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牌照续展出现突破，22 年业绩高速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 牌照续展出现突破。公司 3 月 10 日晚间公告，嘉联支付收到中国人民银行下

发的《行政许可申请恢复审查通知书》（2023 年第 1 号），具体内容如下：

嘉联支付于 2021 年 12 月 17 日向我行提出续展《支付业务许可证》申请。

因你公司存在《中国人民银行行政许可实施办法》第二十四条第一款第（一）

项规定情形，我行于 2022 年 6 月 24 日决定中止审查。现因行政许可中

止审查的相关情形已消失，根据《中国人民银行行政许可实施办法》第二十

四条第二款之规定，我行于 2023 年 3 月 6 日恢复审查。我们认为“中止审

查相关情形已消失”意味着公司的支付牌照续展出现明显进展。 

 2022 年业绩兑现高增长。公司披露业绩快报，2022 年实现营收 43.70 亿元，

同比增长 20.98%；实现归母净利润 2.97 亿元，同比增长 47.80%；实现扣

非归母净利润 2.19 亿元，同比增长 87.31%。2022 年公司收单业务和电子支

付设备海外业务均实现快速增长。在收单业务方面，得益于近年来在市场渠

道方面的深耕与积累，不断提升商户需求响应速度、提高商户服务质量，2022 

年收单业务全年累计处理交易流水约 2.58 万亿元，较 2021 年同期增长约 

31%。在电子支付设备业务方面，公司大力拓展海外市场业务，逐步在全球

多个国家和地区实现产品规模化销售及提供优质的解决方案，重点布局地区

的出货量呈现较快增长，电子支付设备海外销售收入在 2021 年高增长的基础

上再次实现快速增长。 

 毛利率逐步提升。公司收单业务和电子支付设备业务两大核心业务毛利率逐

步提升。其中，在收单业务方面，由于公司在 2021 年对市场渠道、银行合

作建设以及商户端补贴的投入较多，随着入网商户数量的增加及交易流水规

模的增长，2022 年收单业务毛利率逐步提升。在电子支付设备业务方面，由

于海外业务毛利率相较国内业务毛利率更高，公司适时调整经营策略，加大

对海外市场的战略投入，电子支付设备业务毛利率相比 2021 年同期明显提

升。 

 计提 0.96 亿元商誉减值。2022 年公司结合对长沙公信诚丰信息技术服务有

限公司和浙江中正智能科技有限公司的业绩完成情况、未来经营展望等因素

综合考虑，于 2022 年末拟对合并形成的商誉计提减值准备约 9580.90万元。

若不计前述商誉计提减值准备影响，2022 年全年实现净利润约 3.92 亿元，

同比增长约 95.54%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2632 3612 4370 5626 6988 

(+/-)YoY(%) -13.1% 37.2% 21.0% 28.8% 24.2% 

净利润（百万元） 87 201 297 507 663 

(+/-)YoY(%) -64.3% 132.0% 47.9% 70.9% 30.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.17 0.40 0.59 1.01 1.31 

毛利率(%) 27.0% 21.8% 23.8% 25.3% 25.9% 

净资产收益率(%) 3.6% 7.9% 9.8% 14.3% 15.7% 
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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 盈利预测与投资建议。我们认为收单业务的规模扩大毛利回升以及海外 POS 的高景气，公司逐步进入报表利润兑现阶

段。2022 年公司收单业务和电子支付设备海外业务均实现快速增长。在收单业务方面，得益于近年来在市场渠道方面

的深耕与积累，不断提升商户需求响应速度、提高商户服务质量，2022 年收单业务全年累计处理交易流水约 2.58 万

亿元，较 2021 年同期增长约 31%。我们认为伴随着 23 年社会生活逐步恢复正常，公司 23/24 年收单及增值服务业务

增速分别为 30%、25%。由于公司在 2021 年对市场渠道、银行合作建设以及商户端补贴的投入较多，随着入网商户

数量的增加及交易流水规模的增长，2022 年收单业务毛利率逐步提升，预计 23/24年毛利率也是逐步提升的过程，23/24

年毛利率分别为 24.00%、24.50%。电子支付设备业务方面，公司大力拓展海外市场业务，逐步在全球多个国家和地区

实现产品规模化销售及提供优质的解决方案，重点布局地区的出货量呈现较快增长，我们预计 23/24 年电子支付产品增

速分别为 30%、25%。由于海外业务毛利率相较国内业务毛利率更高，公司适时调整经营策略，加大对海外市场的战

略投入，电子支付设备业务毛利率预计不断上行，预计23/24年毛利率分别为28.00%、29.00%。我们预计公司2023-2024

年归母净利润分别为 5.07/6.63 亿元，EPS 分别为 1.01/1.31 元，给予 2023 年动态 PE 20-25 倍，合理价值区间为

20.20-25.25 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。收单业务盈利能力下滑，海外 POS 机具高速增长不可持续，牌照续展及行业相关政策落地及带来的增量不

及预期。 

表 1 公司业务分拆（百万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

收单及增值服务 

营收 2372.01  2941.29  3823.68  4779.60  

同比（%） 44.71  24.00  30.00  25.00  

毛利率（%） 17.58  22.00  24.00  24.50  

电子支付产品 

营收 897.16  1058.65  1376.24  1720.30  

同比（%） 16.46  18.00  30.00  25.00  

毛利率（%） 26.15  27.00  28.00  29.00  

生物识别产品 

营收 119.18  131.10  152.07  177.93  

同比（%） 14.94  10.00  16.00  17.00  

毛利率（%） 43.89  43.00  42.00  41.00  

审核服务 

营收 78.35  87.75  107.06  128.47  

同比（%） 30.88  12.00  22.00  20.00  

毛利率（%） 50.46 50.00 49.00 48.00 

技术服务 

营收 37.66 38.77 40.71 42.74 

同比（%） 438.77 2.95 5.00 5.00 

毛利率（%） — — — — 

其他 

营收 107.38 112.05 126.62 139.28 

同比（%） 105.02 4.35 13.00 10.00 

毛利率（%） 5.09 5.00 5.00 5.00 

总营收 

营收 3611.74 4369.61 5626.38 6988.32 

同比（%） 37.21 20.98 28.76 24.21 

毛利率（%） 20.74 23.77 25.34 25.92 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 2 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）（%） 
2023PEG 

新大陆 000997.SZ 15.88 163.9  0.69  0.73  0.91  22.9 21.6 17.4 19.0% 0.91 

拉卡拉 300773.SZ 18.11 144.9  1.38  0.65  1.00  13.1 27.9 18.2 2.9% 6.18 

广电运通 002152.SZ 11.01 273.4  0.33  0.33  0.42  33.4 33.4 26.1 13.4% 1.94 

优博讯 300531.SZ 15.35 50.6  0.46  0.54  0.73  33.4 28.5 21.0 26.9% 0.78 

平均             25.7 27.8 20.7 15.6% 2.45 

新国都 300130.SZ 16.32 82.4  0.40  0.59  1.01  41.0 27.7 16.2 48.9% 0.33 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：新国都采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 3 月 10 日收盘价。 
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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 3612 4370 5626 6988 

每股收益 0.40 0.59 1.01 1.31  营业成本 2825 3331 4201 5177 

每股净资产 5.16 6.02 7.03 8.34  毛利率% 21.8% 23.8% 25.3% 25.9% 

每股经营现金流 0.48 -0.55 1.99 0.72  营业税金及附加 9 12 15 19 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 198 241 298 370 

P/E 41.04 27.74 16.23 12.43  营业费用率% 5.5% 5.5% 5.3% 5.3% 

P/B 3.16 2.71 2.32 1.96  管理费用 199 262 326 412 

P/S 2.21 1.88 1.46 1.18  管理费用率% 5.5% 6.0% 5.8% 5.9% 

EV/EBITDA 19.69 19.09 9.69 7.07  EBIT 228 330 561 734 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 21.8% 23.8% 25.3% 25.9%  资产减值损失 -16 0 0 0 

净利润率 5.6% 6.8% 9.0% 9.5%  投资收益 0 -3 -2 -3 

净资产收益率 7.9% 9.8% 14.3% 15.7%  营业利润 224 327 559 730 

资产回报率 5.3% 6.8% 9.6% 10.9%  营业外收支 -3 0 0 0 

投资回报率 7.2% 8.7% 13.0% 14.5%  利润总额 221 327 559 730 

盈利增长（%）      EBITDA 294 360 607 787 

营业收入增长率 37.2% 21.0% 28.8% 24.2%  所得税 18 31 50 67 

EBIT 增长率 5.1% 44.8% 70.0% 30.8%  有效所得税率% 8.3% 9.6% 8.9% 9.2% 

净利润增长率 132.0% 47.9% 70.9% 30.6%  少数股东损益 2 -1 2 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 201 297 507 663 

资产负债率 33.0% 30.3% 32.4% 30.5%       

流动比率 2.28 2.66 2.60 2.85       

速动比率 1.92 2.27 2.27 2.48  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.49 1.37 1.66 1.70  货币资金 1752 1712 2704 3024 

经营效率指标      应收账款及应收票据 481 922 887 1211 

应收账款周转天数 43.19 50.26 51.08 48.18  存货 252 316 364 464 

存货周转天数 26.45 30.72 29.14 28.77  其它流动资产 202 378 297 374 

总资产周转率 1.01 1.07 1.16 1.23  流动资产合计 2687 3328 4252 5073 

固定资产周转率 38.98 36.43 40.16 45.85  长期股权投资 13 17 17 17 

      固定资产 107 133 147 158 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 4 2 0 1 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 1111 1057 1023 1010 

净利润 201 297 507 663  资产总计 3798 4385 5275 6082 

少数股东损益 2 -1 2 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 76 30 46 54  应付票据及应付账款 416 413 651 651 

非经营收益 21 3 2 4  预收账款 0 12 5 8 

营运资金变动 -66 -606 449 -356  其它流动负债 761 828 976 1118 

经营活动现金流 233 -278 1006 364  流动负债合计 1178 1252 1632 1777 

资产 -23 28 -13 -40  长期借款 0 0 0 0 

投资 7 -4 1 -1  其它长期负债 76 76 76 76 

其他 1 -3 -2 -3  非流动负债合计 76 76 76 76 

投资活动现金流 -14 21 -14 -44  负债总计 1254 1328 1708 1853 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 489 505 505 505 

股权募资 0 216 0 0  归属于母公司所有者权益 2526 3039 3546 4208 

其他 -179 0 0 0  少数股东权益 19 18 20 20 

融资活动现金流 -179 216 0 0  负债和所有者权益合计 3798 4385 5275 6082 

现金净流量 37 -41 992 320       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 10 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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