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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6618 7666 8649 9581 

同比增长 19.0% 15.8% 12.8% 10.8% 

归母净利润(百万元) 1083 1280 1474 1671 

同比增长 16.3% 18.2% 15.1% 13.4% 

毛利率 33.8% 32.7% 32.7% 32.7% 

净利率 16.4% 16.7% 17.0% 17.4% 

净资产收益率 22.6% 20.1% 18.9% 17.7% 

每股收益(元) 1.35  1.60  1.84  2.09  

每股经营现金流(元) 1.98  1.60  1.78  1.90  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：4月 28日，公司发布 2021 年报及 2022 年一季报。2021年，实现营业

总收入、归母净利润 66.18 亿、10.83 亿元，同比增长 18.98%、16.31%；2022Q1，

实现营业收入、归母净利润 15.78 亿、2.55 亿元，同比变动-0.34%、+10.09%。 

 2021 年业绩稳健增长，期间费用率明显下降。2021 年公司业绩稳健增长，

2022Q1 在疫情扰动下平稳发展。其中，2021 年的支付业务、商户科技服务实

现收入 58.07 亿、3.73 亿元，同比变动+24.48%、-41.57%，商户数量和支付

规模持续增长。2021 年，销售费用率、管理费用率、财务费用率同比变动-3.72、

-0.13、+0.29 个百分点，成本管控成效显著。 

 支付交易总额突破 5万亿，DCEP 场景持续落地。2021 年，公司支付交易总金

额 5.16 万亿元，同比增长 17%。数字人民币方面，公司配合 11个试点城市发

放数字人民币红包，消费笔数达7.5 万笔，总金额 638.54 万元，并参与北京

冬奥会支付环境建设。 

 保理收入持续增长，深耕“支付+”SaaS 平台。金融科技服务方面，物流、

B2B 电商、跨境、租赁等行业客户的保理业务收入持续增长。IT 科技服务方

面，公司开发“支付+”SaaS 产品，支付科技 SaaS 平台、拓客 SaaS 平台、云

超门店数字化经营 SaaS 平台全面拓展。 

 盈利预测与投资建议：基于 2021 年报及 2022 年一季报，调整公司 2022年至

2024 年归母净利润预测为 12.80/14.74/16.71 亿元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：收单渠道补贴力度加大拖累利润的风险；智能终端市场推广不及预

期的风险；DCEP 推广进度不及预期的风险。 
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 报告正文 

事件 

4 月 28 日，拉卡拉发布 2021 年度报告和 2022 年第一季度报告：2021 年，实现

营业总收入 66.18 亿元，同比增长 18.98%；归母净利润 10.83 亿元，同比增长

16.31%；扣非净利润 9.16 亿元，同比增长 1.69%。2022Q1，实现营业收入 15.78

亿元，同比下降 0.34%；归母净利润 2.55 亿元，同比增长 10.09%；扣非净利润

1.79 亿元，同比下降 14.14%。 

点评 

2021 年业绩稳健增长，期间费用率明显下降。受益于公司商户数量和支付规模持

续增长，2021年业绩稳健增长。报告期内，实现营业收入 66.18 亿元，同比增长

18.98%。其中，支付业务、商户科技服务分别实现收入 58.07 亿、3.73亿元，同

比变动+24.48%、-41.57%。公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

8.06%、4.67%、-0.62%，同比变动-3.72、-0.13、+0.29 个百分点，期间费用率

明显下降。全年实现扣非净利润 9.16 亿元，同比增长 1.69%。 

 

2022Q1，公司的业务在疫情扰动下平稳发展，实现营业收入、归母净利润 15.78

亿、2.55 亿元，同比变动-0.34、+10.09%。 

 

图 1、拉卡拉 2017-2021 年业绩情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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支付交易总金额突破 5 万亿元，DCEP 场景持续落地。2021 年，公司支付交易总

金额 5.16 万亿元，再创新高，同比增长 17%，持续位居行业前列。报告期内，支

付业务毛利率为 30%，同比下降 4 个百分点，主要系疫情背景下，公司向小微商

户和渠道让利、以及终端大量投放后折旧增加所致。数字人民币场景落地方面，

公司配合 11 个试点城市发放数字人民币红包，消费笔数达 7.5 万笔，总金额

638.54 万元，并参与北京冬奥会支付环境建设，积极落地数字人民币支付场景。 

 

保理收入持续增长，深耕“支付+”SaaS 平台。金融科技服务方面，2021 年公司累

计服务超过 3.5 万家中小微商户，实现收入 2.6 亿元，同比增长 7%，主要系物流、

B2B 电商、跨境、租赁等行业客户的保理业务收入增长所致。IT 科技服务方面，

全年实现收入 0.31 亿元，同比下滑了 15%，主要系疫情影响了部分项目交付进度；

公司开发“支付+”SaaS 产品，全面拓展支付科技 SaaS 平台、拓客 SaaS 平台、

云超门店数字化经营 SaaS 平台。 

 

盈利预测与投资建议：基于 2021 年报及 2022 年一季报，调整公司 2022 年至 2024

年归母净利润预测为 12.80/14.74/16.71 亿元，维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：收单渠道补贴力度加大拖累利润的风险；智能终端市场推广不及预期

的风险；DCEP 推广进度不及预期的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财

务报表＄ 

资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 7613  10378  12153  14140  

 

营业收入 6618  7666  8649  9581  

货币资金 6560  9070  10712  1
620  

 

营业成本 4382  5158  5824  6445  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

税金及附加 24  30  34  37  

应收票据及应收账款 777  732  864  971  

 

销售费用 533  613  683  747  

预付款项 19  90  81  87  

 

管理费用 309  368  411  450  

存货 12  19  19  21  

 

研发费用 250  280  330  380  

其他 245  468  477  442  

 

财务费用 -41  -320  -406  -478  

非流动资产 4138  3080  2925  2718  

 

其他收益 46  50  50  50  

长期股权投资 1809  1182  1295  1343  

 

投资收益 199  0  0  0  

固定资产 1474  1190  907  623  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  

 

信用减值损失 -149  -85  -98  -102  

无形资产 81  93  104  115  

 

资产减值损失 0  -4  -4  -4  

商誉 0  0  0  0  

 

资产处置收益 -5  -7  -7  -6  

长期待摊费用 4  1  -3  -7  

 

营业利润 1247  1491  1715  1938  

其他 769  613  623  644  

 

营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 11751  13458  15078  16858  

 

营业外支出 20  20  18  20  

流动负债 6763  6927  7088  7200  

 

利润总额 1227  
472  1698  1918  

短期借款 21  14  16  16  

 

所得税  145  185  219  242  

应付票据及应付账款 862  1,047  1,185  1,303  

 

净利润  1082  1286  1479  1676  

其他 5880  5866  5887  5880  

 

少数股东损益 -1  6  5  5  

非流动负债 197  152  182  199  

 
归属母公司净利润 1083  1280  1474  1671  

长期借款 18  28  38  50  

 

EPS(元) 1.35  1.60  1.84  2.09  

其他 178  124  144  149  

      负债合计 6960  7079  7270  7399  

 

主要财务比率 
    股本 800  800  800  800  

 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 2006  2006  2006  2006  

 

成长性 

    未分配利润 2169  3340  4691  6222  

 

营业收入增长率 19.0% 15.8% 12.8% 10.8% 

少数股东权益 3  9  14  20  

 

营业利润增长率 11.0% 19.6% 15.0% 13.0% 

股东权益合计 4791  6379  7808  9459  

 

归母净利润增长率 16.3% 18.2% 15.1% 13.4% 

负债及权益合计 11751  13458  15078  16858  

 

盈利能力 

    

      

毛利率 33.8% 32.7% 32.7% 32.7% 

现金流量表 

  
单位:百万元 

 

净利率 16.4% 16.7% 17.0% 17.4% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 
 

ROE 22.6% 20.1% 18.9% 17.7% 

归母净利润 1083  1280  1474  1671  
 

偿债能力 

    折旧和摊销 516  295  296  297  

 

资产负债率 59.2% 52.6% 48.2% 43.9% 

资产减值准备 154  4  -0  0  

 

流动比率 1.13  1.50  1.71  1.96  

资产处置损失 5  7  7  6  

 

速动比率 1.12  1.50  1.71  1.96  

公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

营运能力 

    财务费用 2  -320  -406  -478  

 

资产周转率 55.7% 60.8% 60.6% 60.0% 

投资损失 -199  0  0  0  

 

应收账款周转率 1087.4% 1013.5% 1079.0% 1040.2% 

少数股东损益 -1  6  5  5  

 

存货周转率 38384.6% 34081.2% 30964.2% 32143.5% 

营运资金的变动 53  -73  28  35  

 

每股资料(元) 

    经营活动产生现金流量 1584  1276  1421  1521  

 

每股收益 1.35  1.60  1.84  2.09  

投资活动产生现金流量 -1258  609  -147  -78  

 

每股经营现金 1.98  1.60  1.78  1.90  

融资活动产生现金流量 -1258  625  368  465  

 

每股净资产 5.99  7.96  9.74  11.80  

现金净变动 -932  2510  1642  1908  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1881  6560  9070  10712  

 

PE 13.2  11.2  9.7  8.6  

现金的期末余额 948  9070  10712  12620  

 

PB 3.0  2.2  1.8  1.5  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内
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