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2015 年 03 月 12 日 

新国都  ( 300130)深度研究 

 
ɋɋ ἇּצљ ᶎ֧א ♇+ ӡỤק▄ẙ ѳԆ,

报告原因：发布深度报告 
 

买入  投资要点： 

 曾专注于电子支付技术的发展，过去成长来自客户机构优化 Ὰᶂ ҡ҆ SRV וּ￼ 
ғ ᴧ ᵩᵙ ιᵃῊώӗּכḒᾟҥ ᵀ ֘Ά⁮ Ԏ ᴞ￼ἄ ‎ ḭἋ ‗Ҹ
χ534405346ק ẉι‎ ӌ ￼ᾠԄᶢ ὙẈιᵇᵬў ѕΆᾠᴅ ‗￼ẉᶎ

ᵩ ᶭ ꞌѭ :;( 8;(  

 战略划分为三个阶段，投资者未解读第二阶段的两种积极信号。 5343 ẉ 43 ῴіṴι
ἅҪṄіṴᵅ￼ἇּ֮֫צѭ ᾟҥ Ҋ ή Ҋ ᶽ￼ק LW ѕѦ ⅎ 4ζ
5346 ẉἵ 5347 ẉᴁẉἵ ҆ 5346 ẉҺᴧ ᶎὝ֧Ҋ ή ιἮ ῾
5ζὉᾠ ⸗ ῗή ￼ ℓṍ ιἮ ѭ᾽ LW ҲўởּכּוḒ
Ұ Ὰᶽ ᵙӡ ᶎ`ӭ Ѯў Ұ 533705343 ẉ Ọӭ ᵬᵝ ᵩ
ᾭḔᶝṴ ἄᵙ LW ֫ ψởּכּוḒ 533;0533< ẉ`Ἓắ ἄўחψᾺᶽ
533;05343 ẉ`ἮᵇљѮўῂԋ￼Ἄᶊғψӡ 5338 ẉẦḊḫᾼ LW љעӠẊѯἇּצ

 2015 年开始收单支持拓展互联网金融，根据公开资料，推测支付接口、清分、积分平台
（折扣、抵用券、积分等）、商户管理、风控模型已成熟。 ҇ ⅎ ↨ι ᾟ
ҥ￼ії▫ὂṝҊ ўח ѭᵀתι SRV ᾠᴅ⃰ῗ ᾟҥљҊ ￼ ᵀ♇ι ᶂ

ѕΆ ᴊᶴתᵬљᴊ Ἡε7634631RFζᶎѭ⁮ӕ ⁞ὯԇẦἮ Ҋט ᾳιᾺ
ᶂ 533 Қ￼ֳᾺўחѧỌѭᾠᴅ ώӗẈᴶᾟὙ 4ζᾟҥὶᴭΆ ι⁞Ὧ 5 ῴ
46 ῄἮ ҊטẈᴶ ᾳι ԇᴻјṕ ҈ SRVιṄἺ ֧ DSSOH SD\ ҇ ᾟҥ
Ὕ ᾟҥ ԎḜᾟҥΆẪ 5ζ▐֫ᵙ ֫ẈᴶΆ ι⁞Ὧ 44 ῴ 46 ῄҊטẈᴶ ᾳι
ᵙ֫▐וּ זּ ֫ўחṰᴧṝι♇♇ḭε7634::1RFζ ᴵ ớ 6ζᵬἋ Άת ι
SRV ᾭὯṄὂṝ Ἃ ιᴊת Ἡε7634631RFζӮ 7ζ ί₩ᶚΆ ι ѕΆ
ᾠᴅḕᶈ᷿ ὉᵬἋ ᵩ ᷿א ֬  א᷿ ὶ Ґ῏ ⁞Ὧ᷁ :<
ᴺᾰιᶺḲ ѕΆᾟҥᵬ ᶴ ԇᴻ₩ᶚᴣṰԇᵓềӡԇᴻ ῎ ί₩ᶚ ἄⱦ

 按照行业规律，平台支持还可拓展供应链金融、征信、风控等新业务 4 ῴ 5; ῄԇᵓề
ӡԇᴻῗ◗ ￼ Ḋ ίֺ₩ᶚᴵἄѭ SRV S5S ӗẔ ўח￼ᾟὙ

 2014 年开始经营反转,首次给予买入评级。5346 ẉ ѧ‰ 4 ᵅι5347ץ ẉỠᶶ
9 ץ 719 қ ṳ ֟Ṉ￼Ẕᾠ ₲ᵙḕ ῎ Ӱ￼ ғ 53470534:
ẉᾠԄѭ 91; <13 4416 4717 қӺιặṞ҈⅔ԇᴻἍῶ ￼ַ֜ ѭ 31:4 31;; 4146
4177 қӺιԅ ⅛ ᾠ ѭ 3196 31:: 31<< 4159 Ӻ ᴠⱢ ѳ–љᴊ Ἡι
֫ ӂӪ 469 қӺ ḾẔ 498( ι ₭ љɒҀԄɓ 股价表现的催化剂来自兑
现互联网金融和征信的多种方式。 

₭  
 

市场数据： 5348 ẉ 36 ῴ 45 ῄ 

ᾠ ҮεӺζ 771:3 
ẉԓῳ 2ῳӉεӺζ 841<5255188 

і Ὕᾭ2▄ ἄὝ 667<244969 
Ṵ֜ꞌ 813 

Ụꞌε֫ 2 Үζ   0 
 

╙ D ṴӪε︣єӺζ 67;7 

├χɒỤꞌɓҨῳ ẉṰԇṵ֫  

 

 
基础数据:                      5347 ẉ 3< ῴ 63 ῄ 
⅛ ֜ ғεӺζ <17< 

ғ ꞌ( 471;: 
Ở  2╙ D +︣є, 4472:7 
╙ E 2K ε︣єζ 020 
 
一年内股价与大盘对比走势： 

 

     
相关研究 

 

证券分析师 
ְ═ D3563846383339 
olx|dqj5Cvzvuhvhdufk1frp 

 

联系人 
 סְּ
+;954,565<:;4;Ö:6<4 
olxfkdqjCvzvuhvhdufk1frp 
 
ᶊᶍχі╤ṴᴇҖѠ << ᴺ 
כּ χε;954ζ565<:;4; 
і╤ּך єᶂ ּ Ἅῶ ԇᴻ 
+ Ṟ҈ּךєḣ◊ ּῶ ԇᴻ, 

http://www.swsresearch.com 

财务数据及盈利预测 
  2013    14Q1-Q3      2014E  2015E  2016E 

ўᾠԄε︣єӺζ 7<< 735 9:< <36 4/466 
ᵃ⅝ᶭ ꞌε(ζ 31;6    69146    6913:    651<< 5817: 
ַ֜ ε︣єӺζ 88 77 :4 ;; 446 
ᵃ⅝ᶭ ꞌε(ζ 0;19;    4716;    5<1<:    5617:    5;138    
⅛ ᾠ εӺ2 ζ 317;    316;    3196    31::    31<<    
ↄַꞌε(ζ 6;13    741;    7419    7417    7416    
URHε(ζ 816    714    918    :19    ;1<    
Ṵ ꞌ <;     96 8; 84 

├χɒṴ ꞌɓῗὝ ׁ Ү Ҩᴿẉў >ɒ֜ ғᾠ ꞌɓῗὝ ᵅặṞ҈⅔ԇᴻἍῶ ￼ URH 

 ԇᴻјὙῶἆҐ῏ ᴣԎ ᵝιᶈ│ễוּ ᴵừ֙їᴵ ѭἆ҅ᴨѭ ἵᵓώֹ￼ԇᴻώӗ ח Ὸחψ ԇᴻԋ  ‗ᶈ│ễ ᴵừ֙їᴵ Ὑῶἆ
Ґ῏ ἵᵓώֹ￼іṴԇᴻἍᴧ ￼ ּἆἮ ‰￼ιὙῶ⅝ӕᴵ Ṱᴧ Ұ￼ 4(ι ᴵ ѭἆ҅ᴨѭ ҎԇᴻώӗἮ Ὸח  ԇᴻᶈ Ὶ
ᶀԓ ἶ Ѳח ḭἋᴵ frpsoldqfhCvzvuhvhdufk1frp ᴨῶԋἶ ᾳἆ︡ẹ zzz1vzvuhvhdufk1frp ӡỤἶ ″ ‬ ḭἋẔԅ ת  ἵ
ᵓ Ṕᶴ￼%│ễᶲ῎%  



 

 

5348 ẉ 36 ῴ                                                                        ▄ẙἵᵓ            

ᴠ ῳᵅ ￼ӡỤἶ ᵙ│ễᶲ῎                           2                                   ӡ ¶ ᴨ ¶ Ԋҕ               

 

投资案件 
Ἦ љӂӪ 

ӂӪẔץὐҽ љֳᾺўח ֳᾺўץחὐềӡᵙᾠᴅẈᴶᾟὙѣ ֫ ј Ԅ

ԎҤֳᾺўחᵙԎḜẊ ιᵀ ḾẔ 46815 қṴӪ  

ҽ ўחχ5348 ẉ 31;; қӺַ ιḾẔ 73 ӤẸẉṴ ꞌѭ 6815 қṴӪ  

ᾠᴅẈᴶχᴠ ᴊ Ἡε7634631RFζӂӪι5348 ẉ 6 ῴ 45 ῄιᴊ Ἡ

ṴӪ 4313 қӺ Ӭ ҇ Ṵᶋ ḾᾺѕ―ῶ 83(￼ӂӪ○ҮιḾẔ 4813 қӺṴӪ

ềӡχ5348 ẉ 4 ῴ 9 ῄ 5 ῴ 6 ῄᴵ ѭṴᶋḾềӡ￼ӂӪε5 ῴ 7 ῄԇᵓ

ᾺἩ Ҳў ḧιῼ 4 ῴ 5< ῄԇᵓў ồἵӉ҈ ῼẔјḾừ ẻἄֽ☼ζιḾ

Ẕ ;813 қӺṴӪ  

ԋ Ӭ ♇ 
4ζἇּצᵻặ ᶢ҈ᾠᴅᾟὙ￼ії▫ὂṝ 5ζ 534705349 ẉҮ⁪ѭ

85; 835 7:: Ӻιᴏ 5346 ẉᵅẉק Ү 8( 534705349 ẉ‎ ᵬў

￼ ᴅҮ⅛ẉї 8(ι ᵩ ѭ 4715 6419 6<14 єᴶ ‎ ѕΆῸחᵬ￼

ᵩ ѭ 6514 7813 951< єᴶ  

ῶָ҈ᶽҷ￼  
Ṵᶋ ѭ 5347 ẉὉᾠ ⸗ ѭ ᾽ ιἅҪ ѭ LW ҲўởּכּוḒ

Ұ Ὰᶽ ᵙӡ ᶎ`ӭ Ѯў Ұ 533705343 ẉ Ọӭ ᵬ

ᵝ ᵩ ᾭḔᶝṴ ἄᵙ LW ֫ ψởּכּוḒ 533;0533< ẉ`Ἓắ ἄўחψ

Ὰᶽ 533;05343 ẉ`ἮᵇљѮўῂԋ￼Ἄᶊғψӡ 5338 ẉẦḊḫᾼ LW љע

ӠẊѯἇּצ  

ṴᶋḾ 5348 ẉἇּצј▐₣ ἅҪ ѭ 5348 ẉẦḊᾠᴅᾟὙὂṝҊ ι

⁞ὯԇẦ ᾳιὸ╜ᾟҥὶᴭ ▐֫ ֫ẈᴶεἱἙ Ἱּּז ζ ᵬἋ ת

ί₩ᶚṰἄⱦ  

ṴᶋḾ 5348 ẉ 4 ῴԇᵓềӡ￼ ῟ј▐₣ ίֺ₩ᶚᴵἄѭ SRV S5S

ӗẔ ўח￼ᾟὙ  

Ү ￼א  ֿק
Ү ￼א ‎ֿק ԂאҊ ᵙềӡ￼ᶺ ΆẪ  

⁄ỌӬ  
‎ Ҋ љ ἇּצ ẙ ỹ  
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1．曾专注于金融 POS 产品 

Ὰᶂ `њ├҈ּכḒᾟҥἩ ￼ᴧṝιҡ҆ SRV  ѭѮ￼ּכḒᾟҥᴩת

ᶵ ҭ￼ּוғ ᴧ ᵩᵙ ᵃῊҨ SRV   תḒᾟҥᴩכּ

ᶵѭ ӌιᵇѧᶂ ӌ εѧᶂ ί ￼ ᵬח ẍṩ ᾟҥᵙ▄

ᵬחζ ᵬў Һ ѕΆᾠᴅῸח ‗ώӗּכḒᾟҥἩ  ᵀ ֘Ά⁮  

⁞Ὧὅ ῎ѿι533:0533< ẉᵇ ӌ ￼ ᵩ ᴉԇᴻỞᾠԄ￼⅝ ѭ

;:( ::(ᵙ 7;(ιḕᶈᴅ ᶽḭἋ 534405346 ẉι‎ ӌ ￼ᾠԄᶢ

 ὙẈιᵇᵬў ѕΆᾠᴅ ‗￼ẉᶎ ᵩ ᶭ ꞌѭ :;( 8;(ιḭἋ

‗Ҹק  

图 1:  新国都 2010-2013 年的收入分拆图（单位：百万元） 
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新国都历年收入分类图

银联 商业银行 第三方收单 POS出租 其它（配件等）

 
 

├ 4χ5343 ẉ ᵬў ѕΆᾠᴅ￼ᾠԄἶ ῎ ỞᵙљỞᾠԄῶṮ ιṄṮ ẙ ԄԎḜ  

├ 5χ5346 ẉẉἵ῾ἶ ᵬў ᵙ ѕΆᾠᴅᾠԄιѭӂ╜Ӫ 

ᾳ‎◊χZlqgιᾺᶂ ᴗẉẉἵιּךєḣ◊  

Ὰᶂ ᴵảӄḭἋ קּ ḫא ‗Ҹק￼ ᴝᵼῗχ ὅ‰Ѥ⁪ιԎḜḭἋ

זּ⌐ ӆ￼Ἡ ᵙᵬח‰֝ 3; ẉ ᵬחὅ‰‰֝ѧιṰ ∂ᶂԓ Ѯᴔᵬּוғ

8 ẉҨі ᶂԓ ᵩ ; єᴶҨі іẉẙ ᵩὴᵄᶂԓׁ 7 ῳ 5 ẉ

ṈԄᶀ 5 ḲҨіѮ ᵬў ╠ᴧ ῗᵬў ￼Ҧ ιԎ 5347 ẉ￼

ὅ‰ ∂љ ᵬח ӆε 4ζ  
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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 
ẉҰ 5347 5347 

ὅ‰ᴅӈ ╠ᴧ  ᵬח 

ӗẔᵬ ₩ Ὸח ‗ᾭ A63 Ṓṉₒἵᵓׁ 58 

ӗẔᵬ⁮ӕ 6 ẉԓ 8.ᵬў Ԅᶀ 00 

ғᵝԄ  Ԅ  6.₲ Ԅ  

ғᵝ ᶚ 7  :  

‎◊ ѧᶂὅ‰  ѧᶂ ἄᶈ  

资料来源：中国招标网，中国系统集成在线，申万宏源研究 

2、战略回归至大金融 IT 

ԇᴻ 5343 ẉ 43 ῴіṴιἅҪṄіṴᵅ￼ἇּ֮֫צѭ ᾟҥ Ҋ ή

Ҋ ᶽ￼ק LW ѕѦ ⅎ  

5343 ẉ 43 ῴ 5345 ẉιἇּצѭᾟҥњḲ ᶈ 534405345 ẉἵѧιԇᴻᶎֺ

‎ẉἇּצ ‰ѭɒҸ  ḒᾟҥἩכּ￼ ᵀ ֘Ά⁮ӗẔᵬɒ Ḡԅớ ԋ￼

SFL613 SFL713 J Ẉᴶεώ Ґ῏Ḡԅớζᴣ ₔớ ԋ￼ḠᴄẈᴶ ZLQFH ⱱ

  ῗ ᴧ ἄ‛ε 5ζ ᶈ℅ ⅎιғᵝ ᴧᵙἄ ίֺῗ⁄Ọ  

表 2：新国都通过研发力争成为优秀的电子支付技术综合解决方案商 

序号    项目名称    进展情况  目标 

4 SFL613 SFL713 ḠԅἩ ￼ љẔּז   ⃰Ẃ  έᾁ SFL ῳᾺḠԅἩ ￼Ẕּז 

5 ḠᴄẈᴶ   ⃰Ẃ  ḫאḠᴄᾛӐ ᶈ SRV  ￼Ẕּז 

6 J ẈᴶᴣғᵝẦᴧ   ⃰Ẃ  ℓώ ғᵝ￼Ґ῏Ḡԅớ 

7 J ֯ғᵝ￼  ⃰Ẃ  ệᶂԓᶹṴᶋ ᵩἍ ғᵝ  

8  ZLQFH ⱱ ᶺḐӌ י ᶵ ᴧ   ⃰Ẃ  ᴧᶢ҈ ZLQFH ᾛӐ ￼ י ᶵ 

9 ᶢ҈ɒ҉ɓᾟҥẈᴶẔּז￼ SRV  Ầᴧ ⃰Ẃ  ᴧԏῶɒ҉ɓẈᴶᾟ ￼ SRV   

资料来源：新国都 2012 年报，申万宏源研究 

5346 ẉἵᵙ 5347 ẉᴁẉἵᶎὝ֧Ҋ ή =5347 ẉἇּצѭɒ ♇Ầṝᶢ҈

Ҋ ўח₩Ẫ￼ᾺἩ  Ὰғᵝ￼ẦᴧљֳᾺψɚɚή ᶢ҈Ҋ ￼ ₩Ẫֳ

Ὰιἔ סּ╙ ᾦ Ḡԅ￼ּכḒᾟҥἩ Ὸחӌ ɒ ҆ ְ ᶈ 5346 ẉҺ￼

ԇẦᴧ ѭ1ɒ ׁἅҪԇᴻ￼ᵬў₩Ẫῗᶀ ᾟҥιɚɚι῾‎ἅҪ￼ᵬў₩Ẫ

Һ ᵀҊ ￼⸗♇ỹỹ￼◗ ᵙὂṝ ἅṸῺԇᴻ ⁪ ἄѭ ӆ ᵛ ԇ

ᴻ￼ӌֺɓψɒԇᴻ ṸῺ Ậ ҎҊ ￼ᶢᵼɓψɒἅҪḭἋ￼ᾠᴅўחῗ

їḢἄ￼ι їὂṝι ї ἴιḅ‛ ᵀҊ ‎ӮᵬἋὂṝ ἴᴵҨ

Ễᶺἄ ι⅝ḅ ᵀ іὂṝ іᶡ іӮ ίɓ  

 

                                                        
1 刘祥，互联网时代需要怎样的创新-董事长刘祥于公司 2013 年度年会上的讲话，新国都官方网站，2014/1/20 
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Ὁᾠ ⸗ ῗҊ ή ￼ ℓṍ 5347 ẉ 5 ῴ 54 ῄιᾺᶂ ԇᵓ ᴧ

Ұᴣᾟҥא Ҁ ғẊ ᷿ ⁮ ιὉ ᵇ⸗ḧḾ ԇẦᴧ

Ұᵙᾟҥא ᵀ￼ΆẪ Ҁ ⸗ ᵀ 433(  ιẊ ᷿ ⸗

￼Ѯ ўחѭ ▫ἃғᵝ￼Ầᴧљ ι ⸗ ר ת ⸗ Ṥ ר

⸗ ר ת RO ѳ εἐ ⱱζ ῗҦ Ӑᵝ Ґ῏ ⁮ ѭɒẊ

ῶַ҈іṴԇᴻồ ֬ԄҊ ṴᶋιᶭẶᾯӌ ַ ɒד  

ṓ ▫ἃṞ҈Ҋ ιӇἮ Ὰᶂתּ ￼ᴧṝΆẪιј ᴵᾟҥљ▫ἃ￼ᴃ

ᵃớ ₪ᵇ ḻι LW ҲўᶈἍᶴ ᶟ ᾽Ὴט└∂ Ẋј ιởּכּוḒ

Ұ Ὰᶽ ᵙӡ ᶎ`ӭ Ѯў Ұ 533705343 ẉ Ọӭ ᵬ

ᵝ ᵩ ᾭḔᶝṴ ἄᵙ LW ֫ 5ψởּכּוḒ 533;0533< ẉ`Ἓắ ἄўחψ

Ὰᶽ 533;05343 ẉ`ἮᵇљѮўῂԋ￼Ἄᶊғ6ψӡ 5338 ẉẦḊḫᾼ LW љ

7צӠẊѯἇּע  

图 2:  金融 IT 的代表企业恒生电子、金证股份、信雅达出现主业回归潮，矫正发展方向（单位：百分比） 
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├ 4χᴿўחᾠԄᴉ⅝Һổ ᴿўַח ꞌ צↄַᴉ⅝Һổּחιᴿўמ ҭўח ᴧ εזּ ҭẦᴧўח￼ἄ 

Ẃ Ԅ זּ ἄ ζιẔ ᵀ ᾠԄᴉ⅝љↄַᴉ⅝  

├ 5χӔּזↄַᴉ⅝ ᾠԄᴉ⅝ṝא Ұ￼ᴝᵼῗᶃ εԎᴗẉᾠԄᴉ⅝ ҈ ;3(ι ј ζ  

ᾳ‎◊χZlqgιởּכּוḒᴗẉẉἵι Ұᴗẉẉἵιӡ ᴗẉẉἵιּךєḣ◊  

ת⌂ Ḅ￼ҲўҺ ⃰ӭ ￼ᴧṝΆᵇ 5343 ẉᾺᶽ ᶈḢἄ ԇẦᴧ

ῊἨ ֧Ѯ ўחẊẴקἌᶊғў5ח Ұᶈ 5345 ẉἵ ɒᵻặ LW Ὰ

                                                        
2 5337ẉ Ұẉἵἶ ḫᾼѮ ўחἇּצớ ᾯιӾᵅἮ ҃▄ ӡỤוּ῞ Ἡῶ ԇᴻ ▄ Ṵ ᴊṉּכ

Ḓῶ ԇᴻᵙ▄ Ṵ ᾭὯῸחῶ ԇᴻ Ḓԇᴻιָ֫╧ ᴂѭғᵝҦתᴣԎᶭӪῸח ∩ Ḓכּ LW Ὸח

ᶟ  
3 533; ẉᾺᶽ ᶊғҨ 515 қӺ￼Ү⁪ҡ ṩṴ Ṕתᶂᶆ ◊ṕ ệ 488 ᶆᶊӐѭἌᶊғẦᴧּזᶊιẦᴧɒ ◔

ќ ɓ ιҡ 5345 ẉẦḊ ᵩιҡ 5346 ẉẦḊ ᵩᾠԄ  
4 ⁞Ὧӡ 5338 ẉἵιᴨệ҃ᶽ ѧᶚ  כּ ṋᵸ￼ ў֝Ԅ ι5339 ẉ҅ד <33PZ   ￼ Ẋᴨệ

ᵀᵃў  
5 5343 ẉ : ῴ 8 ῄᾺᶽ ԇẦ ᴧ іṴԇᵓѿ χіṴԇᴻјҨүӍẻẪṄ℅₭ ԇẦᴧ ɒ҈זּ
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ἇּצι5345 ẉῗ҇₭ ӺẉɓιԎᵬᵝ ᵩ ἄᴣấḠṪ ￼ↄַᴉ⅝ї

。ởּכּוḒ ӡ ָ֫‎ ҭᴣ ἄ ᾠԄᴉ⅝ї￼חӠўע ε ᶃ 5ζ

Ὰᶂ јӕᶹι5347 ẉ 45 ῴ 43 ῄιᾺᶂ ךּ ӯⱲι҈ 45 ῴ 4; ῄԇᵓ ₿

ᶽ ғ ҆ Ẋᾗᵻּך ᴝᵼѭɒ‰￼ԇᴻ￼⁄ỌἩ ᴣ ᵽת א֧ ᶽᴪ

ιṀק  ₭ ￼⁞  ￼ј ḫאɒ  

ṓ ᾠ ₿ιӇ Ӿ ῎ԇᴻ  ιј ᵀ ῼַ ψԎ₭ιѣẉҊ

ή ѭ ѕ ⅎ їҴ  

ѕ ⅎ 5348 ẉẦḊι ἇּצṄᵻặ Ҋ ᶽ￼ק LW 5347 ẉ 45

ῴ 4; ῄιԇᴻԇᵓ ḒԇᴻᾺᶂ ᾟҥἩ ῶ ԇᴻιўח ᶀ ҃ ᾟҥט

ўח љҊ ӡỤῸח 5347 ẉ 4 ῴ 5; ῄιԇᴻԇᵓ ԅ ḒԇᴻҊ ề

ӡιẦṝềӡᴣ ԋўח ὸ╜ѣֱԇᵓῗᴧṝҊ ᶽק LW ￼ẦḊӡᴺ  

3、基于收单支持的上下游拓展 

ṓ ὶ֬ԄҊ ṴᶋјἄוιӇ ᾟҥ￼ії▫ὂṝҊ ў9ח

ѭᵀתι SRV ᾠᴅ⃰ῗ ᾟҥљҊ ￼ ᵀ♇ 53 ќ ;3 ẉҦẦḊι ᶂ

א֧ ѕΆ ᴊᶴתᵬιҡ҆ᵬἋ ת ▐֫ᶴת ᵬἋẦᴧ ᴝṞᾠᴅ ￼ў

ιӔᾠᴅח ᴵ῭њ├҈ ֮Ὄε ᶃ 6ζ ᶂԓ SRV ᾠᴅᴧṝḅ♀ḅ ιᴊ

Ἡε7634631RFζᴏặṞ҈ ѕΆῸחᵬ:  

⁞ὯԇẦӡỤιᾺᶂ 533 Қ￼ֳᾺўחѧỌѭᾠᴅ ώӗẈᴶᾟὙ;ι

Ẋ ⁄ Ẉᴶ￼├ԛּזἋᾭљўח  

⁞Ὧᴵ⅝ԇᴻᴊ Ἡ￼ ҰἵҮ ῎ѿᵙԇẦ ᾳιἅҪὸ╜ ᾟὙẈᴶ

Ṉץὐᾟҥὶᴭ ▐֫ ᵬἋ ѕת ו  

ᾟҥὶᴭΆ ι ԇᴻјṕ ҈ SRVιṄἺ ֧ DSSOH SD\ ҇ ᾟҥ

Ὕ ᾟҥ ԎḜᾟҥΆẪ ὸ╜￼֣Ὧ ῗҊטẈᴶ 5 ῴ 46 ῄ ɒ Ҋ Ἡ 

ⱶוּ ָἩ  ￼ᴧṝι ‖ֳᾺι ׁṰ ῶὝ Ẕּז јᵃ₩ᶒ￼ SRV ғᵝᴣ

Ẕּזɒι҇ ῗ5347ẉ44ῴ46ῄἮ ԋ ԇẦἶט╗ ᾰ⁶Ḿ҇ DSSOH SD\

￼ὼ ԇᴻḾ SRV ת￼ ῭ѭ▄Ԅιῗɓ ὶ їљ і￼ R5R Ṫԏɓ<  

                                                                                                                                                                                        
◔ќ ɓ ɒ ◔ќ ɓ ᶹιіṴԇᴻᴣἍἮ ҲўṄјҨүӍẻẪԜᴠљүӍἌᶊғẦᴧ  
6Ἦ ҊטẈᴶιԇᴻṄ Ḹԋ├ Ҋט ￼ᴧṝ ιמ ‖ ᵀᾺ￼Ṵᶋ ∂￼ғᵝᵙῸחιώ ғᵝᵙῸ

ᶈғўח ії▫￼ ᶀιẊזᶽḾҊ ₩Ẫ￼ή ιẦṝᶢ҈Ҋ Ẕּז￼ғᵝᵙῸֳחᾺι 5348 ẉ 5 ῴ

46 ῄ 
7 ѕΆῸחᵬ҈ָת ѕΆᾠᴅ ‗ ѕΆῸחᵬ SRV  ԏιẊѭ ᵬў ѕΆᾠᴅ ‗ώӗᵬἋ

ת ӼӪ ֫ ת ᶭӪўח  
8 Ὰᶂ χ5347 ẉ 44 ῴ 46 ῄἮ ԋ ט╗ ẹ ι5347 ẉ 44 ῴ 4; ῄ 
9 Ὰᶂ χ5347 ẉ < ῴ 5 ῄἮ ԋ ט╗ ẹ ι53472<27 
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图 3:POS 收单服务商可从事商户管理、清分处理、商户开发等业务 

 

ᾳ‎◊χᾺᶂ ὅ ῎ѿιּךєḣ◊  

▐֫Ά ι ԇᴻ וּ Ὸח ὸ╜￼֣Ὧῗ 5347 ẉ 44 ῴ 46 ῄἮ

ԋ ԇẦἶט╗ ᾰ⁶Ḿ זּ ֫ẈᴶεץὐἱἙ Ἱּּז ֫ ζ￼ὼ ỉӡ

Ὸחᵬ♇♇ḭε7634::1RFζ￼ Ὰ 43 ḫּכḒҸữּ￼ᴵ ớ  

ᵬἋ Άת ι ӾιᵬἋ￼Ґ῏ᾭὯᴵ ᴵ⅝ԇᴻᴊ Ἡ￼ ῎ѿὝ

֧҃ SRV Ґ῏ᴣ▐ ᾭὯҮӪ44ιַ҈ᵬἋ ת Ԏ₭ιҐ῏ ѭώ♠֧￼₩ᶚַ

҈ᵬἋ ίֺ  

ίֺ₩ᶚҮӪṰӌא ѕΆᾠᴅḕᶈ᷿ 45 ὉᵬἋ46 ᵩ ᷿47א

֬ 48 א᷿ ὶ Ґ῏ εԐᶚ҆ҭѭχ5347 ẉ 6 ῴι᷁ ᴧṵ :< ᴺ

ҡ 7 ῴ 4 ῄ ιץὐ∆ҥᶾї ῏Ḫᾟҥ ҥ ḹᴤ ᴊᴤ ╤ ҥ

ὰҥּׁש ᶈԓ￼ ; Ḳԅᶂ ᶀԓӯ₿ὶԄᾺᵬἋ ∆ҥᶾї ẉԓṄῶẑ ֧

48 Ѧ Ṵ￼אῶᾠᴅўחιḹᴤᴣ῏ḪṄᾗ : Ѧ ￼ᾠᴅўחι ҥṄᾗ 8

5 Ṵ￼ᾠᴅўחζ Ҹ ￼ᾠᴅẈᴶᾟὙᵬᴵώӗ ԅ￼ ίֺΆ⁮ιּה ἄѭ

ềӡ֣Ὧ ⁞Ὧ 4 ῴ 5; ῄԇᵓẦṝềӡўחιὸ╜ԇᴻᴵ Ầṝ℅ ўח  

                                                        
10 ♇♇ḭҸữּԓ╜ιדיҽ ᵬḲ ᴪ ι♇♇ḭḥΆ ι5347244257 
11ῂ ΰ SRV ו￼ ҟ ἶ χɒᶈԇᴻ︡ Ầ ῏╬ḭ ἋᵅιἍῶ ♇ΰ SRV ḢἄҐ῏ᴣ▐ ￼ᾭ

Ὧ Һ ẹᶈԎ῏╬ḭ Ἃѧ ᵬўת ♇ṪӐҚᵔᴵҨ ΰ SRV ѧ￼ ח ‴ת
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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 

 

ᾳ‎◊χZlqgιᴊ Ἡ ҰἵҮ ῎ѿιּךєḣ◊  

4、2014 年利润反转 

Ὰᶂ ￼ᾠԄ֮֫ѭ SRV   ᵩ SRV  ֧ ԎҤᾠԄεץὐ ᴊᵸ Ḹ

ᵸ Ӣ Ἡ Ὸח ζѕᶽ SRV   ᵩᾠԄᴉỞ ўᾠԄ⅝ <3(ιὟ

‎◊֮֫ѭ ӌ ᵬў ѕΆᾠᴅѕ ֫  

⁞ὯṒṉₒᵛ ￼ẉẙ SRV ᾭὯᵙẉἵιᴵ Ὰᶂ 534405346 ẉ SRV

ᵩ ѭ 73 :8 :; єᴶιẈᶎᵩҮѭ ;46 967 945 єӺ ӘὯẉἵἶ ￼ׁ

ҋᶽḭἋѧ‎ ￼ ᵩᾠԄιԜ⁞Ὧ ӌ ￼ SRV ҮּצӉ҈ᵬў ᵙ

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

￼SRVᴉ Ở ￼63( 66(ιᴝᵼῗ534705348ẉָ֫ѧ‰8 ε5347

                                                        
16 і╤ᶂ ὅ‰ῶ ԇᴻԋ҈ ᵬחῶ ԇᴻ 5346 ẉẙ SRV ᶵ ѧ ‰ ‛ԇᵓε ᴺχ

45595634ζιі╤ᶂ ὅ‰ῶ ԇᴻ ι5345243257 

17 ᵬחῶ ԇᴻ 5345 ẉẙ SRV ᶵ ѧ ‰ ‛ԇᵓιі╤ᶂ ὅ‰ῶ ԇᴻ ι

5344045053 
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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( 4163( 31;3( 31;3( 31;3( 31;3( 31;3(

ᵩ  534 >48  459 8> :: 9: 93 זּ

ᵩ )ꞌ 4:193זּ 48163( 48163( 47133( 47133( 47133( 47133(

ת  ;58 546  :;4 :48 >43 7> 99 זּ

 ἄכ☼ ת  587 8>4  485 :45 זּ

 ἄכ☼ \R\ 4<163( 4<133( 541<3( 49173( 53133( 5;133( 63133(

ח ,47+ זּ +53, +48, +47, +45, +45, +44,

ғ֟ӪὫ᷂ 8 9 7 7 7  5 5 

ԎҤ ᾠ  4 4 44 4 4  07 09 

ўַ  8< 6; 55 69 95  <6 457 

χז ўᶹᾠԄ 58 63 68 69 6:  6; 6; 

֟χ ўᶹᾟ֧ 3 4 3 3 3  4 4 

ַ Ở  ;7 9; 8: :6 <<  463 494 

֟χἍệ  ; ; 5 4 44  4: 4: 

ַ֜  :9 93 88 :4 ;;  446 477 

ặṞ⅔ԇᴻ￼ַ֜  :9 93 88 :4 ;;  446 477 

\R\ 631:3( 053183( 0;1;3( 5<173( 57143( 5;143( 5:143(

ԅ ⅛ ᾠ  3199 3186 317; 3195 31:: 31<< 4159

注：2014 年开始摊销股权激励成本，体现在管理费用 

资料来源：Wind,申万宏源研究 

534405345 ẉ ᴧҚᵔἛắồ/ָ֫ᵃ⅝ᶭ 9:( 7:(ι ת ᵃ⅝ᶭזּ

444( 75( 5346 ẉỠᶶ 49(￼⃰Ẃ↨Ẉ 53470534: ẉָ֫ ἄכ☼ 

  3163 3168 314; 3137 қӺ ώ֧☼כἄ ι534705349 ẉ ת ᶭזּ

49 53( 5;(ι Ԅᵅᶭ 77( 53( 47(ε ᶃ 7ζ  

53470534: ẉᾠԄѭ 91; <13 4416 4717 қӺιặṞ҈⅔ԇᴻἍῶ ￼

ַ֜ ѭ 31:4 31;; 4146 4177 қӺιԅ ⅛ ᾠ ѭ 3195 31:: 31<<

4159 Ӻ  

5345 ẉ  5346 ẉ  5347 ẉѧῼι ғ ꞌָ֫ҝѭ 4<( 4:( 4:(  

5347 ẉׁѕḗẙ  ṳ 719 қӺιᴉὯ ғỞ ￼ 69(ιḕᶈ Ḡԅ
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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

ῼᴣј ￼Ὑ ⅝ӕ ѳ–љềӡ￼ ẙԋ Ὰᶂ љ ѳ–ᵃ‾ᶈ LW

ᶟҟԄềӡιềӡ ℓ ұεᴂ ềӡ҈ 5346 ẉ 45 ῴḢἄṪᵬ├ԛ︡ ι├ԛ

8333 єӺι ▄ Ҋ ềӡṄ҈ 5348 ẉṪᵬ├ԛ︡ ι├ԛ 9333 є

Ӻζιᵃ‾ҝѭ ẙԋ ιѣ ềӡўחӂӪᴵ⅝ 5348 ẉ 4 ῴ 9 ῄ 5 ῴ 6 ῄᴵ

ѭ  ṴᶋḾềӡўח￼ӂӪε5 ῴ 7 ῄԇᵓ ᾺἩ Ҳў ḧιῼ 4 ῴ 5< ῄ

ԇᵓў ồἵӉ҈Ṵᶋ ῼẔјḾừ ẻἄֽ☼ζιḾẔ ;813 қӺṴӪ  

ᾠᴅẈᴶᾟὙΆ χᴠ ᴊ Ἡε7634631RFζӂӪ 5348 ẉ 6 ῴ 45 ῄι

ᴊ ἩṴӪ 4313 қӺ Ӭ ҇ Ṵᶋ ḾᾺѕ―ῶ 83(￼ӂӪ○ҮιḾẔ 4813

қӺṴӪ  

ј ԄԎҤֳᾺўחᵙԎḜẊ ιᵀ ḾẔ 46815 қṴӪ  

‰ṴӪḾẔ 498( ι ₭ ҄ɓҀԄɒ  

股价表现的催化剂来自兑现互联网金融和征信的多种方式。 
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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      

百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E  2014E 2015E 2016E

营业收入  495  499  679 903 1,133   
银联 139  107  182 248 286     

商业银行 212  233  299 384 492     

第三方收单 124  137  182 242 322     

POS 出租 11  8  5 12 14         

其它（配件 8  14  10 17 19 
营业总成本 457  488  643 842 1,037 收入结构 

营业成本  0  310  396 529 665 
银联 -- -- 106 145 168 
商业银行 -- -- 175 225 289 
第三方收单 -- -- 106 142 189 
POS 出租 -- -- 3 7 8 
其它（配件 -- -- 6 10 11 

营业税金及附 6  4  5 7 9 
销售费用 76  76  95 126 159 
管理费用  94  109  156 187 213 
财务费用  (20) (15) (13) (12) (12)
资产减值损失 6  4  4 4 2 
公允价值变动 0  0  0 0 0 
投资收益  1  11  1 1 (4)
营业利润  38  22  36 62 93 
营业外收支 30  34  36 37 37 
利润总额  68  57  73 99 130 
所得税  8  2  1 11 17 
净利润  60  55  71 88 113 
少数股东损益  (0) (0) 0 0 0 
归属于母公司 60  55  71 88 113 
资料来源:申万宏源研究 

合并现金流量表 
百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 资本开支与经营活动现金流 
净利润  60  55  71 88 113 
加：折旧摊销 12  10  8 10 11 
财务费用 (18) (13) (13) (12) (12)
非经营损 (4) (10) 6 (1) 4 
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EBIT  Margin 3.7  (0.7) 3.3 5.5 7.5 
收入同比增长 44.9  0.8  35.9 33.1 25.5 相对估值(倍) 

净利润同比增长 (20.6) (8.7) 30.1 23.5 28.0 
资产负债率 19.4  17.3  20.1 23.8 25.5 
净资产周转率 0.50  0.48  0.62 0.77 0.90 
总资产周转率  0.40  0.40  0.49 0.59 0.67 
有效税率 11.8  3.8  1.5 11.0 12.5 
股息率 0.0  0.1  0.2 0.3 0.3 
估值指标(倍) 
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 
资料来源:申万宏源研究 

 

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‰  


