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疫情影响显著，短期业绩承压 
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公司 2022H1 实现营业收入 30.1 亿元，净利润 3.31 亿元，同比分别下滑 9%

和 40%，主要受上半年国内疫情反复尤其是二季度严重疫情影响。 

❑ Q2 疫情影响显著，线下业务持续承压。公司 22H1 营收 30.1 亿元，净利润

3.31 亿元，同比下滑 40%，其中 Q2 净利润仅 0.8 亿。利润下滑主要原因（1）

银行卡收单业务对渠道合作商扶持让利导致分润比例上升；（2）毛利较高的

商户贷款业务规模下降。由于二季度疫情严重，社会居民消费需求被抑制，

商户经营受到严重影响，公司和渠道合作商户线下展业困难。报告期间，公

司活跃商户同比下降 15%，跌至 960 万户。 

❑ 以支付为生态入口，面向政府、银行、渠道商、商户等科技服务多点开花。

（1）公司打造了面向中小银行银行的支付与风控系统项目、面向渠道商数字

化展业和商户维护的拓客 SaaS 平台，实现营收 0.36 亿元和 0.58 亿元，基于

低基数实现高增长，增速高达 145%和 84%。（2）公司继续推进为地方政府、

通信运营商打造供应链融资区块链产品，服务运营商上下游企业。（3）赋能

小微零售商户的数字化经营平台，截至六月底已在 7 省会和两大城市试点，

复购率超 58%，面向规模超 1200 万家线下零售门店的蓝海市场，有望成为

公司新增长引擎。（4）公司主动把握战略机遇，作为首批央行数字货币研究

所签订战略协议的两家支付机构之一，进入了核心试验领域，完成数币研究

所和七大运营机构系统对接，在系统建设、终端升级、产品研发、推广运营

方面持续加大投入。 

❑ 我们预测导致公司营收和利润表现不佳的疫情系中短期因素。长期来看，未

来我国居民消费增长，扫码支付资金回归银行卡，经营属性个人二维码转为

商户码，小微商户的数字化经营转型等趋势为公司所在赛道的发展提供确定

性。公司作为线下收单龙头公司，在行业面临牌照收紧、利润率下滑的大环

境下有望实现以量补价，发挥规模经济的优势，淘汰腰部尾部收单机构，获

得更大的市场份额；同时公司具备触达商户和科技研发的优势，有望在商户

数字化转型的浪潮下确立先发优势。考虑到公司目前正处于战略变革期，估

值体系或重构，暂不予评级。 

❑ 风险提示：新冠疫情反复，市场竞争加剧，公司数字化转型不及预期 

 

 

 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 80002 

已上市流通股（万股） 75739 

总市值（亿元） 130 

流通市值（亿元） 123 

每股净资产（MRQ） 6.4 

ROE（TTM） 16.8 

资产负债率 56.7% 

主要股东 联想控股股份有限公司 

主要股东持股比例 26.17% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -36 -39 

相对表现 -7 -25 -23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
非银行金融团队背靠百年央企招商局，以招商局金融产业为研究依托，对证券、保险、金融科技、多元金融等行业和

优秀上市/非上市公司进行长期深入跟踪研究；专注研究领域包括财富管理、产寿险、支付、征信等。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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