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2015 年 06 月 11 日 

新国都 ( 300130) 

 
ɋɋ ṭ᷃ἆיӠ ⱲⱢιі ‰ṴӪ 252 қӺ 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

买入 
投资要点： 

 事件：6 ῴ 10 ῄ῝ԇᵓιѭὸ ԇᴻᶈҊ ҊֺӠ ԇᴻ ᶟ￼ἇּצṵṕι

ᴠљֳᾺᴧṝ῞ữ ιԇᴻ ῶ 5,000 єӺᴠљᴧ ҊҚṁӠ ԇ εᴻἆ

ζ ўח ᶀץὐҚ↓ṳ ᶹṳ￼Қ Ӡ ὐᴿץ) ҚṁӠ ӰẞӠ ỴᶹӠ

љἴתӠ ιԎҤ ԋҚ Ӡ )

http://www.hibor.com.cn/
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2011A 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

ўỞᾠԄ 341.6 495.1 499.2 678.2 903.6 1133.6 1436.7

ўỞἄ  283.2 457.4 488.2 645.0 843.0 1041.3 1313.4

    ўἄ  160.3 294.5 309.5 389.0 529.5 665.4 846.2

            ↄַꞌ+(, 53.1% 40.5% 38.0% 42.6% 41.4% 41.3% 41.1%

    ў ᴣ ז 5.5 6.5 4.2 5.1 7.2 9.1 11.5

              ⅝ӕ+(, 1.6% 1.3% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

    ᵩ זּ 60.0 75.7 76.5 98.3 126.5 158.7 201.1

        ᵩ ,)+ꞌזּ 17.6% 15.3% 15.3% 14.5% 14.0% 14.0% 14.0%

ת     זּ 66.0 94.0 109.1 156.9 187.7 213.2 257.8

 ἄכ☼     ת זּ 127.0 152.4 195.1 253.6

\ἄ \Rכ☼         19.3% 19.0% 21.9% 16.4% 20.0% 28.0% 30.0%

ח     זּ -13.5 -19.6 -14.8 -12.7 -12.9 -12.1 -12.1

    ғ֟ӪὫ᷂ 5.0 6.4 3.6 8.4 5.0 7 8

ԎҤ ֜ᾠ 0.6 0.6 11.3 1.0 1.1 0.7 0.9

ўַ 58.9 38.3 22.3 35.8 61.7 93 124.2

χז     ўᶹᾠԄ 25.1 30.3 34.5 42.4 37.1 37.5 38.1

    ֟χ ўᶹᾟ֧ 0.1 0.5 0.2 0.9 0.4 0.6 0.7

ַ Ở 84.0 68.1 56.6 71.6 98.4 129.9 161.6

    ֟χἍệ 8.3 8.0 1.7 0.5 10.2 17 18

ַ֜ 75.7 60.2 54.9 71.1 88.2 112.9 143.6

ặṞ҈⅔ԇᴻἍῶ ￼ַ֜ +︣єӺ, 75.7 60.2 54.9 71.1 88.2 112.9 143.6

                   YOY 30.7% 20.5% -8.8% 45.0% 24.1% 28.1% 27.1%

ԅ ⅛ ᾠ 0.66 0.53 0.48 0.70 0.77 0.99 1.26

表1：新国都利润表预测（单位：百万元，元）

资料来源：Wind，申万宏源研究
 

表 2：计入已披露并购和其它创新，分部估值对应 251.7 亿市值 

类别 项目 估值 可比公司 估值杠杆 

֘Ά⁮ POS ᵩ љ ҭ 35.2 -- 40X Ṵ ꞌ 

 

Ὕ ᾟҥ 9 
 

50X Ṵ ꞌ 

ềӡ ềӡ 85 ѳ– 1X ṴӪ 

Ẉᴶ ᾠᴅẈᴶᾟὙ 94.5 ᴊ Ἡ 1.5X ṴӪ 

 
ᾭὯӡỤҽ  0.5 

 
ᾠ ḾҮ 

ᶭӪўח Ӡ ў27.5 ח ҷḠᶈ  5%ṴӪ 

ᵀ  

 

251.7 

  注 1：根据众安在线公开媒体资料，A 轮融资估值 550 亿元。众安在线注册资金与信美相互人寿保险相同，

故简单的认定其 A 轮融资估值为保险业务 100%权益估值。 

注 2：预计新国都收单支持平台商户数为卡联科技 6 倍，故用卡联科技市值的 6 倍乘以 A 股溢价估值 

资料来源：Wind,申万宏源研究 
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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

ѭχZX0065 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 compliance@swsresearch.com ᴨ ῶ ԋ ἶ ᾳ ἆ ︡ ẹ

www.swsresearch.com ӡỤἶ ″ ‬ ҡўҚᵔ ừ֙ ῼḠὴᴣԋ ԇᴻὙ ừ֙  

 

股票投资评级说明   
ּ￼Ἦ χ   

Ҩἵᵓῄᵅ￼ 6 Ѧῴԓι ּ Ḿ҈Ṵᶋᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭ‰֝ιḧѲḅїχ 

ҀԄεBuyζ χ ḾẶ҈Ṵᶋ א 20βҨіψ 
ᶭὙεOutperformζ χ ḾẶ҈Ṵᶋ א 5βЌ20βψ 
ѧớ (Neutral) χ ḾṴᶋ ᶈκ5βЌθ5βѳא  ψט└
֟Ὑ (Underperform) χ ḾẴ҈Ṵᶋ 5βҨїא  

ў￼Ἦ χ   

Ҩἵᵓῄᵅ￼6Ѧῴԓι ў Ḿ҈Ṵᶋᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭ‰֝ιḧѲḅїχ 

ḄεOverweightζ χ ў ᾯӌṴᶋ  ψא
ѧớ (Neutral) χ ўљᾯӌṴᶋ  ᶢ ὙẈψא

▀ (Underweight) 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 ▄300Ὕᾭ 

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 http://www.swsresearch.com

￼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‰  
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