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[Table_Main] 
联合华为开展手机 POS 收款，收单市场份额

有望提升  

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） 61.49 45.88 35.00 27.92 
     

 

投资要点 
 事件：2020 年 2 月 21 日，拉卡拉与华为软件签订了《业务合作框架协

议》，建立战略合作伙伴关系。双方将围绕华为终端，连接华为用户与
公司商户，开展手机 POS 收款、会员营销、便民业务和华为 PAY 推广
等面向海量用户和商户的业务合作，提升双方用户规模和活跃度，实现
华为用户与商户的交互和互动，并创造流量增值。 

 点评：联合华为开展手机 POS 收款，降低银行卡收单门槛，有望拓展
公司商户与收单份额。手机 POS 收单主要运用 NFC 技术，具有较高便
捷性，商户无需承担购买 POS 机的成本，银行卡收单门槛及公司商户
拓展成本有望降低。华为 2019 年 Q3 中国手机市占率为 42.4%，商户进
行手机 POS 收单基本不存在额外的购置成本，华为庞大的用户量将为
公司收单业务推广引流，进一步扩大公司商户服务范围与规模，拉动商
户收单流水的增长，提高市场份额。同时，公司与华为在会员营销和便
民业务等方面的业务合作将助力公司 C 端增值业务的增长。拉卡拉的 B

端流量、技术、支付牌照优势将与华为的 C 端流量、技术优势双向赋能，
协同增长。 

 云小店契合疫情特殊需求，SaaS 增值服务迎来新突破。公司战略 4.0

时代推出的重要产品云小店系统，在疫情期间助力中小微企业线上布
局，通过“门店收银+线上 H5 商城+小程序商城”线上线下一体化的服
务模式，打通线下线上消费场景，无缝对接达达、美团等配送平台，并
根据不同行业应用场景提供个性化服务。全方位的线上服务契合疫情期
间“无接触”的特殊需求，快速实现门店经营线下转线上的转变，有望
助力公司在企业服务市场占有率的提升。 

 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。 

 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，我们认为疫情
短期冲击不改长期投资逻辑，公司在企业服务市场迎来新突破，增值服
务利润占比有望持续提升，支撑估值上行，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) 92.15 

一年最低/最高价 39.94/96.69 

市净率(倍) 7.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
3686.92 

 

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 61.49 45.88 35.00 27.92 

资本开支 284 -284 89 64  P/B 12.65 7.30 6.04 4.97 

营运资本变动 -193 -73 232 -522  EV/EBITDA 41.99 31.01 23.60 18.36 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

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

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

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。 
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