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证券研究报告·行业动态 

第三方支付行业仍处整合转型期，

利好经营规范龙头公司 
第三方支付行业监管政策持续落地，资质颁发与资金存管要求趋

严。设立网联平台直接监管后，备付金 100%集中交存管理。2019

年 1 月 14 日起第三方支付公司的备付金已实现 100%集中交存，

全面纳入央行监管，预期能够有效避免第三方支付机构绕开监

管，防范洗钱风险，维持市场合法秩序。依靠支付备付金的收单

机构商业模式亟待转型。 

牌照颁发暂停并收紧，整治行业乱象。自 2015 年 4 月起，央行

停止颁发第三方支付牌照，并吊销、注销、合并第三方支付业务

牌照合计 33 张；2018 年，央行对多家银行、第三方支付公司开

出天价罚单，严肃第三方支付行业乱象。截止 2019 年年初，支

付牌照银行卡收单机构资质的仅剩 61 家；此 61 家中，拥有全国

范围内收单资质的机构共 33家，区域性收单资质的机构共 28家。 

“96”费改降低部分费率且促进市场化定价，收单支付行业商业

模式大变化。“96”费率改革将原有的依据行业划分收费标准，

改为依据卡种划分费率，并降低了发卡行和清算机构对餐娱类、

一般类行业的服务费率，第三方支付公司收单服务实行市场调节

价。“96”费改减少第三方支付公司对支付服务费的营收依赖，

推动第三方支付公司向综合金融服务平台发展。“96”费改后低

费率竞争不可持续，行业费率逐步回升，用户向头部机构集中。

自 2018年 10月起，拉卡拉等第三方支付机构纷纷上调行业费率，

行业低费率竞争告一段落，未来头部机构将通过提供增值服务获

取更高费率，行业集中度有望显著提升。 

行业仍处于转型和整合期，利好经营规范的龙头公司。1）收单

市场将逐步规范，收单支付行业集中度提升。主要原因包括“96”

费改通过压缩套利空间进一步规范市场环境，支付备付金 100%

缴存使得行业正本清源，回到经营商户为商户服务的路径上去。

2）中小机构未来逐步将出清。支付备付金 100%缴存使得中小支

付机构或者支付机构经营困难，未来主动或者被动退出市场。截

至到 2018 年 8 月，央行累计注销支付牌照名单已增加到 33 家，

注销原因包括：支付业务违规强制注销，支付牌照续展不合格注

销，支付公司业务合并注销，停止支付业务主动注销。 

行业从单纯的通道型服务向经营商户转型，商户服务能力成为重

中之重。之前收单机构单纯收取支付服务手续费，商业模式单一，

未来商户对增值服务、金融等需求增加，而龙头公司有望借助增

值服务提升对优质商户粘性，市场份额有望向头部厂商集中。 

投资建议：重点推荐：浪潮信息、恒生电子、拉卡拉、广联达、

视源股份。 
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第三方支付行业仍处于整合期，利好经营规范的龙头公司 

第三方支付行业监管政策持续落地，资质颁发与资金存管要求趋严。设立网联平台直接监管，备付金 100%

集中交存管理。2017 年 8 月，中国人民银行支付结算司下发通知，发起设立网联平台，支付机构受理的涉及银

行账户的网络支付业务全部通过网联平台处理。2018 年 5 月，要求在支付机构和银行积极接入网联平台的基础

上，备付金集中存管账户以后将直接在人民银行有关部门开立，专项用于所有支付业务资金清算。2018 年 6 月，

中国人民银行办公厅下发通知，要求自 2018 年 7 月 9 日起，按月逐步提高支付机构客户备付金集中交存比例，

到 2019 年 1 月 14 日实现 100%集中交存。至此，第三方支付公司的备付金全面纳入央行监管，预期能够有效避

免第三方支付机构绕开监管，防范洗钱风险，维持市场合法秩序。 

图表1： 近年来第三方支付行业监管政策 

时间 监管政策 主要内容 

2018 年 12 月 
《关于支付机构撤销人民币客户备付金

账户有关工作的通知》 

支付机构应在2019 年1 月14 前撤销开立在备付金银行的人民币客户备

付金账户。 

2018 年 6 月 

《中国人民银行办公厅关于支付机构客

户备付金全部集中交存有关事宜的通

知》 

自 2018 年 7 月 9 日起，按月逐步提高支付机构客户备付金集中交存比例，

到 2019 年 1 月 14 日实现 100%集中交存。 

2018 年 5 月 
《支付机构客户备付金集中存管账户试

点开办资金结算业务的通知》 

在支付机构和银行积极接入网联平台的基础上，备付金集中存管账户以

后将直接在人民银行有关部门开立，专项用于所有支付业务资金清算。 

2018 年 1 月 

《关于对非银行支付机构发起涉及银行

账户的支付业务需求进行调研相关文件

的通知》 

要求支付机构和银行应积极接入网联平台 

2017 年 12 月 《条码支付业务规范（试行）》 

已开展条码支付业务的银行、支付机构应当全面梳理自身条码支付业务

情况（含境内、跨境、境外业务）并形成报告，包括但不限于按年度统

计的业务量、产品介绍、业务流程、技术方案、风险管理机制、境内外

机构合作情况、资金清算模式、收费标准及利润分配机制、客户权益保

护措施、外包服务机构信息及外包范围、以及根据本通知进行自查的情

况及整改方案等。 

2017 年 8 月 

《中国人民银行支付结算司关于将非银

行支付机构网络支付业务由直连模式迁

移至网联平台处理的通知》 

发起设立网联平台，主要处理非银行支付机构发起的涉及银行账户的网

络支付业务。2018 年 6 月 30 日起，支付机构受理的涉及银行账户的网络

支付业务全部通过网联平台处理。 

2017 年 1 月 

《中国人民银行办公厅关于实施支付机

构客户备付金集中存管有关事项的通

知》 

自 2017 年 4 月 17 日起，支付机构应将客户备付金按照一定比例交存至

指定机构专用存款账户，该账户资金暂不计付利息。人民银行根据支付

机构的业务类型和最近一次分类评级结果确定支付机构交存客户备付金

的比例，并根据管理需要进行调整。 

资料来源：人民银行网站，中信建投证券研究发展部 

牌照颁发暂停并收紧，整治行业乱象。自 2015 年 4 月起，央行停止颁发第三方支付牌照，并吊销、注销、

合并第三方支付业务牌照合计 33 张；2018 年，央行对多家银行、第三方支付公司开出天价罚单，严肃规范第

三方支付行业乱象。截止 2019 年年初，支付牌照银行卡收单机构资质的仅剩 61 家；此 61 家中，拥有全国范围

内收单资质的机构共 33 家，区域性收单资质的机构共 28 家。 



 

  

2 

计算机 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表2： 全国性收单牌照数量变化情况 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

“96”费改降低部分费率且促进市场化定价，收单支付行业商业模式大变化。2016 年 9 月 6 日，国家发改

委、中国人民银行共同颁布了《关于完善银行卡刷卡手续费定价机制的通知》，“96”费率改革将原有的依据行

业划分收费标准，改为依据卡种划分费率，并降低了发卡行和清算机构对餐娱类、一般类行业的服务费率，第

三方支付公司收单服务实行市场调节价。“96”费改降低了餐娱类、一般类商户支付的服务费，预期将会促进该

行业商户对 POS 机的布放，同时减少第三方支付公司对支付服务费的营收依赖，推动第三方支付公司向综合金

融服务平台发展。“96”费改后低费率竞争不可持续，行业费率逐步回升，用户向头部机构集中。自 2018 年 10

月起，拉卡拉等第三方支付机构纷纷上调行业费率，行业低费率竞争告一段落，未来头部机构将通过提供增值

服务获取更高费率，行业集中度有望显著提升。 

图表3： 96 费改前后发改委对收单产业链的定价 

  分类 银行卡组织网络服务费 发卡行服务费 收单服务费 

费改前 餐娱类：餐饮、宾馆、娱乐、珠宝金 

饰、工艺美术品、房地产、汽车销售 

0.13%，其中房地产、汽

车销售封底 10 元 

0.9%，其中房地产、汽车

销售封底 60 元 

0.22%，其中房地产、汽车销售封底 10 元 

一般类：百货、批发、社会培训、总

结服务、旅行社及景区门票等 

0.08%，其中批发类封顶

2.5 元 

0.55%，其中批发类封顶

20 元 

0.15%，其中批发类封顶 3.5 元 

民生类：超市、大型仓储式卖场、水

电煤气缴费、加油、交通运输售票 

0.04% 0.26% 0.08% 

公益类：公立医院和公立学校 0 0 按服务成本收取 

费改后 借记卡 不高于 0.065%，不超过

6.5 元 

不高于 0.35%，13 元封

顶 

实行市场调节 

贷记卡 不高于 0.45%，不封顶 
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资料来源：公司招股说明书，中信建投证券研究发展部 

第三方支付机构支付备付金 100%上缴，依靠支付备付金的收单机构商业模式亟待转型。2017 年 1 月，央

行首发通知要求自 2017年 4月起，央行要求支付机构按 20%左右的比例上交支付备付金，且备付金不计付利息，

2017 年 12 月再发通知要求 2018 年起备付金比例由 20%提高到 50%。2018 年 6 月，央行规定从 2018 年 7 月 9

日起，按月逐步提高支付机构客户备付金集中交存比例，到 2019 年 1 月 14 日实现 100%集中交存。2018 年 12

月，央行要求支付机构撤销人民币客户备付金账户。 

图表4： 我国第三方支付机构支付备付金上缴政策梳理 

2017年 1 月 
《关于实施支付机构客户备付金集中存管有

关事项的通知》 

自 2017 年 4月 17 日起，支付机构应将客户备

付金按照一定比例交存至指定机构专用存款账

户。首次交存的平均比例为 20%左右，该账户

资金暂不计付利息。 

2017 年 12 月 
《关于调整支付机构客户备付金集中交存比

例的通知》 

2018 年起支付机构客户备付金集中交存比例

将由现行 20%左右提高至 50%左右。 

2018 年 2 月至 4 月按每月 10％逐月提高集中

交存比例，支付机构执行新的集中交存比例后，

应确保其日终在备付金存管银行存放的客户备

付金，不低于当曰所有未集中交存客户备付金

总额的 50％。 

2018 年 6 月 
《关于支付机构客户备付金全部集中交存有

关事宜的通知》 

自 2018 年 7 月 9 日起，按月逐步提高支付机构

客户备付金集中交存比例，到 2019 年 1 月 14

日实现 100%集中交存。 

2018 年 12 月 
《关于支付机构撤销人民币客户备付金账户

有关工作的通知》 

支付机构能够依托银联和网联清算平台实现

收、付款等相关业务的，应于 2019 年 1 月 14

日前撤销开立在备付金银行的人民币客户备付

金账户， 

资料来源：中国人民银行，中信建投证券研究发展部 

央行对支付备付金的严格规定压缩了第三方支付机构以往依靠支付收款计提利息的盈利模式，对于对支付

收款利息依赖严重、规模较小、盈利模式单一的支付机构而言，备付金的上缴使得计息资产缩水，盈利能力变

差，在市场中的竞争地位恶化，加速市场出清。截止 2018 年 10 月，支付机构备付金存款已经上升至 9956.91

亿元，支付备付金 100%上缴引导第三方支付机构回归支付本源、大力开拓创新增值服务带动自身业务能力提升

和盈利空间的开拓。 

图表5： 支付机构交存人民银行客户备付金存款:亿元 
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资料来源：人民银行官网，中信建投证券研究发展部 

行业仍处于转型和整合期，利好经营规范的龙头公司： 

1） 收单市场将逐步规范，收单支付行业集中度提升。主要原因包括“96”费改通过压缩套利空间进一步

规范市场环境，支付备付金 100%缴存使得行业正本清源，回到经营商户为商户服务的路径上去。 

2） 中小机构未来逐步将出清。支付备付金 100%缴存使得中小支付机构或者支付机构经营困难，未来主动

或者被动退出市场。截至到 2018 年 8 月，央行累计注销支付牌照名单已增加到 33 家，注销原因包括：

支付业务违规强制注销，支付牌照续展不合格注销，支付公司业务合并注销，停止支付业务主动注销。 

图表6： 收单支付机构牌照被注销情况 
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资料来源:易观国际，中信建投证券研究发展部 

3） 行业从单纯的通道型服务向经营商户转型，商户服务能力成为重中之重。之前收单机构单纯收取支付

服务手续费，商业模式单一，未来思路转变，需要给商户进行增值、金融等服务，业务能力不足的厂

商必然被淘汰出局。 

 

一周行业要闻 

美众议院拟对 Facebook、谷歌等展开反垄断调查。据报道，美国众议院计划对 Facebook、谷歌和其他科技

巨头进行一次全面审查，以确定它们是否已经庞大到足以扼杀竞争并损害消费者权益的水平。美国众议院最高

反垄断委员会主席西克莱恩表示，调查不会针对某一家特定的科技公司，而是集中在“互联网已被破坏”这一

广泛的信念上亚马逊和苹果也可能被纳入该委员会的早期调查中。 

     

苹果 WWDC 全程回顾：iTunes 退役，苹果第五大系统诞生。北京时间 6 月 4 日凌晨，一年一度的 WWDC 2019

发布会在圣何塞 McEnery 会议中心举行。本次发布会上，苹果原有的四大系统（Mac OS、iOS、tvOS、Watch OS）

都迎来了更新。不仅如此，苹果还给 iPad 带来了独立的系统，苹果第五大系统自此诞生。 

     

AMD 宣布与三星电子达成授权协议。6 月 4 日消息，据路透社报道，芯片制造商 AMD 宣布与三星电子达

成协议，这有助于其更好地与英伟达竞争。作为多年合作伙伴关系的一部分，AMD 将把其定制图形知识产权授

权给三星，以供后者在包括智能手机在内的移动设备上使用，而三星则将向 AMD 支付技术许可费和专利使用费。

这两家公司都没有披露协议的条款。 

 

机构预计五年内通信芯片市场份额超越计算机芯片。第三方半导体市调机构 IC Insights 发布报告称，通信

芯片的市场份额从 1998 年的 18.5%上升至 2018 年的 36.4%，其在 2013 年首次超过计算机的市场份额，但伴随

2017 年和 2018 年存储市场的崛起，计算机芯片的市场份额再次领先通信。然而，市场预计今年全球存储市场

规模下降 30%，通信的市场份额有望再次超过计算机，并持续至 2023 年。 

 

SAP 证实其云平台今年 9 月将落地阿里云。在首届 SAP 中国云大会上，德国老牌软件企业 SAP 宣布 SAP 

Commerce Cloud（电商云）正式落地中国。SAP 全球高级副总裁、中国总经理李强透露，SAP 的云平台将于今年

9 月落地阿里云。 

     

全球 5G 标准专利声明 中国企业占比超 30%。6 月 5 日工信部方面消息，我国 5G 已经具备商用基础，商用

牌照将于近期发放，这意味着我国正式进入 5G 商用元年。5G 标准是全球产业界共同参与制定的统一国际标准。

截至 2019 年 5 月，在全球 20 多家企业的 5G 标准必要专利声明中，我国企业占比超过 30％，位居首位。 
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一周重要公告 

【能科股份:2018 年年度权益分派实施公告】向全体股东每股现金红利 0.04047 元（含税）；不转增不送股；

除权除息日为 2019 年 6 月 12 日。 

 

【中新赛克:2018 年度分红派息公告】向全体股东每 10 股派发现金红利 6.50 元（含税）；不送红股，不以

公积金转增股本；除权除息日为 2019 年 6 月 13 日。 

 

【达华智能:关于延期回复深圳证券交易所年报问询函的公告】经向深圳证券交易所申请，公司将延期回复

《问询函》。 

 

【苏州科达:2018 年度权益分派实施公告】每股现金红利 0.1 元；每股转增股份 0.4 股；除权除息日为 2019

年 6 月 6 日。 

 

【视源股份:关于使用募集资金向子公司实缴注册资本并增资的公告】以公开发行可转换公司债券（以下简

称“可转债”）募集资金 1.58 亿元实缴公司此前认缴的子公司“广州视臻”、“合肥视源”、“苏州视源”和“西

安视源”四个可转债募投项目实施主体的注册资本，并使用可转债募集资金合计 7.69 亿元和自筹资金合计 3.63

万元对子公司分别进行增资，用于实施本次可转债募投项目。 

 

【视源股份:重大资产重组实施进展公告】2019 年 6 月 5 日，公司拟回购注销 2017 年和 2018 年限制性股票，

总股本由 655,845,340 股减至 655,659,580 股，变更公司注册资本及修订公司章程事宜尚需 2019 年第一次临时股

东大会审议。 

 

【远光软件:2018 年度权益分派实施公告】向全体股东每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）；不转增不送股；

除权除息日为：2019 年 6 月 14 日。 

 

【GQY 视讯:2018 年度权益分派实施公告】向全体股东每 10 股派 0.236000 元人民币现金（含税）；不转增

不送股；除权除息日为：2019 年 6 月 13 日。 
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【中科信息:2018 年度权益分派实施公告】向全体股东每 10 股派 0.500000 元人民币现金（含税）；不转增

不送股；除权除息日为：2019 年 6 月 14 日。 

 

【科大国创:持股 5%以上股东减持股份 6%公告】公司持股 5%以上股东上海雅弘股权投资基金中心(有限

合伙)原减持计划期限届满，现计划自本公告之日起三个交易日后的六个月内通过集中竞价交易、大宗交易或协

议转让等法律法规允许的方式减持不超过 14,354,000 股公司股份，即减持比例不超过公司总股本的 6%。 

 

【运达科技:关于实际控制人及其一致行动人减持股份预披露公告】合计持本公司股份 13,271,232 股（占

总股本剔除公司回购专用账户中的股份数量后的股本比例 3.0055%）的实际控制人何鸿云先生及其一致行动人

“知创永盛”计划在本减持计划预披露公告发布之日起 15 个交易日后的 180 个自然日内（窗口期不减持）以集

中竞价方式合计减持不超过本公司股份 3,317,808 股（占总股本剔除公司回购专用账户中的股份数量后的股本比

例 0.7514%）。 

 

【绿盟科技:2018 年度权益分派实施公告】向全体股东每 10 股派发现金红利 0.60 元（含税）；除权除息日

为：2019 年 6 月 14 日。 

 

【熙菱信息:关于公开发行可转换公司债券申请获得中国证监会核准批复的公告】公开发行可转换公司债券

申请获证监会核准批复。 

 

风险提示 

行业整体基本面回暖低于预期；云计算服务市场拓展进程低于预期；自动驾驶汽车上市时间及产销量低于

预期；医疗信息化下游需求低于预期。 
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分析师介绍 
石泽蕤：TMT 行业分析师，执业证书编号：S1440517030001。香港中文大学电子工程

硕士，专注于产业互联网、信息安全、云计算、人工智能等领域的研究，2017 年初加

入中信建投证券。2017 年《新财富》、《水晶球》、wind 最佳分析师通信第一名团队成

员。 

侯子超：计算机行业分析师，上海交通大学软件工程学士、金融学硕士，专注于人工

智能、云计算、互联网医疗、信息安全等领域研究。    
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杨曦 -85130968  yangxi@csc.com.cn 
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上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 
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曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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