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中报业绩超预期，SaaS 增值服务成利润爆发点 
事件：公司发布 2019 年中报，实现营业收入 13.76 亿元，同比增长 54.21%；
实现归属于上市公司股东的净利润为 1.42 亿元，实现同比增长 138.93%；
实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 1.20 亿元，同
比增长 230.65%。同时，公司发布前三季度业绩预告：实现归属于上市公
司股东的净利润为 2.84 亿元-3.02 亿元，同比增长 134.82%-149.70%。超
出市场预期。 

收单及增值服务依然高速增长，POS 机具海外成新亮点。1）近年来，央行
不断加强行业监管，嘉联支付始终以合法合规经营为首要原则，通过“支付
+场景服务+营销管理+客户转化”的战略模式来提升市场竞争力、夯实市场
份额，本期收单交易流水同比增长 20-30%，远高于同业水平，佐证业务合
规性和流水场景化能力。2）本期公司收单服务收入实现 7.57 亿元，同比增
长 191.76%。考虑并表因素影响，增速依然非常可观。另外收单毛利率下
降为 20.19%，降幅较大预计为拓展增值服务商户对部分渠道商进行让利。
目前使用嘉联支付提供的增值服务的商户较 2018 年末增长 100%，超过 60
万商户，SaaS 增值服务加速渗透。3）电子支付产品收入虽下降 20.16%，
但毛利率提高 12.39 个百分点、达到 34.20%。主要系公司优化 POS 机具设
备产品结构，降低低毛利率的 MPOS 销售，同时海外客户拓展取得实质进展，
本期实现收入 10,752.08 万元，同比增长 24.62%。 

期间费用平稳，经营现金流大幅改善。1）本期销售费用为 0.67 亿元，同比
增长 27.01%，管理费用为 0.89 亿元，同比增长 12.61%，考虑并表因素，
实际预计平稳。财务费用为 0.13 亿元，同比减少 56.99%，主要系利息支出
减少和业务模式变化所致。2）研发投入为 0.97 亿元，同比增长 18.37%，
占营业收入 7.06%。截止 2019H1，公司取得 198 项国家专利，其中发明专
利 60 项，国际专利 4 项。3）本期经营活动产生的现金流量净额为-277.50
万元，去年同期为-1.18 亿元，嘉联并表以后经营现金流实现大幅改善。 

互联网基因决定效率和模式优势，竞争格局改善后 SaaS 增值服务或成利润
爆发点。1）随着行业费率回归正常，互联网巨头在费率方面的优势不再突
出，线下渠道和围绕商户的增值服务成为产生用户粘性的关键。行业现在进
入剩者收获期，今年费率不断上行。2）根据产业调研，嘉联支付“互联网
化”和“员工年轻化”的管理风格，与传统第三方支付公司十分不同，对提
升运营效率、促进收入多元化起到关键作用。3）2018 年公司基于嘉联支付
的收单业务为商户提供“支付+场景服务+营销管理+客户转化”的 SaaS 服
务体系，成功为超过 36 个行业及不同应用场景的商户提供综合解决方案，
如获客拓新、订单转化、二次营销、留存复购及经营数据分析、电子发票开
具等一站式服务。现增值服务商户已经超过 60 万家，增值利润占比超过三
成。4）2019 年随着商户端各类 SaaS 应用的大量发布，预计增值服务商户
数有望大规模扩张。并且，下半年公司计划在全国范围试运营 30 至 40 家无
人超市旗舰店，以及与金融机构合作发行虚拟信用卡等产品，或将极大增强
公司盈利能力。 

2019 年目标市值调整为 131 亿元，维持“买入”评级。根据关键业务假
设及中报情况调整盈利预测，2019-2021 年营业收入预计分别为 36.15 亿、
47.42 亿和 59.48 亿（调整前为 28.48 亿、34.17 亿和 41.15 亿），归母净
利润预计分别为 3.99 亿、5.80 亿和 7.98 亿（调整前为 3.49 亿、4.52 亿和
6.37 亿）。可得未来三年净利润 CAGR 为 41%，给予 PEG=0.8，即 2019
年目标市值调整为 131 亿元（调整前为 122 亿元），对应 PE 33x。维持“买
入”评级。 

风险提示：监管环境影响业务进展；宏观经济风险；预测假设与实际情况有
差异的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,237 2,319 3,615 4,742
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财 务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2413 2511 4234 4418 6130  营业收入 1237 2319 3615 4742 5948 

现金 1120 1330 582 1361 1063  营业成本 758 1577 2541 3362 4214 

应收账款 425 332 1794 1170 2796  营业税金及附加 14 14 22 28 35 

其他应收款 15 0 23 7 31  营业费用 114 137 159 183 208 

预付账款 12 25 33 43 53  管理费用 261 155 404 454 505 

存货 252 268 1184 1218 1501  财务费用 29 53 36 49 32 

其他流动资产 588 555 618 619 686  资产减值损失 30 18 58 56 83 

非流动资产 1481 1650 2080 2378 2663  公允价值变动收益 0 0 0 -0 -0 

长期投资 0 0 40 45 50  投资净收益 0 35 75 40 40 

固定投资 390 405 652 899 1188  营业利润 95 262 471 650 911 

无形资产 55 42 39 37 27  营业外收入 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1035 1202 1349 1398 1399  营业外支出 2 0 1 1 1 

资产总计 3894 4160 6314 6796 8794  利润总额 93 261 470 649 910 

流动负债 1239 1913 3666 3597 4831  所得税 22 13 66 62 107 

短期借款 674 809 914 809 809  净利润  72 248 404 587 802 

应付账款 273 228 579 488 849  少数股东收益 -0 0 5 7 5 

其他流动负债 292 876 2173 2300 3173  归属母公司净利润 72 248 399 580 798 

非流动负债 635 127 123 118 112  EBITDA 175 318 539 733 1002 

长期借款 608 100 96 91 85  EPS（元/股） 0.15 0.52 0.84 1.21 1.67 

其他非流动负债 27 27 27 27 27        

负债合计 1874 2040 3789 3715 4943  主要财务比率      

少数股东权益 22 22 26 34 39  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 265 478 478 478 478  成长能力      

资本公积 1133 908 908 908 908  营业收入（%） 9.8 87.5 55.9 31.2 25.4 

留存收益 610 722 1047 1509 2118  营业利润（%） 60.9 175.4 80.0 38.0 40.2 

归属母公司股东收益 1999 2099 2498 3047 3812  归属母公司净利润（%） 
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股票评级 
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行业评级 
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