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1．曾专注于金融 POS 产品 
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图 1:  新国都 2010-2013 年的收入分拆图（单位：百万元） 
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表 1：银联体系与商业银行的 POS 终端招标需求较类似 
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ιṀק  ₭ ￼⁞  ￼ј ḫאɒ  
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ίֺ₩ᶚ ῗҊ ўח￼ᶢ ιԇᴻּה ᴵ ἄѭ SRV S5S

ӗẔ ўח￼Ἡ ᾟὙᵬε ᶃ 7ζιᵬў₩Ẫҡ ҭ ᵩ Ԅ ҭ ᵩ ṇ

ῸחљẈᴶ  

图 4:  战略是上下游拓展 
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4、2014 年利润反转 
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ѕΆᾠᴅΆ￼ᴝֱιӂ╜ 534405346 ẉ῎ ֧ ᵙẈᶎᵩҮε 6ζ  

534405346 ẉ‎ ӌ ￼ ᴅҮѭ :<8 889 99; Ӻι ᵩ ѭ 4<

58 49 єᴶ 5346 ẉ ᵩ ᾭὯầẂ￼ᴝᵼῗּ҈יᵬў ҅ιԇᴻᶈ 5346 ẉ

ὅ‰ : Ѧץѧҝѧ‰ 4 49ι 534405345 ẉѧ‰ 9 4: 5346 ẉᴅҮώ״￼

ᴝᵼῗ  ᶚεӕḅ֫ӌᵙῂ SRVζ֧ ⅝ ώ 534705348 ẉ ᵩ
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ẉ 4 ῴ 5 ῄԇᵓζᴝ 9 ε5348 ẉ 4 ῴ : ῄԇᵓζιὸ╜ѭ 6718 7<18 єᴶ 534705349

ẉҮ⁪ѭ 85; 835 7:: Ӻιᴏ 5346 ẉᵅẉק Ү 8(  

表 3：新国都收入分拆表（单位：万台，元，百万元） 

    2011A 2012A 2013A 2014E 2015E  2016E 2017E

ỞᾠԄ 67419 7<814 7<<15 9:<  <37  4467 476: 

\r\ 961;( 771<( 31;( 6913( 6614( 5818( 591:(

SRV ᵩỞᾠԄ 658 7:818 7::14 997  ;:8  4434 4733 

\r\ 43515( 7916( 316( 6<14( 641;( 581;( 5:15(

Ү⁪ ;46 967 945 889  85;  835 7:; 

7313 :813 :;13 44<16  49819  54<13 5<51< 

ӌ  484 46< 4391; 4;5  57<  5;9 673 

Ở 7:13 :313 <413 44813  48313  53313 58313 

ᴉ Ұ 73( 69( 4;( 63( 66( 63( 63(

Ү⁪ :<8 889 99; 85;  835  7:: 786 

4<13 5813 4913 6718  7<18  9313 :813 

ᵬў  44: 545 56616 5<<  6;7  7<5 964 

Ү⁪ ;57 9:6 8<: 89:  86<  845 7;9 

4715 6419 6<14 851:  :415  <914 45<1: 

ѕΆᾠᴅ 89 457 46: 4;5  575  655 75< 

Ү⁪ ;57 9:6 8<: 89:  86<  845 7;9 

91; 4;17 551< 6514  7813  951< ;;14 

SRV ֧ ᾠԄ 4414 4417 ; 8 45 47 49

\r\ 961;( 771<( 31;( 06:18( 47313( 491:( 4716(

ԎḜε ҭζᾠԄ 818 ;15 4714 43 4: 4< 54

\r\ 961;( 771<( 31;( 05<14( :313( 441;( 4318(

资料来源：历年年报和半年报，尼尔森 POS 终端报告，Wind，申万宏源研究 

534405346 ẉ‎ ᵬў ￼ ᴅҮѭ ;57 9:6 8<: Ӻι ᵩ ѭ 4715

6419 6<14 єᴶ ᵬў SRV ḅ♀ḅ ι 534705349 ẉ ᵩ ѭ 851:

:415 <914 єᴶιᴅҮѭ 89: 86< 845 Ӻι⅛ẉᵃ⅝ї 8(  

ѕΆᾟҥљᵬў ừẻ ӆ 53470439 ẉ ᵩ ѭ 6514 7813 951<

єᴶιҮ⁪ᵃ‾ѭ 89: 86< 845 Ӻ  

SRV ֧ љԎḜε ҭζ￼ᾠԄј῎Ῐι Ԏ 534705349 ẉӠὙṇẄ⃰ᶭ  
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表 4：新国都利润表预测（单位：百万元，元） 
    2011A 2012A  2013A 2014E  2015E  2016E  2017E 

ўỞᾠԄ 675 7<8 7<< 9:< <36  4466 4769 

ўỞἄ  5;6 78: 7;; 977 ;75  436: 4646 

ўἄ  493 5<8 643 6<9 85<  998 ;79 

ↄַꞌ 86143( 73183( 6;133( 74193( 74173( 74163( 74143(

ў ᴣ  45 >  : 8 7 : 9 ז

⅝ӕ 4193(

4196(

18;(18;(

-

⅝18;(18;(7 4 7 3 3 (
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ᶽ￼ ғ ῗẔᾠ ₲ ḕ ᵙᶈấṪ 5346 ẉ Ẕᾠ ₲ᵃ⅝֟Ṉ

3147 қӺιḕ ᵃ⅝֟Ṉ 3157 қӺιᶈấṪ ặᵼ҈ ₭ớ ṩ ᴧѧỌἮԄε5344

ẉ ; ῴᶈ ṩ ệᾺᶆᶊι 51; қӺấ ᴧѧỌ 5346 ẉ ᵙ 5347 ẉѕḗ

ẙ ᶈấṪ ָ֫ѭ 31:7 41;9 қӺιῥῊẽᵠἮ ớא ╙ζ Ὰᶂ ￼ ғ

Ӱ  

ṓ ẉᶎᶭӪ 3163 қӺιӌאṧԄẪ ҭẦᴧ ιӇԇᴻד ᴧᾟ

֧Ḣԅ אιӌקזּ Ѥ ￼ תᶴח  

5、分布估值对应市值 135.2 亿元，首次给与”

买入”评级 

ӂӪẔץὐҽ љֳᾺўח ֳᾺўץחὐềӡᵙᾠᴅẈᴶᾟὙѣ ֫  

5348 ẉ 31;; қӺַ ιḾẔ 73 ӤẸẉṴ ꞌѭ 6815 қṴӪ  

ềӡΆ =᷁ 4 ῴ 8 ῄᴧṵ╦Ụι ῄᴍᴧ ԋ҈ӮḄѦҚềӡў֝חᶵ

ṪӐ￼ ι ∂ԆḲ ‗ӮḄѦҚềӡўח￼֝ᶵṪӐι֝ᶵῊ ѭԈѦῴ  

ὐץ‗ ӡּז ῶת ԇᴻ ềӡῶ ԇᴻ ▄ ׁ╤ềӡѧỌ Ұῶ ԇᴻ

Ӻềӡῶ ԇᴻ ѧ ӡềӡῶ ԇᴻ ѧΰ ềӡῶ ԇᴻ ἾᴊἾӡּז ῶת

ԇᴻᵙרҖᴂ ềӡῶ ԇᴻ  

ѳ–ᴠ ḒԇᴻרҖᴂ ềӡῶ ԇᴻᶈ֯ιᴠ 73( ềӡⱲⱢṌᶈ֝ᶵ
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表 5:不计入新并购和其它创新，分部估值对应 135.2 亿市值 
类别  项目  估值  可比公司  估值杠杆 

ҽ ўח SRV ᵩ љ ҭ 6815 00 73[ Ṵ ꞌ 

ֳᾺўח ềӡ ;8 ѳ– 4[ ṴӪ 

ᾠᴅẈᴶᾟὙ 4813 ᴊ Ἡ 418[ ṴӪ 

ᵀ  46815

资料来源：Wind,申万宏源研究 

 

 

 

合并损益表 关键假设      

҆ᾝ 2012  2013  2014E 2015E 2016E  2014E 2015E 2016E

ҙ ῀  495  499  679 903 1,133   
 139  107  182 248 286     

ҙ  212  233  299 384 492     

҈  124  137  182 242 322     

POS ₮  11  8  5 12 14         

ῒ ̂ ᴆ 8  14  10 17 19 
ҙ  457  488  643 842 1,037 收入结构 

ҙ   0  310  396 529 665 
 -- -- 106 145 168 

ҙ  -- -- 175 225 289 
҈  -- -- 106 142 189 

POS ₮  -- -- 3 7 8 
ῒ ̂ ᴆ -- -- 6 10 11 
ҙ 6  4  5 7 9 

 76  76  95 126 159 
  94  109  156 187 213 

Ⱶ   (20) (15) (13) (12) (12)
֟⁞ṿ  6  4  4 4 2 

Ὲᾛᴇṿ ꜚ 0  0  0 0 0 
  1  11  1 1 (4)

ҙ≠   38  22  36 62 93 
ҙ  30  34  36 37 37 

≠   68  57  73 99 130 
  8  2  1 11 17 

‪≠   60  55  71 88 113 
қ   (0) (0) 0 0 0 

ԍ Ὲ 60  55  71 88 113 
: ҆  

 
҆ᾝ 2012  2013  2014E 2015E 2016E 资本开支与经营活动现金流 

‪≠   60  55  71 88 113 
ⱴ̔ 12  10  8 10 11 

Ⱶ  (18)
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EBIT  Margin 3.7  (0.7) 3.3 5.5 7.5 
῀  44.9  0.8  35.9 33.1 25.5 相对估值(倍) 

‪≠  (20.6) (8.7) 30.1 23.5 28.0 
֟ ṽ  19.4  17.3  20.1 23.8 25.5 

‪ ֟  0.50  0.48  0.62 0.77 0.90 
֟   0.40  0.40  0.49 0.59 0.67 

 11.8  3.8  1.5 11.0 12.5 
 0.0  0.1  0.2 0.3 0.3 

ᵀṿ (Ṑ) 
P/E 89.8  98.3  75.6 61.2 47.8 
P/B 5.5  5.2  4.9 4.6 4.3 
EV/Sale 9.5  9.4  7.0 5.3 4.3 
EV/EBITDA 202.2  ###### 179.6 87.6 51.6 

: ҆  
 

信息披露 
证券分析师承诺 
 ἵᵓ ᵄ֫‘ṷԏῶѧᶂ ּўᴃҺά҄￼ ּἮ ᵛ Ἒў ⁪Ẋ├ԛѭ ּ֫‘ṷιҨ ￼ ўỗẙ њўḬỷ￼

Ά│ιӔּזᵀ│ᵀ ￼ӡỤι꜠ ḭ ᶊ֧ԏ ἵᵓ/ẊḾ ἵᵓ￼ԓḳᵙ ♇  Қј`ᵼιјᵼιѼṄјҺ
ᵼ ἵᵓѧ￼ԏӌὸ Ỵ ἆ ♇ ὶἆ ὶᾠֹүӍẻẪ￼ ӳ  
 
与公司有关的信息披露 
 ԇᴻ Ṟ҈ּךєḣ◊ ּῶ ԇᴻ  ԇᴻ ѧᶂ ּ ḌᵔҺ⁄֝ιᴨệת ּἮ ᵛ ўח ᴵι ⁪ ѿ ᴺ
ѭχ][3398 ᴧṵ ּ ἵᵓιῗ ּἮ ᵛ ўח￼ ᶢ ẻẪι ԇᴻᴵҨḾ ּᴣ ּ ԋғᵝ￼ҮӪ Ṵᶋ

ἆמ ԋẽᵠᵼ ֫‘ιẻἄ ּӂӪ Ἦ Ἦ ֫‘Ỵ ιֺӐ ּ ἵᵓιẊᵇ ԇᴻ￼ḭἋᴧṵ  
  ԇ ᴻ ᶈ Ὶ ᶀ ԓ ἶ Ѳ ח ḭ Ἃ ᴵ frpsoldqfhCvzvuhvhdufk1frp ᴨ ῶ ԋ ἶ ᾳ ἆ ︡ ẹ
zzz1vzvuhvhdufk1frp ӡỤἶ ″ ‬ ҡўҚᵔ ừ֙ ῼḠὴᴣԋ ԇᴻὙ ừ֙  
 
股票投资评级说明   

ּ￼Ἦ χ  
Ҩἵᵓῄᵅ￼ 9 Ѧῴԓι ּ Ḿ҈Ṵᶋᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭ‰֝ιḧѲḅїχ
ҀԄεEx|ζ χ ḾẶ҈Ṵᶋ א 53βҨіψ
ᶭὙεRxwshuirupζ χ ḾẶ҈Ṵᶋ א 8βЌ53βψ
ѧớ +Qhxwudo, χ ḾṴᶋ ᶈκ8βЌθ8βѳא ψט└
֟Ὑ +Xqghushuirup, χ ḾẴ҈Ṵᶋ 8βҨїא

ў￼Ἦ χ  
Ҩἵᵓῄᵅ￼9Ѧῴԓι ў Ḿ҈Ṵᶋᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭ‰֝ιḧѲḅїχ

ḄεRyhuzhljkwζ χ ў ᾯӌṴᶋ ψא
ѧớ +Qhxwudo, χ ўљᾯӌṴᶋ ᶢ ὙẈψא

▀ +Xqghuzhljkw, χ ўẴ҈ᾯӌṴᶋ א
ἅҪᶈ℅ώ ứιјᵃ ּ  ‗ ￼јᵃזּ   ᴣ ‰֝ ἅҪ ῗ￼זּ Ḿ ӌ ι Ἦ ￼ Ḿ⅝
ấ ψἮ ҀԄἆ ᴆ֧ ּ￼֘ḧᴨ֘҈ѦҚ￼ḫ ừ֙ι⅝ḅẸׁ￼ὙҢ ‗ҨᴣԎҤ ￼ᵼ Ἦ Ẕ

ᾯ ἵᵓιҨ ᴨ⅝ Ḣᾯ￼ ♇љӡỤιјẔҝҝӘ Ἦ ‎ὸᾸ ךּ єᶂӔּז ṯ￼ ў֫ ӌ ι
ḅ‛ứḾἅҪ￼ ў֫ ῶԌ ιᴵҨᵇἅҪ￼ ᵩᵔ ᴨ
 ἵᵓ ᶢ֝Ὕᾭ χ￼זּ ▄633Ὕᾭ 

法律声明 
 ἵᵓҝӗі╤ּך єᶂ ּ Ἅῶ ԇᴻεҨї ɒ ԇᴻɓζ￼ḭἋӔּז  ԇᴻјҺᵼὶᾠҚᾠֹ ἵᵓ Ԏ
ѭḭἋ  
 ἵᵓῗᶢ҈ṰԇẦӡỤᾙ֒ιӇ ԇᴻјӠ ӡỤ￼֝ ớἆḢᾯớ  ἵᵓἍ ￼ ᾳ Ṫԏ Ỵ ᴣὸ╜ᴱώӗ

ḭἋӐᴠ ѳּזιẊ Ӑѭἆ ѭ֧ᵩἆ Ҁ ּἆԎҤἮ ‰￼￼ ἆᵇҚӐ֧  
 ἵᵓἍ ￼ ᾳ Ỵ ᴣὸ╜ҝᴦῑ ԇᴻ҈ᴧṵ ἵᵓẸῄ￼ֶᾸι ἵᵓἍὝ￼ ּἆἮ ‰￼￼Ү⁪ ҮӪᴣἮ
ᾠԄᴵ Һ└ט ᶈјᵃῊῼι ԇᴻᴵᴧ֧љ ἵᵓἍ ᾳ Ỵ ᴣὸ╜ј ￼ἵᵓ  
 ἵᵓ ֯ ￼ Қι ᴰῶ ῎ιҝӐѭ ԇᴻṏ ἵᵓљḭἋ￼ ҚιἨἻ ṪӐιјҡ҆үӍ ּἮ ᵛ

Ὸחўח  
ḭἋẔẸ ֹῶԋ ἵᵓ￼ ӡώ כּ ὸ ᴱῗ ♇￼ ι Ҩ ԇᴻ kwws=22zzz1vzvuhvhdufk1frp
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￼Ḣᾯἵᵓѭ֝ι ԇᴻẊὶᴩḭἋ￼ᵅ  
ḭἋẔẸ ֹ ԇᴻᴵ ḕᶈᴵ ẽᵠ ἵᵓḭ ớ￼ַ ֗ ιјẔ  ἵᵓѭӐ֧Ἦ ֘ ￼Ữ ᵼ ḭἋẔ Ѯ
Ӑ֧Ἦ ֘ Ẋ ἨἻἮ  ԇᴻ⸗ָώ / ԇᴻјҺљүӍḭἋҨүӍẻẪ֫ҕ ּἮ ᾠ ἆ֫Ἳ ּἮ
Ὣ᷂ιүӍẻẪ￼֫ҕ ּἮ ᾠ ἆ ֫Ἳ ּἮ Ὣ᷂￼ѿ ἆᴭ᷃Ἠ ᶎѭῂᾦ  
 ἵᵓѧἍὝ￼Ἦ ᴣῸחᴵ ј ᵀѦָḭἋιј‗ἄḭἋ Қᵛ ấ  ԇᴻ῾ Ӡ ἵᵓӼ֫ ֹѦָḭἋ⸗℮
￼Ἦ ‰ ἆ֙ꜛח  ԇᴻấ ḭἋẔ  ἵᵓ￼үӍỴ ἆấ ῗᵋ ᵀԎ⸗ḧꜛ֙ιҨᴣε ῶọ ζᵛ

꜠ Ἦ  
ᶈүӍừ֙їι ἵᵓѧ￼ӡỤἆἍ ￼Ỵ Ẋј‗ἄḾүӍҚ￼Ἦ ấ ᶈүӍừ֙їι ԇᴻјḾүӍҚᵼӔּז 
ἵᵓѧ￼үӍԓḳἍẬ ￼үӍὫ᷂ үӍ ү Ṵᶋῶ ιἮ ỷ  

 ἵᵓ￼ὶᾠҚ  ԇᴻ￼ḭἋιẔᶈᶢ҈ ἵᵓӐ֧үӍἮ ֘ḧἆṏ ἵᵓ ∂үӍ ׁᵛ ꜠ Ἦ  
 ἵᵓ￼ⱱ ặ ԇᴻἍῶιṞ҈ ԇẦ ᾳ  ԇᴻḾ ἵᵓӠּפ ֬ ַ ᴰῶѿ Ῐ ιᵋֱ ἵᵓѧ￼Ἅῶ 
ᾳ￼ⱱ ᶎṞ ԇᴻ ῾  ԇᴻ҆Ӿѿ ά ι ἵᵓ￼үӍ ֫ᶎјệҨүӍΆẪֺӐүӍẻẪ￼ὓ ᶶᴍҭἆᶶֺ
ᵝιἆԜ₭֫ᴧ үӍԎҤҚιἆҨүӍӜꜚ ԇᴻⱱ ￼ԎҤΆẪӔּז Ἅῶ ἵᵓѧӔּז￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰ ᶎѭ
 ԇᴻ￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰  


