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利润稳定增长，数字人民币先发优势明显 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 利润稳定增长。公司 2021 年全年营收 65.96 亿元，同比增长 18.69%，其中

支付业务占比 88.04%，同比增长 24.48%，商户科技服务业务占比 5.65%，

同比下滑 41.57%，其他业务占 6.31%，同比增长 63.89%。归母净利润 10.83

亿元，同比增长 16.31%，扣非归母净利润 9.16 亿元，同比增长 1.69%，经

营性净现金流 15.84 亿元，同比增长 10.27%。毛利率方面，2021 年整体毛

利率 33.57%，同比下滑 7.35pct，2021 年销售费用率为 8.06%，同比下滑

3.72pct，管理费用率为 4.67%，同比下滑 0.13pct，研发费用率为 3.78%，

同比下滑 0.83pct。2022 年第一季度营收 15.78 亿元，同比下滑 0.34%，归

母净利润 2.55 亿元，同比增长 10.09%，扣非归母净利润 1.79 亿元，同比下

滑 14.14%，经营现金流 2.17 亿元，同比增长 151.36%。 

 支付流水突破 5 万亿元。支付服务业务为公司带来支付手续费收入和支付服

务收入。2021 年，公司支付业务收入 58.07 亿元，同比增长 19%，其中支

付手续费收入 54.2 亿元，同比增长 16%，支付服务费收入 3.87 亿元，同比

增长 94%；支付交易总金额 5.16 万亿元，同比增长 17%，继续保持行业前

列。2021 年支付业务毛利率 30%，同比 2020 年下降了 4 个百分点，主要是

疫情以来，公司积极响应国家关于金融机构减费让利、惠企利民的政策，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。 

 支付牌照续展收紧，牌照成为更加稀缺资源。自 2015 年下半年以来，央行

停发支付牌照，并对已持有牌照的非银行支付机构进行严格管控。2021 年

12 月 22 日，根据央行官网发布的 2021 年 12 月第三批非银行支付机构《支

付业务许可证》续展公示信息，在所持支付牌照于 12 月 21 日到期的 51 家

支付机构中，40 家支付机构顺利完成了本次续展，6 家支付机构被中止审查，

剩余 5 家支付机构未提交续展申请，后续将有序退出支付市场。截至 2022

年 2 月，累计注销许可机构已达 47 家。整体来看，支付行业续牌愈发严格，

支付业务许可证的价值在“洗牌”中不断凸显。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
5557 6596 7260 8322 9830 

(+/-)YoY(%) 13.4% 18.7% 10.1% 14.6% 18.1% 

净利润（百万元） 931 1083 1216 1393 1634 

(+/-)YoY(%) 15.4% 16.3% 12.4% 14.5% 17.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.16 1.35 1.52 1.74 2.04 

毛利率(%) 40.9% 33.6% 34.1% 34.6% 34.9% 

净资产收益率(%) 18.1% 22.6% 20.3% 18.8% 18.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 推进战略 4.0，打造云超门店数字化经营平台。公司上市后推出战略 4.0，公司定位从“帮助商户收钱”升级为“帮助

商户赚钱”，开始致力于打造云超门店数字化经营平台。为此，上市以来，公司战略投资了电子商务 SaaS 老牌企业江

苏千米科技有限公司，在成都组建门店 SaaS 研发中心，开发自有的门店数字化经营平台，形成“北京、上海、深圳、

成都”四大技术研发中心。2021 年，公司完成了“智能订单、智能仓储、智能配送、云掌柜（采购）、云当家（小店经

营）”五大系统的研发与上线，在前期试点的基础上，确定在成都、合肥、福州等七个城市重点进行试运行，入驻经销

商超过 500 家，接入零售门店 1.2 万家，复购率超过 55%，虽然受疫情影响，依然实现了 3.15 亿 GMV。公司计划疫

情结束后，开始在全国全面推广云超门店数字化经营平台，计划用三年时间，覆盖 100 个城市 100 万家门店。 

 把握战略机遇，利用数字人民币先发优势提升核心竞争力。公司数字人民币业务先行先试，在平台搭建、场景落地、

商户开拓等方面均走在市场前列。2021 年，公司形成了市场领先的数字人民币支付受理能力，可向中小银行、大型商

户输出数币系统能力。商户收银系统只需与公司支付系统对接，便一点式开通工行、建行、中行、农行、交行、招行、

邮储银行七大运营银行的数币钱包，目前，公司已成为物美、麦德龙、美廉美、重庆百货等大型商超百货客户的独家数

字人民币解决方案服务商。公司积极探索数字人民币的场景落地，实现了多个全国首例，公司成功配合 11 个试点城市

政府部门完成数字人民币红包发放活动，加速推进消费侧的数字人民币钱包的开立及应用。此外，公司还深度参与北京

冬奥会支付环境建设。在赛场封闭区域，公司独家提供的集合数币、外卡支付以及数字化科技运营的便利店整体解决方

案，满足了近 1000 名冬奥官员、外国媒体和 300 多名工作人员日常生活需求。 

 盈利预测与投资建议。公司 4 月 29 日推出股权激励计划，激励工具为第二类限制性股票，拟以不低于 19.00 元/股价格

授予 109 名激励对象 5000.00 万股限制性股票，约占此次激励计划草案公告时公司股本总额的 6.25%；业绩考核要求

为以 2021 年净利润为基准，2022 年增长率不低于 10%，2023 年增长率不低于 20%（以剔除激励计划考核期内股份

支付费用影响的数值作为计算依据）；预计激励总成本为 3191.38 万元，2022-2024 分别摊销 1271.17/1498.44/421.76

万元。我们预计公司 2022 年支付业务、商户科技服务的增速分别为 8%、20%，支付业务的毛利率略微提升，商户科

技服务毛利率略微下降。我们预计，公司 2022/2023/2024 归母净利润分别为 12.16/13.93/16.34 亿元，EPS 分别为

1.52/1.74/2.04 元，给予 2022 年动态 PE 20-25 倍，6 个月合理价值区间为 30.40-38.00 元，首次覆盖给予“优于大市”

评级。 

 风险提示。行业政策风险；疫情持续复发扩散风险；股东集合竞价减持。 

 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

 
证券简称 证券代码 

股价

（元） 

市值（亿

元） 
2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E CAGR(21-24E) 2022PEG 

长亮科技 300348.SZ 9.42 67.9  0.18  0.29  0.38  53.5 32.7 24.5 40.9% 0.80 

宇信科技 300674.SZ 14.75 105.0  0.61  0.76  0.97  24.2 19.3 15.1 30.0% 0.64 

新国都 300130.SZ 12.90 63.1  0.41  0.73  1.00  31.5 17.6 12.8 48.7% 0.36 

新大陆 000997.SZ 12.34 127.4  0.69  0.74  0.93  17.8 16.6 13.3 17.1% 0.97 

平均             31.7 21.6 16.5 34.2% 0.70 

拉卡拉 300773.SZ 19.15 153.2  1.35  1.52  1.74  14.2 12.6 11.0 14.7% 0.86 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：拉卡拉采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期，股价为 2022 年 5 月 13 日收盘价。 
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表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

支付业务 

营收 5807.38  6271.97  7087.33  8292.17  

同比（%） 24.48  8.00  13.00  17.00  

毛利率（%） 29.80  30.10  30.50  30.60  

商户科技服务 

营收 372.96  447.55  559.44  727.27  

同比（%） -41.57  20.00  25.00  30.00  

毛利率（%） 87.85  86.00  85.00  84.00  

其他 

营收 415.69  540.40  675.50  810.60  

同比（%） 63.89  30.00  25.00  20.00  

毛利率（%） 37.56  37.00  36.00  35.00  

总营收 

营收 6596.03  7259.92  8322.26  9830.04  

同比（%） 18.69  10.06  14.63  18.12  

毛利率（%） 33.57  34.06  34.61  34.91  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 6596 7260 8322 9830 

每股收益 1.35 1.52 1.74 2.04  营业成本 4382 4787 5442 6398 

每股净资产 5.99 7.51 9.25 11.29  毛利率% 33.6% 34.1% 34.6% 34.9% 

每股经营现金流 1.98 1.99 1.87 2.45  营业税金及附加 24 28 33 38 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 533 530 616 737 

P/E 14.15 12.59 11.00 9.38  营业费用率% 8.1% 7.3% 7.4% 7.5% 

P/B 3.20 2.55 2.07 1.70  管理费用 309 319 375 452 

P/S 2.32 2.11 1.84 1.56  管理费用率% 4.7% 4.4% 4.5% 4.6% 

EV/EBITDA 10.78 4.99 3.45 1.96  EBIT 1016 1320 1532 1792 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -41 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 33.6% 34.1% 34.6% 34.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 16.4% 16.8% 16.7% 16.6%  投资收益 199 22 17 10 

净资产收益率 22.6% 20.3% 18.8% 18.1%  营业利润 1247 1393 1614 1871 

资产回报率 9.2% 9.2% 9.4% 9.8%  营业外收支 -20 0 0 0 

投资回报率 18.5% 19.2% 17.8% 17.3%  利润总额 1227 1393 1614 1871 

盈利增长（%）      EBITDA 1551 1446 1659 1919 

营业收入增长率 18.7% 10.1% 14.6% 18.1%  所得税 145 167 214 231 

EBIT 增长率 -8.5% 29.8% 16.1% 16.9%  有效所得税率% 11.8% 12.0% 13.2% 12.4% 

净利润增长率 16.3% 12.4% 14.5% 17.2%  少数股东损益 -1 9 7 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1083 1216 1393 1634 

资产负债率 59.2% 54.5% 49.7% 45.9%       

流动比率 1.13 1.31 1.52 1.73       

速动比率 1.12 1.30 1.51 1.72  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.97 1.16 1.35 1.55  货币资金 6560 8140 9645 11605 

经营效率指标      应收账款及应收票据 777 712 898 1013 

应收账款周转天数 43.01 35.80 39.40 37.60  存货 12 15 15 19 

存货周转天数 0.97 1.11 1.04 1.07  其它流动资产 264 336 312 349 

总资产周转率 0.56 0.55 0.56 0.59  流动资产合计 7613 9203 10871 12986 

固定资产周转率 4.47 5.39 6.82 8.99  长期股权投资 1809 1809 1809 1809 

      固定资产 1474 1347 1221 1094 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 81 81 81 81 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 4138 4011 3884 3758 

净利润 1083 1216 1393 1634  资产总计 11751 13214 14755 16744 

少数股东损益 -1 9 7 6  短期借款 21 0 0 0 

非现金支出 689 127 127 127  应付票据及应付账款 862 995 1101 1313 

非经营收益 -239 -12 -6 1  预收账款 0 9 5 9 

营运资金变动 53 249 -23 194  其它流动负债 5880 5996 6035 6169 

经营活动现金流 1584 1590 1498 1961  流动负债合计 6763 7001 7141 7490 

资产 -779 -10 -10 -11  长期借款 18 18 18 18 

投资 -1015 0 0 0  其它长期负债 178 178 178 178 

其他 536 22 17 10  非流动负债合计 197 197 197 197 

投资活动现金流 -1258 12 6 -1  负债总计 6960 7197 7338 7687 

债权募资 28 -21 0 0  实收资本 800 800 800 800 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 4788 6005 7398 9032 

其他 -1286 0 0 0  少数股东权益 3 12 19 25 

融资活动现金流 -1258 -21 0 0  负债和所有者权益合计 11751 13214 14755 16744 

现金净流量 -932 1580 1505 1960       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 13 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 电子行业 

杨林 计算机行业 

洪琳 计算机行业 

于成龙 计算机行业 
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