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[Table_Main] 
条码支付或将“一码通用”，万亿市场将被打

通，公司有望受益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,679  5,092  6,189  7,307  

同比（%） 103.9% -10.3% 21.5% 18.1% 

归母净利润（百万元） 599  803  1,053  1,320  

同比（%） 27.6% 34.0% 31.1% 25.4% 

每股收益（元/股） 1.50  2.01  2.63  3.30  

P/E（倍） 54.70  40.82  31.14  24.84  
     

 

投资要点 

 事件：近期，银联和财付通双方就实现银联二维码网络与微信支付网络
的全面贯通达成合作。二维码支付将从试点地区陆续扩大到更多地区，
最终逐步在全国范围内实现转账、消费等场景的全面互扫互认。同时网
联也正在推进跨机构扫码支付。 

 点评：“一码通用”将使用户不必安装多个 App，从而提升支付服务效
率，进一步提高非现金支付渗透率，同时促进银联和更多中小账户方参
与竞争，公司亦有望介入账户侧；另一方面，账户端的市场集中度可能
有所下降，公司作为收单方话语权有望提升；同时条码支付互联互通之
后，聚合支付的行业空间可能被压缩，传统持牌收单机构有望从中受益。 

 2019 年业绩预告同增 32-35%，符合预期，同时公告高分红高送转预案。
12 月 27 日，公司发布 2019 年度业绩预告公告，预计 2019 年实现归母
净利润 7.91–8.09 亿元，同比增长 32%-35%，符合预期，业绩增长主要
源于商户经营业务和扫码支付业务的大幅度增长，以及分摊的营销费用
大幅度下降。预计 2019 年非经常性损益对净利润影响金额约为 2500 万
元，去年同期为2040.54万元，非经常损益占归母净利润约 3.09%-3.16%，
占比很小。同时公司公告 2019 年度利润分配及资本公积金转增股本预
案，拟向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 20 元（含税），同时以
资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股，表明公司良好的经营性现金
流表现以及充足的未分配利润和资本公积。 

 2020 年收单业务有望恢复增长，金融、电商、信息三大类增值服务持
续发力。2019 年公司以质换量，客户结构有所优化，同时战略方面较
大削减营销力度，因此收入体量有所下滑，但凭借增值业务的快速兴起
及费用的有效管控，利润率快速回升，净利润仍然保持较快增长，19

年上半年，公司实现增值服务 1.53 亿元，预计 2019 全年增值服务利润
占比超 30%。展望 2020 年，预计公司营销力度有所回升，收入体量将
重回正常增长，同时金融（助贷、理财产品推送等）、电商（积分购等）、
信息（云收单、SAAS、广告营销、会员订阅等）三大类增值服务持续
发力，助贷、积分购、云收单等业务有望高速增长，SAAS 服务有望实
现从 0 到 1 突破，增值服务利润占比预计继续提升，增强公司盈利能力
与支撑估值提升。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年实现营收 50.9/61.9/73.1 亿元，归母
净利 8.03/10.53/13.20 亿，EPS 分别为 2.01/2.63/3.30 元，考虑公司业绩
增速与增值服务利润占比持续提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业监管趋严，竞争格局变化，增值服务进展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 81.98 

一年最低/最高价 39.94/84.50 

市净率(倍) 6.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
3280.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.91 

资产负债率(%) 54.71 

总股本(百万股) 400.01 

流通A股(百万股) 40.01  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

拉卡拉三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,075 5,470 6,832 7,626   营业收入 5,679 5,092 6,189 7,307 

  现金 2,622 5,009 6,252 7,035   减:营业成本 3,132 2,727 3,286 3,825 

  应收账款 223 257 327 363      营业税金及附加 18 57 56 56 

  存货 17 15 23 21      营业费用 1,155 754 891 1,045 

  其他流动资产 213 189 230 207        管理费用 252 560 687 804 

非流动资产 1,963 1,649 1,708 1,742      财务费用 106 50 -7 -23 

  长期股权投资 362 331 301 271      资产减值损失 -1 0 0 0 

  固定资产 1,289 1,005 1,095 1,159   加:投资净收益 -27 25 6 10 

  在建工程 0 0 0 0      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 13 14 14 15   营业利润 717 975 1,285 1,614 

  其他非流动资产 299 298 298 297   加:营业外净收支  21 15 16 17 

资产总计 5,038 7,119 8,540 9,368   利润总额 738 991 1,301 1,631 

流动负债 2,086 2,021 2,372 1,860   减:所得税费用 132 177 232 291 

短期借款 20 20 20 20      少数股东损益 7 11 16 20 

应付账款 372 394 529 109   归属母公司净利润 599 803 1,053 1,320 

其他流动负债 1,694 1,607 1,823 1,732   EBIT 660 877 1,133 1,433 

非流动负债 20 20 20 20   EBITDA 816 1,029 1,299 1,629 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 20 20 20 20   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,105 2,041 2,392 1,880   每股收益(元) 1.50 2.01 2.63 3.30 

少数股东权益 18 28 45 65   每股净资产(元) 7.29 12.62 15.26 18.56 

归属母公司股东权益 2,915 5,050 6,103 7,423   

发行在外股份(百万

股) 360 400 400 400 

负债和股东权益 5,038 7,119 8,540 9,368   ROIC(%) 18.5% 14.2% 15.2% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 20.7% 16.0% 17.4% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 44.8% 46.4% 46.9% 47.7% 

经营活动现金流 622 917 1,455 981   销售净利率(%) 10.6% 15.8% 17.0% 18.1% 

投资活动现金流 -307 188 -219 -220  资产负债率(%) 41.8% 28.7% 28.0% 20.1% 

筹资活动现金流 57 1,282 7 23   收入增长率(%) 103.9% -10.3% 21.5% 18.1% 

现金净增加额 372 2,387 1,243 784   净利润增长率(%) 27.6% 34.0% 31.1% 25.4% 

折旧和摊销 156 151 166 196  P/E 54.70 40.82 31.14 24.84 

资本开支 284 -284 89 64  P/B 11.25 6.49 5.37 4.42 

营运资本变动 -193 -73 232 -522  EV/EBITDA 37.01 27.06 20.47 15.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


