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信联股权变更顺利，SaaS 增值服务成利润爆发点 
事件：公司公告，近期ೌ到金服技术完成股东变更等工商变更登记್续的《变
更（备案）通知书》，金服技术取得深圳市市场监督管理局颁发的变更后的
《营业执照》。并且，公司已ೌ到受让方分别支付的第一期股权转让款合计
1,152 万元。 

信联股权变更顺利推进，业务能力和股权价值提升有望加速。1）结合前期
公告，公司拟分别向江汉先生、雄腾煜富及信链投资转让深圳市新国都金服
技术有限公司 31%、20%及 21%的股权。并且，江汉先生前期已辞去副总
经理职位，主要在金服技术和信联征信任职。根据股权转让协议，受让方应
于股权转让协议签署之日起 30 日内分别向公司支付各自股权转让价款的
20%作为第一期股权转让款。本次股权转让款支付，并且工商变更完成顺利，
为后续管理层和业务调整打下良好基础。并且，得以绑定子公司管理团队利
益，未来将全力发展金服技术和信联征信业务。2）根据公司官网，金服技
术是一家专业的信用服务机构及技术能力提供商，已经在金融行业建立良好
口碑。凭借上市公司及信联征信等子公司的资源优势，金服技术公司已经接
入中国银联跨行交易数据、工商、失信、反欺诈等多维度数据，可刻画商户
画像、评估商户信贷风险。2018 年 10 月，信联征信进入国家发改委公示的
೎批 27 家“综合信用服务机构ೋ点名单”。产业地位和业务前景预计乐观。
3）信联征信作为第三方发展，具有更强的独立性和权威性，并且剥离出上
市公司以后，可开启大规模人员等投入。而上市公司持有的 28%股权未来
也有更大增值空间。 

互联网基因决定效率和模式优势，SaaS 增值服务成为后续利润爆发点。1）
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、促进ೌ入多元化起到关键作
用。2）2018 年公司基于嘉联支付的ೌ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。2018 年增值服务商户
已经超过 30 万家，增值利润占比超过三成。3）2019 年随着商户端各类 SaaS
应用的大量发布，以及推广团队建设发力，预计增值服务商户数有望大规模
扩张，未来三年将极大增强盈利能力。 

行业竞争格局改善，增值服务与金融潜力一直被低估。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。传统银行卡ೌ单机构深耕线下多年，在团
队管理、绩效、监督、营销和服务等方面积累了优势。2）嘉联支付团队具
备互联网基因，支付方案 SaaS 化可融合营销、信贷、会员管理等增值服务。
尤其通过支付数据征信模式、与诸多银行建立合作，未来金融业务的潜力被
低估。 

2019 年目标市值为 122 亿元，维持“买入”评级。根据关键业务假设，
2019-2021 年营业ೌ入预计分别为 28.48 亿、34.17 亿和 41.15 亿，归母净
利润预计分别为 3.49 亿、4.52 亿和 6.37 亿。可得未来三年净利润 CAGR 为
35%，给予 PEG=1，即 2019 年目标市值为 122 亿元，对应 PE 35x。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 

营业ೌ入（百万元） 1,237 2,319 2,848 3,417 4,115 

增长率 yoy（%） 9.8 87.5 22.8 20.0 20.5 

归母净利润（百万元） 72 248 349 452 637 

增长率 yoy（%） 
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