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支付业务持续增长，金融平台战略稳步
推进 

  

2016 年 4 月 20 日   
当前价：28.34 元    

投资要点   

 收入同比增长 19%，归母净利润同比增长 27%。公司 2015 年实现收入
15,680 万元，同比增长 19%，实现归母净利润 7,811 万，同比增长 27%。
毛利率为 92.67%，同比下降 7.33pct；三项费用率为 36.94%，同比提升
1.75pct；净利率为 50.23%，同比提高 10.31pct。 

 支付业务持续推动收入增长。公司 2015 年实现支付业务收入 8,365 万元，
同比增长 29%，近三年复合增长率为 65%；支付业务 2015 年占比 53%，
收入占比首次超过其他业务。公司的支付业务由预付卡和互联网支付两部
分构成：预付卡方面，公司的王牌产品骏卡在网络游戏预付卡领域长期占
据龙头地位，在网络游戏行业年均超过 20%的增长驱动下，该业务依托市
场优势维持稳定增长；互联网支付方面，公司专注于为行业客户提供定制
化解决方案，2015 年公司持续深耕数字娱乐文化行业和互联网金融行业，
该业务维持高速增长，是支付业务增长的核心来源。当前公司也正积极推
进跨境支付、基金销售和支付等业务落地，监管趋严下优质支付机构料将
依托品牌和合规优势获得更多的市场份额，公司未来的支付业务有望持续
增长。 

 经营性业务利润率较为平稳，非经营性业务增长推动净利率上涨。2015 年
公司经营性业务税前利润率为 55.35%，与 2014 年的 55.03%基本持平。
公司原先毛利率均为 100%；受原有经营成本重分类影响，其 2015 年毛利
率出现下降，但不影响实际收益质量，税收优惠下，税负减小抵消了公司
三项费用的增长，经营性业务税前利润维持平稳。公司 2015 年实现非经营
性业务收入 518 万，同比增长 358%，收入增长主要来源于处置部分长期
股权投资实现的收益以及闲余资金理财增值，在非经营性业务增长驱动下，
净利率提高 10.31pct 至 50.23%。 

 金融平台战略稳步推进，收入有望持续稳定增长。自 2016 年 1 月以来，公
司先后对外公告拟成立汇元金陵（小额贷款）和汇元保理（保理业务），出
资成为投资机构融汇天天和珠联璧合的有限合伙人，并增资锦成盛（资管
公司）。另外，公司近年来也不断加大研发投入，2015 年研发费用占收入
比重提高 1.80pct 至 8.49%；其着力打造的金融理财产品分销平台也正在测
试上线，金融平台战略稳步推进。从实际收益角度看，公司打造的新业务
有望带来新的利润增长点，同时也为原有的支付业务提供新的业务场景，
双管齐下共同推动业绩增长。 

 风险因素。互联网支付业务发展低于预期；金融平台战略推进低于预期；
金融监管趋严带来的不确定影响。 

 投资建议。汇元科技在互联网支付业务推动下业绩持续增长，金融平台战
略也正稳步推进，未来业绩增长具备持续推动力。根据 2015 年年报，公司
满足创新层标准三。公司当前的股价 28.34 元，对应市值 26.18 亿元市值
和 2015 年 35XPE。 

  

项目/年度 2013 2014 2015 

营业收入（万元） 10,247 13,208 15,680 

增长率 YOY% 14.00% 28.89% 18.72% 

净利润（万元） 4,261 6,260 7,877 

增长率 YOY% 6.10% 46.93% 25.82% 

PE（倍） 64 44 35 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 4 月 26 日收盘价 

  中信证券研究部 
 

胡雅丽 

电话：021-20262103 

邮件：huyl@citics.com 

执业证书编号：S1010510120019 

叶倩瑜 

电话：021-20262117 

邮件：yeqianyu@citics.com 

执业证书编号：S1010515040001  

 

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

新三板做市指数 

总股本/流通股本 

 

1246.20 

92.4/47.7 百万股 

近 12 月最高/最低价 68 元/0.5 元 

近 1 月绝对涨幅 13.35% 

近 6 月绝对涨幅 469.35% 

今年以来绝对涨幅 

12 个月日均成交额 

17.84% 

2.25 百万元 
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