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相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

华峰超纤 -1.4 7.8 48.6 

沪深 300 1.9 1.8 23.7 
 

 

市场数据 2019-10-28 

当前价格（元） 9.99 

52 周价格区间（元） 6.50 - 11.71 

总市值（百万） 17020.50 

流通市值（百万） 10248.17 

总股本（万股） 170375.36 

流通股（万股） 102584.29 

日均成交额（百万） 70.89 

近一月换手（%） 10.23 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司公告 2019 年三季报：2019 年前三季度公司实现营收 22.94 亿元，

同比增长 0.91%，归母净利润 1.04 亿元，同比减少 62.57%，扣非后归

母净利 1.37 亿元，同比减少 44.57%；2019 年 Q3 单季度公司实现营收

8.13 亿元，同比增长 10.31%，归母净利润 5653 万元，同比减少 18.81%，

扣非后归母净利 4602 万元，同比减少 15.27%。 

投资要点： 

 国内超纤龙头，收购威富通进入移动支付领域。华峰超纤成立于 2002

年，成立以来专注于超纤材料研发与生产，是国内少数几家超纤材料

生产工序最完整的企业之一，也是国内超纤材料产销规模最大的企

业，公司每年产能达到 1 亿平方米。2016 年公司以发行股份及支付

现金方式作价 20.5 亿元收购威富通 100%股权，进入移动支付领域。

威富通原实控人鲜丹成为华峰超纤第二大股东，尤小平及其一致行动

人仍有公司实际控制权。 

 威富通是国内移动支付技术先驱。威富通成立于 2006 年，是全球领

先的移动支付解决方案提供商。截止到 2018 年底，威富通服务银行

超过 200 家，服务商户超过 3000 万，每天处理超过 3000 万笔移动

支付交易，累计受理移动支付交易金额超过 1 万亿元人民币。由于

威富通不具有第三方支付牌照，因此主要向银行、第三方支付公司、

商户提供技术服务。移动支付技术服务分润是威富通主要收入来源，

2018 年收入占比达到 86%。银行模式是技术服务的主要业务模式，

2018 年收入占威富通总收入比例达到 71.8%。根据商户开拓来源不

同，银行模式可进一步拆分为威富通自拓商户模式和银行拓展商户模

式，2018 年“断直连”政策对威富通自拓商户流水产生较大影响，

导致了 2018 和 2019H1 公司业绩下滑。 

 “断直连”负面影响减弱。 “断直连”对威富通银行模式自拓商户

产生负面影响，但并不影响公司银行拓展商户和银行受理机构模式收

入。受“断直连”影响，威富通业绩有所下滑，2017-2018 年实现营

收 3.87 亿元、3.23 亿元，实现归母净利润 1.84 亿元、1.49 亿元。

威富通积极应对政策产生的负面影响，一方面，产业链上谋求与更高

级别的卡位深度合作，与网联、银联开展业务；另一方面，深耕银行

服务，加强对银行的精细化、差异化运营，截至 2018 年底，公司在

全球范围内服务的银行超过 200 家。“断直连”政策的不利影响已集
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中体现在 2018 年度，至 2019Q1 威富通交易流水基本平稳。根据公

司公告，2019 年 6 月，威富通自拓商户模式已逐渐恢复增长趋势，

当月实现收入为 256.11 万元，较 2019 年 1 月增长 104.01%，“断直

连”负面影响减弱，三季度单季业绩也能佐证。 

 盈利预测和投资评级：给予“增持”评级。我们认为，公司是超纤

材料龙头，中美贸易摩擦边际缓和释放下游需求，“断直连”政策对

威富通负面影响减弱，我国移动支付交易规模持续高增长支撑威富通

业绩。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.17/0.27/0.32 元，

对应当前股价 PE 分别为 58/37/31 倍，给予“增持”评级。。 

 风险提示：1）中美贸易摩擦加剧的风险；2）威富通业绩不及预期

的风险；3）市场系统性风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 3065 3485 4127 4801 

增长率(%) 22% 14% 18% 16% 

归母净利润（百万元） 295 295 455 551 

增长率(%) 19% 0% 54% 21% 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.17 0.27 0.32 

ROE(%) 5.75% 5.57% 8.24% 9.47% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 国内超纤龙头，收购威富通进入支付领域 

1.1、 国内超纤材料龙头，收购威富通 

华峰超纤是国内超纤材料产销规模最大的公司。华峰超纤成立于 2002 年，专注

于超纤材料，拥有包括革用 PU 树脂、超细束状纤维纺丝、无纺布、含浸等以及

贴面、染色等所有产品涉及的工艺研发、生产能力，公司拥有全套超纤材料生产

技术，是国内少数几家生产工序最完整的企业之一。公司主要产品包括超细纤维

底坯、绒面材料和超细纤维合成革。目前公司启东基地 7500 万米项目已全部建

成投产，公司每年产能达到 1 亿平方米。 

2019H1 超纤业务业绩承压，预计下半年修复。超纤业务是公司主要业务，近年

来公司超纤业务维持增长，2019 年由于中美贸易摩擦持续发酵，下游企业观望

情绪强烈，公司上半年业绩承压。根据公司中报，江苏超纤 2019 年 7 月单月订

单出货量预计较 2018 年 7 月同比增长 39.61%，预计较 2019 年 6 月环比增长

23.56%，预计下半年业绩将修复。近年公司超纤业务的高速成长主要来源于超

细纤维底坯，截至 2019H1，超细纤维底坯产品占超纤业务比例达到 68.9%。 

图 1：公司超纤业务营收及增速  图 2：2019H1 公司超纤业务各产品占比 

 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所  资料来源：wind、国海证券研究所 

2016 年，华峰超纤整体作价 20.5 亿元收购威富通，通过发行股份和支付现金相

结合的方式支付对价，其中现金方式支付 2.9 亿元，占交易对价的 14.20%；以

发行股份方式支付 17.6 万元，占交易对价的 85.80%，按 12.73 元/股的发股价

格计算。交易于 2017 年 6 月完成，威富通原实控人鲜丹成为华峰超纤第二大股

东，华峰超纤实控人没有发生变更，尤小平及其一致行动人仍有公司实际控制权。

威富通承诺 2016-2018 年归母净利润分别不低于 1.3 亿元、1.57 亿元、1.86 亿

元。 
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图 3：华峰超纤股权结构 

 

资料来源：wind、公司公告、国海证券研究所 

1.2、 威富通：移动支付技术服务领军者 

威富通是移动支付领域的软件技术服务商及增值业务提供商。威富通成立于

2006 年，是全球领先的移动支付解决方案提供商，业务遍及全球 5 大洲，14 个

国家与地区。由于威富通不具有第三方支付牌照，因此主要向银行、第三方支付

公司、商户提供技术服务。威富通除了拥有自主知识产权与专利的移动支付云服

务平台软件系统外，还在腾讯云的基础上，投入巨资建设了自己的三地四中心的

数据云服务中心，数据库分别部署在北京、上海、广州三个机房，系统使用了超

过 300 台高性能服务器。目前系统容量每秒最高订单处理量理论峰值达到 1 万

笔，日订单处理量理论峰值可达到 1 亿笔，并提供 T 级高防防护 DD0S 等攻击。 

威富通是微信支付首批签约受理机构、支付宝首批签约 ISV（独立软件开发商）

合作伙伴、京东钱包签约支付合作伙伴、QQ 钱包首批签约受理机构等第三方支

付公司签约合作伙伴，其合作的第三方支付公司已经覆盖目前国内主流移动支付

软件客户端。 

图 4：威富通合作模式 

 

资料来源：威富通官网、国海证券研究所 
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移动支付技术服务分润为威富通主要收入来源。威富通的主营业务及收入主要

包括：通过为银行及非金机构提供移动支付系统，收取技术服务费；通过为商户

提供移动支付接入服务和产品，收取商户服务费；基于支付为银行、商户等提供

增值服务及整体解决方案，收取技术服务费。主营收入拆分为四大类：移动支付

技术服务、技术开发服务、销售分润服务、其他业务（广告平台业务和流量充值

业务），其中技术服务分润是公司最主要收入来源，2018 年占比达到 86%。 

银行模式是技术服务主要模式。威富通移动支付技术服务的业务模式分为银行模

式和受理机构模式，两者的核心区别在于资金清算方，银行模式下银行负责商户

清算，受理机构模式下第三方机构负责商户资金清算。银行模式是目前公司主要

业务模式，2018 年收入占威富通总收入比例达到 71.8%。根据商户开拓来源不

同，银行模式可进一步拆分为威富通自拓商户模式和银行拓展商户模式，2018

年“断直连”政策对威富通自拓商户流水产生较大影响，导致了 2018 和 2019H1

公司业绩下滑。 

表 1：威富通业务拆分 

业务类型 
2018 年 

收入（百万元） 毛利率 占比 

移动支付技术服务 278.21 80.55% 86.1% 

其中：受理机构模式 46.11 43.46% 14.3% 

银行模式 232.09 87.93% 71.8% 

技术开发服务 24.57 77.73% 7.6 

销售分润业务 8.17 100% 2.5% 

其他 12.36 79.36% 3.8% 

合计 323.31 80.79% 100% 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

2、 积极应对政策变化，“断直连”负面影响减弱 

2.1、 “断直连”影响交易流水，深耕银行应对变化 

2017 年 8 月，央行支付结算司印发《中国人民银行支付结算司关于将非银行支

付机构网络支付业务由直连模式迁移至网联平台处理的通知》，要求自 2018 年 6

月 30 日起，第三方支付机构受理的涉及银行账户的网络支付业务全部通过网联

平台处理，即断开第三方机构与银行的直连。 

“断直连”影响深远。在“直连”模式下，第三方支付平台直接对接各大银行，

还能实现跨行转账，因此当我们在第三方平台发起转账付款时，钱款是先进入到

第三方支付平台，然后再以第三方支付平台的名义转给收款人，在此过程中支付

机构自己履行清算工作，存在监管隐患。“断直连”后，网联为支付机构提供统

一、公共的资金清算服务，交易流程：银行—网联—第三方支付平台—商户。 
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图 5：“断直连”政策示意图 

 

资料来源：中国青年网、国海证券研究所 

“断直连”对威富通银行模式自拓商户产生负面影响。“直连”模式下，威富通

自拓第三方支付公司相关商户直接与银行合作，第三方支付机构商户产生的移动

支付交易流水给贡献收入。“断直连”之后，第三方支付机构商户不与银行直接

合作，从原接入的银行移动支付体系中外移，威富通交易流水下滑，从而导致威

富通自拓商户模式收入的下滑。“断直连”并未对公司银行拓展商户和银行受理

机构模式产生影响。受此影响，威富通业绩有所下滑，2017-2018 年实现营收

3.87 亿元、3.23 亿元，实现归母净利润 1.84 亿元、1.49 亿元。2018 年威富通

为上市公司贡献营收超过 10%，贡献净利润 49%。 

图 6：威富通营收情况  图 7：威富通净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司公告、国海证券研究所 

卡位更高级别机构，深耕银行服务。为应对“断直连”政策对公司产生的负面影

响，威富通做了积极的战略调整：一方面，谋求与更高级别的卡位深度合作；另

一方面，深耕银行，加强对银行的精细化、差异化运营。 

 1）产业链上谋求与更高级别的卡位深度合作。“断直连”政策在一定程度

上影响到了威富通的交易流水，但同时也打破了移动支付市场的双寡头格局，

网联、银联等高级别机构入场。威富通重点与掌握大量商户资源的银联进行
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深度合作，并通过与银联的深度联动，进一步拓展银行市场，打造新的盈利

增长点，2019 年度新推出与银联合作的多种创新业务模式。 

 2）深耕银行，加强对银行的精细化、差异化运营。目前威富通是国内服务

银行家数最多的移动支付 SaaS 服务商，截至 2018 年底，公司在全球范围

内服务的银行超过 200 家，预计未来仍持续增长。此外，威富通将进一步

对银行客群进行细致的分类，针对不同银行客群的不同需求，设定不同的运

营策略，精细化运营银行，提高银行的交易效率和数量，确保威富通银行业

务收入获得稳定增长。 

图 8：威富通签约银行数量 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

政策负面影响减弱。受“断直连”影响，威富通 2018 年第三季度和第四季度交

易流水有所下滑，至 2019 年第一季度交易流水基本平稳，“断直连”政策的不

利影响已集中体现在 2018 年度。根据公司公告，2019 年 6 月，威富通自拓商

户模式已逐渐恢复增长趋势，当月实现收入为 256.11 万元，较 2019 年 1 月增

长 104.01%。2019 年上半年威富通新签订合同较以往年度增长较多，仅移动支

付服务新签订合同 483 个，远高于去年新签订合同量，但由于客户签订合同后

需要推广及试运行，实现收入需要一定时间，且客户用户习惯一旦形成后能给威

富通贡献逐渐增长的利润来源。而上述新签订客户收入在 2019 年上半年体现较

少，预计第四季度上述客户均能产生收入。 

图 9：威富通各季度终端商户资金交易流水 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

2.2、 移动支付规模高速增长，公司海外市场重点突破 

我国移动支付规模仍在高速增长。随着智能手机的普及，近年我国移动支付规模

快速扩张，根据易观数据，2018 年交易规模已经达到约 171 万亿元，预计仍将

高速增长，2019 年预计达到 248 万亿元，季度同比环比均保持增长。威富通的

主要收入来自于移动支付技术服务分润，移动支付的交易规模直接决定公司收入，

我国移动支付交易规模的高速增长为威富通业绩提供支撑。 

图 10：中国移动支付年交易规模  图 11：2018 年以来中国移动支付季度交易规模 

 

 

 

资料来源：易观、国海证券研究所  资料来源：易观、国海证券研究所 

海外支付前景广阔，威富通重点突破。近年来，威富通将海外业务布局调整为重

点攻破方向，2017 年威富通成立海外事业部，在日本、中国香港等海外多个国

家与地区设立分支机构进行全球市场深入拓展，2017 年就已签约银行和非银机

构 16 家，渠道 22 家。2017 年底海外市场月交易金额达 9205 万元，月交易笔

数 12 万笔。截至 2018 年底，威富通业务遍及全球 5 大洲，超过 40 个国家与地

区。未来，威富通将挑选有价值的地区和银行进行重点拓展和深度运营，提高海

外市场投入的产出效率，进一步提升海外市场的交易额和收入比例，让海外市场

成为公司业绩的重要来源。 

 

3、 盈利预测与评级 

我们认为，公司是超纤材料龙头，中美贸易摩擦边际缓和释放下游需求，“断直

连”政策对威富通负面影响减弱，我国移动支付交易规模持续高增长支撑威富通

业绩。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.17/0.27/0.32 元，对应当前股

价 PE 分别为 58/37/31 倍，给予“增持”评级。 
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4、 风险提示 

1）中美贸易摩擦加剧的风险； 

2）威富通业绩不及预期的风险； 

3）市场系统性风险。  
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附表：华峰超纤盈利预测表  

证券代码： 300180.SZ 

 

股价： 9.99  投资评级： 增持 

 

日期： 

2019-10-2

8 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 6% 8% 9%  EPS 0.26 0.17 0.27 0.32 

毛利率 27% 25% 27% 27%  BVPS 4.52 3.10 3.23 3.39 

期间费率 10% 15% 14% 14%  估值     

销售净利率 10% 8% 11% 11%  P/E 38.41 57.74 37.40 30.92 

成长能力      P/B 2.21 3.23 3.09 2.94 

收入增长率 22% 14% 18% 16%  P/S 3.70 4.88 4.12 3.54 

利润增长率 19% 0% 54% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.41 0.46 0.52 0.57  营业收入 3065 3485 4127 4801 

应收账款周转率 4.36 3.84 3.84 3.84  营业成本 2250 2611 3020 3501 

存货周转率 4.65 4.68 4.68 4.68  营业税金及附加 15 17 21 24 

偿债能力      销售费用 62 70 83 96 

资产负债率 32% 31% 31% 30%  管理费用 202 418 454 528 

流动比 1.31 1.47 1.73 1.98  财务费用 40 25 6 6 

速动比 1.00 1.12 1.34 1.56  其他费用/（-收入） (14) 10 3 15 

      营业利润 371 354 546 661 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (0) 0 0 0 

现金及现金等价物 317 389 592 834  利润总额 371 354 546 661 

应收款项 703 907 1074 1250  所得税费用 69 53 82 99 

存货净额 487 562 654 759  净利润 302 301 464 562 

其他流动资产 539 602 698 800  少数股东损益 6 6 9 11 

流动资产合计 2045 2381 2940 3562  归属于母公司净利润 295 295 455 551 

固定资产 3100 2879 2657 2436       

在建工程 169 169 171 173  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 320 320 298 276  经营活动现金流 109 279 452 557 

长期股权投资 9 9 9 9  净利润 302 301 464 562 

资产总计 7540 7654 7972 8352  少数股东权益 6 6 9 11 

短期借款 598 598 598 598  折旧摊销 272 253 253 251 

应付款项 395 461 533 618  公允价值变动 83 0 0 20 

预收帐款 53 48 57 66  营运资金变动 (554) (282) (275) (287) 

其他流动负债 516 516 516 516  投资活动现金流 (648) 221 219 219 

流动负债合计 1561 1622 1703 1797  资本支出 (719) 221 219 219 

长期借款及应付债券 224 124 124 124  长期投资 (2) 0 0 0 

其他长期负债 618 618 618 618  其他 74 0 0 0 

长期负债合计 842 742 742 742  筹资活动现金流 611 (247) (228) (275) 

负债合计 2404 2364 2446 2540  债务融资 (48) (100) 0 0 

股本 1136 1704 1704 1704  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 5136 5289 5526 5813  其它 660 (147) (228) (275) 

负债和股东权益总计 7540 7654 7972 8352  现金净增加额 72 253 444 502 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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