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⚫ 2022年，公司营业收入 53.66亿元，同比减少 18.65%；归属母公司股东的净亏损 14.37亿

元，同比减少 232.75%，扣非后净亏损 1.21亿元，同比减少 113.18%。2023年一季度，公司

营业收入为 15.2亿元，同比减少 3.69%；归母净利润为 2.58亿元，同比增长 1.31%；扣非后

归母净利润为 1.86亿元，同比增长 4.36%。 

⚫ 2022年，公司支付交易金额 4.52万亿元，同比下降约 11.7%；费率约为 10.1bps，同比减少

约 1.2bps。尽管公司交易规模受经济下行影响有所下降，但公司市场份额继续提升，保持行业

领先；公司科技服务业务实现收入 3.42亿元，同比减少了 8%。其中，受外部环境不利影响，

公司服务的商户向银行新增贷款规模下降，公司金融科技业务同比减少 45%至 1.44亿元；另

外，公司积极探索科技业务潜力，云收单业务以及拓客 SaaS 平台收入大幅增长。 

⚫ 2023年 4月 18日，公司公告表示公司在收单业务中存在部分标准类商户交易使用优惠类商户

交易费率上送清算网络，公司已按照相关协议将涉及资金退还至待处理账户。基于谨慎性原

则，公司将所涉及资金进行适当会计处理，冲减 2022年当期损益，导致公司非经常性损益为-

13.16亿元，归属于上市公司股东的净利润下降。 

⚫ 2022年公司毛利率为 23.07%，同比减少 10.5pct，主要原因为在疫情过程中，公司重视支付

生态的维系，通过让利的方式帮助渠道合作方。2023Q1随着疫情封控放开，公司毛利率回升

至 30.89%。随着公司提升“支付+”解决方案和科技服务商户渗透率，毛利率有望持续回升。 

⚫ 随着疫情管控放开，公司收单业务毛利率预计将回升，在支付业务方面，公司以国内收单市场

为基本盘，在技术与市场中不断探索。公司在国内市场收单业务长期深耕构筑资源优势，收单

规模保持行业前列。在新技术探索方面，拉卡拉作为国内首批与央行数研所签订战略合作协议

的支付机构，现已全面支持数字人民币受理；在新市场探索方面，公司拓展跨境收单业务与海

外收单业务。 

 

 

⚫ 由于 2022年受宏观因素影响，公司收单规模增长受阻，我们下调公司后续收单规模假设；但

由于第三方支付收单费率企稳回升，公司毛利率水平预计回升。我们预计公司 23-25年归母净

利润分别为 987/1,219/1,562百万元（调整前为 23-24年 1,023/1,266百万元）。由于公司利

润率水平预计保持稳定，因此采用 PE估值方法。按照可比公司估值，给予公司 2023年 18倍

PE，对应目标价 21.80元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 技术研发风险；收购股权相关的风险；费用率下降不及预期；收单费率退还风险。 

 
 
 
 

 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6,596 5,366 6,970 7,812 8,865 

  同比增长(%) 18.7% -18.7% 29.9% 12.1% 13.5% 

营业利润(百万元) 1,247 78 1,107 1,368 1,753 

  同比增长(%) 11.0% -93.7% 1316.1% 23.5% 28.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,083 (1,437) 987 1,219 1,562 

  同比增长(%) 16.3% -232.7% 168.6% 23.6% 28.2% 

每股收益（元） 1.35 (1.80) 1.23 1.52 1.95 

毛利率(%) 33.6% 23.1% 34.0% 34.2% 35.3% 

净利率(%) 16.4% -26.8% 14.2% 15.6% 17.6% 

净资产收益率(%) 21.8% -35.3% 25.7% 24.6% 24.7% 

市盈率 12.5 (9.4) 13.7 11.1 8.7 

市净率 2.8 4.0 3.1 2.4 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表，2023.04.29 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

    2023/4/29 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

新国都 300130 17.88  0.09  0.92  1.20  N/A  198.67  19.43  14.90  N/A  

新大陆 000997 15.99  0.73  0.91  1.15  N/A  21.90  17.57  13.90  N/A  

移卡 09923 18.92  0.38  1.17  1.86  2.57  49.79  16.17  10.17  7.36  

 平均           90  18  13    

注：移卡每股收益数据数据根据我们覆盖报告的预测值 

数据来源： Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,560 5,177 6,725 7,537 8,553  营业收入 6,596 5,366 6,970 7,812 8,865 

应收票据、账款及款项融资 777 753 978 1,096 1,244  营业成本 4,382 4,128 4,602 5,141 5,739 

预付账款 19 13 17 19 22  营业税金及附加 24 21 27 31 35 

存货 12 9 10 11 12  销售费用 533 544 508 502 517 

其他 245 279 283 286 289  管理费用及研发费用 560 459 601 631 664 

流动资产合计 7,613 6,231 8,013 8,950 10,120  财务费用 (41) (18) (7) 8 25 

长期股权投资 1,809 1,743 2,000 2,000 2,000  资产、信用减值损失 149 143 135 135 135 

固定资产 1,474 1,514 1,842 2,020 2,132  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 1 1 2  投资净收益 199 (58) 0 0 0 

无形资产 81 112 143 166 182  其他 59 47 3 3 3 

其他 773 842 769 768 768  营业利润 1,247 78 1,107 1,368 1,753 

非流动资产合计 4,138 4,212 4,753 4,955 5,084  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 11,751 10,443 12,767 13,905 15,204  营业外支出 20 1,396 0 0 0 

短期借款 21 644 1,870 1,664 1,259  利润总额 1,227 (1,317) 1,107 1,368 1,753 

应付票据及应付账款 862 761 849 948 1,058  所得税 145 121 111 137 175 

其他 5,880 5,331 5,344 5,358 5,373  净利润 1,082 (1,438) 997 1,231 1,578 

流动负债合计 6,763 6,736 8,063 7,969 7,691  少数股东损益 (1) (1) 10 12 16 

长期借款 18 269 269 269 269  归属于母公司净利润 1,083 (1,437) 987 1,219 1,562 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.35 -1.80 1.23 1.52 1.95 

其他 178 88 88 88 88        

非流动负债合计 197 357 357 357 357  主要财务比率      

负债合计 6,960 7,093 8,419 8,326 8,047   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 3 2 12 24 40  成长能力      

实收资本（或股本） 800 800 800 800 800  营业收入 18.7% -18.7% 29.9% 12.1% 13.5% 

资本公积 1,406 1,402 1,402 1,402 1,402  营业利润 11.0% -93.7% 1316.1% 23.5% 28.2% 

留存收益 2,584 1,147 2,133 3,352 4,914  归属于母公司净利润 16.3% -232.7% 168.6% 23.6% 28.2% 

其他 (1) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,791 3,350 4,347 5,579 7,157  毛利率 33.6% 23.1% 34.0% 34.2% 35.3% 

负债和股东权益总计 11,751 10,443 12,767 13,905 15,204  净利率 16.4% -26.8% 14.2% 15.6% 17.6% 

       ROE 21.8% -35.3% 25.7% 24.6% 24.7% 

现金流量表       ROIC 21.2% 1.4% 18.3% 17.6% 19.7% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,082 (1,438) 997 1,231 1,578  资产负债率 59.2% 67.9% 65.9% 59.9% 52.9% 

折旧摊销 353 344 396 539 692  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (41) (18) (7) 8 25  流动比率 1.13 0.93 0.99 1.12 1.32 

投资损失 (199) 58 0 0 0  速动比率 1.12 0.92 0.99 1.12 1.31 

营运资金变动 688 (683) (143) (24) (45)  营运能力      

其它 (299) 1,380 80 12 16  应收账款周转率 10.9 7.0 8.0 7.4 7.4 

经营活动现金流 1,584 (357) 1,322 1,767 2,266  存货周转率 383.8 402.4 490.1 490.5 490.4 

资本支出 50 (370) (751) (741) (821)  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (1,207) 66 (257) 0 0  每股指标（元）      

其他 (101) (558) 0 0 0  每股收益 1.35 -1.80 1.23 1.52 1.95 

投资活动现金流 (1,258) (862) (1,007) (741) (821)  每股经营现金流 1.98 -0.45 1.65 2.21 2.83 

债权融资 18 284 0 0 0  每股净资产 5.99 4.19 5.42 6.94 8.90 

股权融资 (654) (3) 0 0 0  估值比率      

其他 (623) 612 1,233 (214) (429)  市盈率 12.5 -9.4 13.7 11.1 8.7 

筹资活动现金流 (1,258) 893 1,233 (214) (429)  市净率 2.8 4.0 3.1 2.4 1.9 

汇率变动影响 (0) 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.8 18.7 5.0 3.9 3.1 

现金净增加额 (932) (325) 1,548 812 1,016  EV/EBIT 6.3 125.9 6.9 5.5 4.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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