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事项： 

[Table_Summary] 随着蚂蚁集团上市临近，投资者对 PayPal 的关注度也在增加。PayPal 是一款跟支付宝很像的支付工具，本文重点对

PayPal 进行介绍，并比较其与蚂蚁集团的不同之处：PayPal 与蚂蚁集团在商业模式上具有明显差异，而且在规模方面

与蚂蚁集团也不可能同日而语。 

评论： 

 PayPal 的发展历程是怎样的？ 

（1）初创 

PayPal 的前身是成立于 1998 年的 Confinity，后者一开始做安全软件但没赚到钱，于是转而研发数字钱包，并在 1999

年发布 PayPal 这个产品。2002 年 Confinity 更名为 PayPal 并进行了 IPO。 

（2）eBay 时期 

2002 年上市后没多久，PayPal 就被 eBay 收购。 

被 eBay 收购后，PayPal 有了场景加持，交易量迅速增加，随后将业务拓展至更多的非 eBay 场景。PayPal 的支付

规模从 2003 年的 122 亿美元增长到 2014 年的 2279 亿美元，CAGR 达到 48%。随着业务拓展，其支付规模越来

越多地来自非 eBay 场景，2014 年时来自 eBay 的交易规模占比降至 26%。 

用户数方面，PayPal 的年活跃用户数从 2005 年的 0.41 亿户增加至 2014 年的 1.62 亿户，CAGR 达到 16%。 

（3）分拆上市 

2015 年，PayPal 从 eBay 分拆并单独上市。 

从 eBay 剥离之后，PayPal 仍然维持了稳定的增长，其近几年的支付规模增速维持在 25%左右的水平。用户数方面，

PayPal 的年活跃用户数增速则在 15%左右。 

（4）进入中国市场 

2019 年，PayPal 收购国付宝 70%股权，正式进入中国支付市场，也是首家获取国内支付牌照的外资机构。截止目

前，PayPal 在国内支付市场的影响力还不大。 
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图 1：PayPal 的支付交易规模及增速 

 
资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 2：PayPal 的年活跃用户数及增速 

 
资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

 PayPal 的商业模式是怎样的？ 

PayPal 主要依靠支付手续费获利，本质上就是一个纯粹的第三方收单机构。当支付交易完成时，其按一定比例或按

固定金额获得手续费收入，并向支付处理机构和发卡机构支付交易成本，同时若用户因交易欺诈产生损失或发生退

款时则产生一定的支付业务损失成本。PayPal 支付业务的毛利率非常高，而受费率较低影响，支付宝在 2019 年产

生的支付业务收入还不足以弥补支付业务的营业成本。 
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图 3：PayPal 的收入几乎全部来自支付业务手续费（2019 年数据） 

 
资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：PayPal 的支付业务手续费率非常高 

 
2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

支付规模（亿美元） 7119 5784 4562 3540 2818 

支付业务收入（亿美元） 161 137 115 95 81 

支付业务总体手续费率 2.26% 2.37% 2.52% 2.68% 2.87% 

支付业务交易成本（亿美元） 68 56 44 33 26 

支付业务交易成本率 0.96% 0.97% 0.96% 0.95% 0.93% 

支付业务损失（亿美元） 11 11 8 7 5 

支付业务损失率 0.15% 0.18% 0.18% 0.19% 0.18% 

支付业务净费率 1.15% 1.22% 1.38% 1.55% 1.77% 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理。注：PayPal 的净费率越来越低，主要是手续费率低的 P2P 转账占比增加导致。 

PayPal 在发展过程中进行了大量的并购和业务拓展，但始终都围绕支付业务展开，在其他领域涉足较少（在其他领域的

拓展主要是为消费者和商户提供贷款服务）。 

表 2： 

年份 重要的业务扩张 

1998 成立 

1999 发布第一款支付产品 PayPal 

2002 eBay 收购 PayPal 

2005 收购了 VeriSign 的支付网关业务，它提供一个实时可扩展的互联网支付平台，允许商家授权、处理和管理在线支付 

2006 开发移动支付解决方案 

2007 
推出 PayPal ATM/Debit Card，允许商家在 ATM 上用 PayPal 账户取现、用 PayPal 账户余额进行离线支付；推出 PayPal Plug In，在任何接受万事达

卡的网站都可以使用 PayPal 账户进行支付（包括不支持 PayPal 的网站） 

2008 收购 Bill Me Later 以帮助消费者直接进行信用支付 

2009 推出 PayPal Developer Platform，开放 API 

2010 推出 Mobile Express Checkout 以优化移动商务体验，扩展移动 App 的功能以帮助消费者更方便地使用 PayPal App 

2011 收购 Zong，提供运营商支付服务；开始开发 PayPal POS 系统，准备拓展线下支付业务 

2013 收购 Braintree 以增强移动支付业务（其子公司 Venmo 主要提供 P2P 转账业务）；推出 PayPal Working Capital，试点向卖家提供流动资金贷款服务 

2014  Bill Me Later 更名为 PayPal Credit 

2015 收购 Paydiant 以扩大移动支付业务；收购 Xoom，允许消费者通过移动设备进行跨境汇款 

2017 收购 Swift Financial，增强商户贷款业务 

2018 收购 iZettle ，扩大线下支付业务 

2019 收购国付宝进军中国支付市场 

支付业务收入
91%

增值业务

收入
9%
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资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

 PayPal 与支付宝有何异同？ 

PayPal 与蚂蚁集团在商业模式上具有明显差异：PayPal 是一个纯粹的第三方收单机构，而对蚂蚁集团而言，受多

种因素影响，其支付业务利润微薄，数字支付仅为其数字生活和数字金融提供基础设施，最终要依靠数字金融业务

获利。PayPal 的可比公司应当是支付宝（中国），而不是蚂蚁集团。 

此外，PayPal 在用户规模等方面与蚂蚁集团不可同日而语：支付宝目前的年活跃用户数已经超过 10 亿，而 PayPal

的年活跃用户数才刚刚超过 3 亿；PayPal 在 2019 年处理的支付规模折合人民币约 4.8 万亿元，而支付宝在 2019

年处理的支付规模达到 111.1 万亿元，是 PayPal 的 23 倍。这一方面是因我国市场空间更大，且民众更习惯于数字

支付，另一方面，其实也是 PayPal 在功能、体验等多方面跟国内主流支付服务商还是有较大差距。 

 

 风险提示 

对 PayPal 数据的分析来自 eBay 的年报或 PayPal 的年报，部分时点数可能因并购等因素发生变化，我们未进行追溯调

整，可能会导致数据存在误差。此外，在部分英文专业词汇的翻译上可能存在一定偏差。  
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相关研究报告： 
 
《海外银行镜鉴系列：美国银行业如何走向混业经营》 ——2020-09-18 

《行业点评：京东数科：用数字科技推动产业数字化》 ——2020-09-16 

《金融行业点评：规范金控公司，防范系统性风险》 ——2020-09-15 

《证券行业 9 月投资策略：中报表现靓丽，改革释放红利》 ——2020-09-10 

《2020 年 9 月银行业投资策略：关注极低估值的重大机遇》 ——2020-09-02 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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