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新国都 ( 300130) 

 
ȍȍ ۪ٚףԉґக࣎ͫࣁЇલऩ߶١қਙ 252 ьҫ 

 

报告原因：有信息公布需要点评 

 

买入 
投资要点： 

 事件：6 ߃ 10 ͫق଒Ҹ՛֨л৻ৠ୐壝澝बлӲґகҸ՛௅ֿङ۫ऋ٢ݐҸճͫОޮޙ

ՀЊӫޏՇۙޯي୐壝 Ҹͫ՛ਘ߄૏୐ 5,000 ЅҫՀЊՇ૜ગॹबлыخґகҸ՛ͧ ۪ু

http://www.hibor.com.cn/
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બՀஃ߂ե▲஼ङҒܖێரչ2                           ޢגگࡣ                                   峭Ғ x ଒Ո x һц                                                    

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

ੈЏݶۈҵ 341.6 495.1 499.2 678.2 903.6 1133.6 1436.7

ੈЏߎۨۈ 283.2 457.4 488.2 645.0 843.0 1041.3 1313.4

����ੈЏۨߎ 160.3 294.5 309.5 389.0 529.5 665.4 846.2

���ӯࣤࡃ������������ 53.1% 40.5% 38.0% 42.6% 41.4% 41.3% 41.1%

����ੈЏ५୐Ճ஍Ԇ 5.5 6.5 4.2 5.1 7.2 9.1 11.5

���҆ࡁ�������������� 1.6% 1.3% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

����୦։ોऀ 60.0 75.7 76.5 98.3 126.5 158.7 201.1

��������୦։ોऀࣤ��� 17.6% 15.3% 15.3% 14.5% 14.0% 14.0% 14.0%

����঒ࣲોऀ 66.0 94.0 109.1 156.9 187.7 213.2 257.8

঒ࣲોऀߎԋۨࢬ⤎���� 127.0 152.4 195.1 253.6

?5?ߎԋۨࢬ⤎�������� 19.3% 19.0% 21.9% 16.4% 20.0% 28.0% 30.0%

����ીԇોऀ -13.5 -19.6 -14.8 -12.7 -12.9 -12.1 -12.1

����૏фӗқ݃ע 5.0 6.4 3.6 8.4 5.0 7 8

ҿѕ৆ੈӔݶञ 0.6 0.6 11.3 1.0 1.1 0.7 0.9

ੈЏӯ䃔 58.9 38.3 22.3 35.8 61.7 93 124.2

����Ԇ͹ੈЏݶיҵ 25.1 30.3 34.5 42.4 37.1 37.5 38.1

����ӗ͹ੈЏݵיӟ 0.1 0.5 0.2 0.9 0.4 0.6 0.7

ӯ䃔ۈௌ 84.0 68.1 56.6 71.6 98.4 129.9 161.6

����ӗ͹۱ڱ५ 8.3 8.0 1.7 0.5 10.2 17 18

Ӕӯ䃔 75.7 60.2 54.9 71.1 88.2 112.9 143.6

�ৱङӔӯ䃔�घЅҫ߄Ҹ՛۱࠾йًڡ 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%

Ҷவ㢛੖ݶਁ࠿ञ 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 

આӐࠄސ POS ୦։澝ॣ૎Њ୆ў 35.2 -- 40X ١䥟ࣤ 

 

୐壝়ܶݵі 9 
 

50X ١䥟ࣤ 

1X ߟҒ 85 ୣФګ Ғګ ١қ 

1.5X ܉Ԫ৻ॠ 94.5 ܴݵՖٵԥݶ Ֆٵ ١қ 

 
 Ѯ૿ 0.5ێҒ݇ރ

 
 џث૆ݶ

 ি 5%١қ֨؍қЏԇ ґகЏԇ 27.5 Ѩ׍

ՠઋ 

 

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 

٤ߤӆОચӴӣࡨٷࠀЏ૏ۼ૏ջત܎И֢ચӴЏԣѫ݉еङચӴ߄٤Ӏߤճ০դӣܕߎ љͫ⦈⥯ङ৺Џچہ澝ЋЏؙۡङ

ू९ऀ҅ͫࡣސՠࡣՠઁङҒࣞͫێॹ澝ؚ઀֪ӟӀܕߎճ,ܕߎثٷճङӄؠչ઀ࢵિુ澞ߎыЉͫ֜߀Љ֜ͫЭرЉѫ

 ङ੭Ҥ澞ڔڥӱѠѾݶݎ୿۪ݎफ৲ࢵ੿۪઀۞਼ݐճИङӀѽܕߎ֜

 

与公司有关的信息披露 

ચа৚՚ࠀ૏ջતЏԇકՕͫ૏܎ચӴڱӕͫՈ߾մѫ׹Ҹ՛৆И֢ચӴडष঒ࣲߎஒҸ՛澞߄Ҹ՛஠ًйःЅ࢛ؐચӴߎ

О͹ZX0065澞Շ٢ચӴू९ܕճͫީચӴ܎૏ջતЏԇङ▲य़ׂߎͫڔڥߎҸ՛ՕљثચӴՃચӴबҼфսङџқ澝١֫

૚Ԏ۪ৱबҼڧր֜প଒੧ӣۨڥͫߤચӴѳқ澝܎૏છ঴ঈ܎૏ӣߤ۞੿ͫӲҁચӴू९ܕճͫٷէߎҸ՛ङؚۯՇ٢澞 

ߎ Ҹ ՛ ֨ ऽ ެ ਸ ֠ ӄ ㇎ ੧ ܖ ர У ԇ 澞 ؚ ۯ Օ ପ ଋ compliance@swsresearch.com ফ Ո ߄ Ҽ ܖ ர ૏ މ ۪ ख ڣ

www.swsresearch.com Ғܖێர߸ऩ߲તђЏыմ૏ૅەӑ澝ல௳݌؍ߊՃҼ৻Ҹ՛ܴਁەӑ澞 

 

股票投资评级说明   
ચӴङ܎૏છ঴͹   

љܕճޙեङ 6 З߃ӄͫચӴबثй١ׂ֫ӕܶރङ䃖庝ٱО߶ӕͫؔУײЈ͹ 

бҵͧBuyͨ ͹बڠثй١֫੮࣫ 20ͤљЇͺ 
й١֫੮࣫ڠثOutperformͨ ͹बܴͧ׍ 5ͤν20ͤͺ 
Иۅ (Neutral) ͹ब١֫ث੮࣫֨ͬ5ͤνͪ5ͤФ୿ࡦԈͺ 
ӗܴ (Underperform) ͹बڞثй١֫੮࣫5ͤљЈ澞 

੧Џङ܎૏છ঴͹   

љܕճޙեङ6З߃ӄͫ੧Џबثй١ׂ֫ӕܶރङ䃖庝ٱО߶ӕͫؔУײЈ͹ 

रͧױOverweightͨ ͹੧Џ૝૞ޅѽ١֫੮࣫ͺ 
Иۅ (Neutral) ͹੧ЏЊޅѽ١֫੮ׂ࣫ٵܴߎͺ 
रࢊ (Underweight) ͹੧Џڞйޅѽ١֫੮࣫澞 

۩ћ֨ݕ࠴୉ͫۓЉգચӴू९ߣߑ୊ऀЉգङછ঴ߐધՃછ঴߶ӕ澞۩ћ୊ऀङީबثછ঴ѽ঩ͫ੮ॐ܎૏ङब୍ࡁث
ځ૏ৱ܎љՃҿѕ஬੽ৰਖ਼ङ֜প澞ߣӹङܴѓৈڢײࡁӑͫە૏ৱбҵ۪ৱԦӟચӴङӐؔՈӐйЗыङؘஎ܎ઑͺڏ
ஃયޅকܕճͫљੂՈޅ؏ૻࡁङ઀ࢵЊҒͫێЉځюю҉ழ܎૏છ঴ލݐߛৈખ澞ःୣЅ֢҅ऀਘٜङ੧Џӣঝѽ঩ͫ
 ҽૠͫՕљէ۩ћङ୦։մফՈ澞߄ћङ੧Џӣঝ۩ثۓߧײ
 ރ300ܶࢋ͹䀄 ރճ୊ऀङׂӕܶܕߎ

法律声明 
Ҹ՛ȕͨߎஒҸ՛ͧљЈএ०Ȕ߄ःୣЅ֢ચӴू९۱ࢁճю҈Їܕߎ ङؚऀ҅ۯ澞ߎҸ՛Љѫ֜ݶݎыݶӱܕߎճ৲ંҿ

Оؚۯ澞 

҈ݕՑࡹݐ澝ٗӀ澝۞੿Ճމճ۱ૺङ૏ܕߎ澞ۅޅ؏۪ۅङӕेێҸ՛ЉґચથঈҒߎӊͫѸݯێҒڐճީׂйٝҸܕߎ

োؚۯҁՀৰФऀͫٷளҁО۪ੴંОӟ։۪૆бચӴ۪ҿѕ܎૏߶ङङ଺બ۪էыҁӟ଺બ澞 

૏܎澝џқՃࠀ૏߶ङङџ܎ճ۱ܶङચӴ۪ܕߎͫލङӮޙڢճܕߎҸ՛йՇ٢ߎޥюՆࡹݐ澝۞੿Ճމճ۱ૺङ૏ܕߎ

 ճ澞ܕЉ▲ਚङࡹݐ澝۞੿Ճމճ۱ૺ૏ܕߎҸ՛ՕՇӟЊߎͫߊޞԈ澞֨ЉգࡦҵՕਈѫݶ

૏ջ܎ৌٗҁͫЉђзѠѾચӴ৻ܛ܈ङ৻ৌыͫۯճЊؚܕߎؼҸ՛ߎюҁОͫޢપ߄ճ௙஼ӧॐङ৻঩ыͫஔளՐܕߎ

ત߆ԇЏԇ澞 

ङএ੽㿺ପࢵঈՑީू९઀਼ݐॐ澝ऄઢݕճङिҒܕߎҼ߄ઍજӱڢځۯؚ ஬ͫљߎҸ՛ http://www.swsresearch.com

ৠॻ⣚ૺङ؏ܕޅճОӕͫߎҸ՛ݎٷՉؚۯङե৒୼ત澞 

ङӯञӏॳۅճؚ઀ܕߎրڧҸ՛Օਈ؂֨Օਈߎৰਖ਼ӱڢځۯؚ ЉͫܕߎંځճОҁӟ܎૏Ӑঌङۘ▲֜প澞ؚ ਘПځۯ

ҁӟ܎૏Ӑঌٷਘ੧܎ܛ܈૏௎க澞ߎҸ՛ࣔӰݕॐ,ߎҸ՛ЉѫЊѠѾؚۯљѠѾڔڥӣцચӴ܎૏ݶञ۪ӣܛચӴ܎૏

 澞ݼޗમ֮О܈ףङаவ۪Սע૏݃܎ચӴܛञ۪ৱӣݶ૏܎ङӣцચӴڔڥѠѾͫע݃

ۯԇՕਈЉଠՠЗӰؚ߆૏Ճ܎ճИ۱ܶङܕߎ Љͫۯؚۨߣड़ыջતڏઑ澞ߎҸ՛ेߌґܕߎճҭӣৰਖ਼ӱЗӰؚ࠺ࣔۯ

ङ܎૏ऩ߶澝ીԇࣙӑ۪஬੽澞ߎҸ՛ڏઑؚځۯৰਖ਼ܕߎճङѠѾ۞੿۪ڏઑީիঅՠҿࣔؔࣙӑͫљՃͧਲ਼ڷ߄੽ͨջ

તࣞॹ܎૏ு୼澞 

֨ѠѾەӑЈͫܕߎճИङҒ۱۪ێ੮ଚङ۞੿ٷЉثۨߣѠѾыङ܎૏ڏઑ澞֨ѠѾەӑЈͫߎҸ՛ЉثѠѾы֜҅ऀߎ

 ૏஬崤ۡ澞܎௎கͫ߄િѠѾુѠ澞١֫עਚङѠѾ݃ږ۱ؠճИङѠѾӄܕ

ਲ਼ܕߎճङݶݎыளߎҸ՛ङׂؚ֨ځͫۯйܕߎճҁӟѠѾ܎૏Ӑ۪ؔܕߎؼճ੽ࡌѠѾઆୋӹջતࣞॹ܎૏ு୼澞 

ߕ߄ճИङ۱ܕߎаவުॐͫիө߄ӯ澞ஔளՐߓճґऊ▲ӤܕߎثҸ՛ߎ澞މ૏ڐйளҸًͫ߄Ҹ՛۱ߎڡߓճङ࣍ܕߎ

Ӳזԭў۪זા澝ܯङڔڥӲҁѠѾڔސљѠѾڱճङѠѾୂӣ֮ЉܕߎͫߓҸ՛зүаவ݉ߎ৆ߌҸ՛澞ߎً֮ߓङ࣍މ

ս۪ͫӇࠩӣՇোѠѾҿѕы۪ͫљѠѾҍࣘߎҸ՛࣍ߓङҿѕऀ҅ڔސ澞۱ܕߎ߄ճИ҅ऀङ֌߶澝߆ԇ߶ઓՃ߶ઓ֮О

 ԇ߶ઓՃ߶ઓ澞߆Ҹ՛ङ֌߶澝ߎ
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