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1.   业绩落入预告上限，商户增值服务持续发力 

事件：8 月 28 日公司公布 2019 年中报，19H1 实现营业收入 13.76 亿元，同比增长

54.21%。归母净利润 1.42 亿元，同比增长 138.93%，扣非归母净利润
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利率 10.31%，同比提升 3.75pct。 

图 3：公司毛利率净利率情况  图 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

收单流水稳定增长，商户增值服务持续发力。第三方支付行业监管不断加强，收单

业务服务和流水逐渐向合规运营的头部支付机构集中。由于传统收单市场产品同质化较

为严重，业务模式比较单一，过去行业手续费价格竞争较为激烈，近年来，嘉联支付主

动追求商业模式转型，通过“支付+场景服务+营销管理+客户转化”的战略模式提升市

场竞争力。2019 年上半年，嘉联支付收单交易流水稳步增长，同比增加 20-30%。同时

公司通过合作、自研等方式成功为超过 36 个行业的商户提供不同经营场景的解决方案，

并且为商户提供创新、丰富的营销工具和高效的管理工具，如获客拓新、流量转化、二

次营销、留存复购及经营数据分析、电子发票、会员系统管理开具等一站式服务。19

年上半年，使用嘉联支付提供的增值服务的商户较 2018 年末增长 100%，相应业绩贡

献增长约 30%。 

海外渠道拓展
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第三方支付机构大多依赖手续费收入盈利，产品较为同质化，若公司不能继续优化

商业模式，提升用户粘性，存在行业竞争加剧的风险。 

（3）增值服务进展不及预期 

公司为降低牌照经营风险，构建核心竞争力，大力发展增值服务，预测期内公司的

毛利率及净利润水平与增值服务开展进度有一定关系，若增值服务进展不及预期，可能

影响公司后续的盈利情况。 
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新国都三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,511 2,595 2,668 3,616   营业收入 2,319 3,384 3,979 4,610 

  现金 1,330 688 1,137 1,326   减:营业成本 1,577 2,264 2,592 2,975 

  应收账款 332 773 527 979      营业税金及附加 14 32 38 41 

  存货 268 479 377 605      营业费用 137 196 223 249 

  其他流动资产 580 656 627 706        管理费用 155 518 597 668 

非流动资产 1,650 1,959 2,103 2,231      财务费用 53 77 77 71 

  长期股权投资 0 4 9 11      资产减值损失 18 0 0 0 

  固定资产 405 604 728 872   加:投资净收益 35 19 20 19 

  在建工程 0 113 135 132      其他收益 0 0 -0 -0 

  无形资产 42 39 
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