 元。 

 

6. 重点关注事项 

6.1. 股价催化剂（正面） 

 重大订单中标（如中行和农行中标） 

 第三方支付牌照获取 
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6.2. 风险提示（负面） 

 客户过于集中，大客户采购招标政策变化 

 产品价格下降幅度过大 

 税率优惠过期的风险：2011 年深圳市新国都技术股份有限公司所得

税率从 11%提升到 15%，深圳市易联技术有限公司所得税率从 0 提

升到 12.5%。 
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图表 8：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 906 995 1130 1322 营业收入 209 312 463 671

  现金 734 759 760 805 营业成本 98 148 221 325

  应收账款 71 85 146 189 营业税金及附加 2 2 4 5

  其他应收款 4 6 8 12 营业费用 31 45 66 96

  预付账款 3 5 8 11 管理费用 31 47 69 101

  存货 62 95 142 208 财务费用 -3 -12 -10 -8 

  其他流动资产 32 46 67 96 资产减值损失 2 2 2 2

非流动资产 27 31 33 25 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 3 3 3 3 投资净收益 1 1 1 1

  固定资产 9 14 16 8 营业利润 48 80 111 151

  无形资产 13 13 12 12 营业外收入 11 15 19 21

  其他非流动资产 3 2 2 3 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 933 1027 1163 1347 利润总额 60 95 130 172

流动负债 58 82 118 169 所得税 2 12 17 22

  短期借款 0 0 0 0 净利润 58 82 113 150

  应付账款 28 44 65 96 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 30 37 53 73 归属母公司净利润 58 82 113 150

非流动负债 4 3 3 3 EBITDA 50 70 106 152

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.91 0.72 0.99 1.31

  其他非流动负债 4 3 3 3
负债合计 61 85 121 172 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 64 114 114 114 成长能力

  资本公积 693 642 642 642 营业收入 49.2% 49.4% 48.5% 45.0%

  留存收益 116 186 286 419 营业利润 39.5% 64.7% 38.8% 36.2%

归属母公司股东权益 872 942 1042 1175 归属于母公司净利润 30.4% 42.4% 36.9% 32.5%

负债和股东权益 933 1027 1163 1347 获利能力

毛利率(%) 53.0% 52.5% 52.1% 51.6%
现金流量表 净利率(%) 27.8% 26.5% 24.4% 22.3%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.6% 8.8% 10.8% 12.7%

经营活动现金流 -3 31 9 55 ROIC(%) 32.3% 32.6% 31.2% 33.8%

  净利润 58 82 113 150 偿债能力

  折旧摊销 5 2 5 9 资产负债率(%) 6.6% 8.3% 10.4% 12.8%

  财务费用 -3 -12 -10 -8 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -1 -1 -1 -1 流动比率 15.73 12.17 9.57 7.82

营运资金变动 -67 -41 -98 -95 速动比率 14.65 11.01 8.37 6.59

  其他经营现金流 5 -1 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -2 -6 -6 -0 总资产周转率 0.37 0.32 0.42 0.53

  资本支出 2 6 6 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.37 4.10 4.04 4.02

  其他投资现金流 0 0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 643 -1 -2 -9 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.72 0.99 1.31

  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊 -0.03 0.27 0.08 0.48

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.63 8.24 9.12 10.28

  普通股增加 16 51 0 0 估值比率

  资本公积增加 630 -51 0 0 P/E 45.47 31.92 23.32 17.60

  其他筹资现金流 -4 -1 -2 -9 P/B 3.02 2.80 2.53 2.24

现金净增加额 638 25 1 46 EV/EBITDA 38 27 18 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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