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[Table_Title] 

动态跟踪:二维码强监管，催化数字货币 
[Table_Title2] 
计算机行业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

2021 年 10 月 13 日，中国人民银行官网发布《中国人民银

行关于加强支付受理终端及相关业务管理的通知（银发

〔2021〕259 号）》，对银行卡收单和条码支付终端做出一系列管

理要求。值得重视的是，条码支付也被纳入监管，对个人收款

条码的使用规范做出具体规定，明年3月 1日起微信、支付宝个

人收款码不能用于经营收款。 

►  理性看待二维码强监管，关注三个核心内容 
《通知》发布于 2021 年 10 月 13 日，且原稿已经经历 1 年

零 4个月的征求意见期限，市场对于二维码严监管并不存在重大

预期差。《通知》大概率不会对微信、支付宝的条码应用造成太

大影响，对于国内移动支付格局的冲击有限。结合具体内容来

看，关注点有三：1）静态收款码仅限面对面。2）个人码不得

用于经营活动收款。3）区分个人码和商户码。综合来看，考虑

到这一重磅新闻近日才得以发酵并为全市场了解，不宜做过度

短期判断，应当理性看待。 

►  受益厂商？看一条明线、一条暗线 
明线：结合静态收款码限制和个人/经营性收款隔离两条要

点，判断数量众多的个人经营者、SMB 小商户或采取两个方式继

续展业：第一种是转而使用带支付功能的商户二维码（微信、

支付宝及聚合支付厂商自然引导）；第二种是部署更正规的、连

接数据服务的收款机具，如智能POS机——后者将在一定程度上

带动相关金融机具厂商的产品迭代、放量。 

暗线：条码支付遭遇强监管，数字货币这一新兴支付工具

将继续受益政策顺风。如果考虑中央监管对于区分个人码和商

户码的诉求，则不应忽视条码支付监管和数字货币推广间的内

在联系。判断数字货币产业链的机遇依旧乐观——除了下游机

具厂商，上游密码厂商和中游银行 IT 厂商也是重要参与者。 

►  再谈数字货币：银行 IT 主导 + 设施大改造 
变革一：此前支付领域的主导权始终由第三方支付机构等互联

网厂商掌握，但随着 DCEP 的落地，银行系有望重回主导地位，

银行系科技子公司和银行IT 厂商有望辅助进行场景运营。 

变革二：新格局并未完全颠覆支付行业经营模式，而是新增支

付终端具备升级需求，智能POS机和 ATM大规模改造首当其冲。 

投资建议：坚定看好头部银行 IT 厂商，兼具银行侧 IT 改造的

确定性与场景运行的想象空间，建议重点关注宇信科技、高伟

达、长亮科技，其他受益厂商包括天阳科技、神州信息等。此

外，金融机具厂商也将迎来大规模改造机遇，优博讯、新大

陆、新国都、拉卡拉、广电运通均有望受益。 
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风险提示：金融创新政策推进不及预期的风险、数字货币场景

拓展不及预期的风险。 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300674.SZ 宇信科技 21.51 买入 1.42 1.92 2.61 15 11 8 

300348.SZ 长亮科技 14.70 买入 0.45 0.58 0.77 33 25 19 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.理性看待二维码强监管，关注明线与暗线 

事件：2021 年 10 月 13 日，中国人民银行官网发布《中国人民银行关于加强支

付受理终端及相关业务管理的通知（银发〔2021〕259 号）》，对银行卡收单和条码支

付终端做出一系列管理要求。值得重视的是，条码支付也被纳入监管，对个人收款

条码的使用规范做出具体规定，明年 3 月 1 日起微信、支付宝个人收款码不能用于经

营收款。 

 

图表 1  《中国人民银行关于加强支付受理终端及相关业务管理的通知（银发〔2021〕259 号）》 

 

资料来源：中国人民银行、华西证券研究所；备注：截图圈红部分非《通知》全部要点 

 

对于文件，我们做如下解读： 

1）并非新事，变化在长期。《通知》发布于 2021 年 10 月 13 日，且原稿已经经

历 1 年零 4 个月的征求意见期限，市场对于二维码严监管并不存在重大预期差。《通

知》大概率不会对微信、支付宝的条码应用造成太大影响，对于国内移动支付格局

的冲击有限。 

2）静态收款码仅限面对面。这一限制旨在规避洗钱风险，未来个人收款码大概

率不再允许“一次打印、持续收款”的功能。这一措施对个人经营者（包括但不限于

出租车司机、微商）影响较大。 

3）个人码不得用于经营活动收款。在规避反洗钱风险的基础上，同时规避偷税

漏税风险。当前微信、支付宝等巨头采取个人收款码收单免费、提现收费的原则，因

为多数个人经营者在收款后不会轻易提现，更有动力将资金留存于微信、支付宝账户

内。考虑个人码收款带来的现金无法直接计入经营资金流，滋生偷税漏税风险。 
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4）区分个人码和商户码。目前根据《通知》所列细则，区分的任务主要由提供

收款码的微信支付、支付宝、云闪付负责，判断主要还是通过收款频次、金额等一系

列规则进行区分，制定收款条码分类管理制。但最终规则仍未有待观察。 

综合来看，考虑到这一重磅新闻近日才得以发酵并为全市场了解，不宜做过度

短期判断，应当理性看待这一新规将对于国内移动支付现有格局的影响。捋顺长线

投资逻辑，我们认为一条明线、一条暗线值得关注： 

 明线：结合静态收款码限制和个人/经营性收款隔离两条要点，判断数量众

多的个人经营者、SMB 小商户或采取两个方式继续展业：第一种是转而使用

带支付功能的商户二维码（微信、支付宝及聚合支付厂商自然引导）；第二

种是部署更正规的、连接数据服务的收款机具，如智能POS机——后者将在

一定程度上带动相关金融机具厂商的产品迭代、放量。 

 暗线：条码支付遭遇强监管的背景下，数字货币这一新兴支付工具将继续

受益政策顺风。如果考虑中央监管对于区分个人码和商户码的诉求，则不

应忽视条码支付监管和数字货币推广间的内在联系。判断数字货币产业链

的机遇依旧乐观——除了下游机具厂商，上游密码厂商和中游银行 IT 厂商

也是重要参与者。 

 

2.数字货币预期再起，产业进程仍在继续 

过去大半年间，数字人民币的落地节奏受到不少质疑，“雷声大雨点小”之说不

绝于耳。此次《通知》重新燃起市场对于数字人民币产业链的关注度，我们在此重申

观点。 

2.1.《通知》聚焦B端可追踪性，契合数字货币场景 

《通知》细则意在对B端厂商，尤其是SMB厂商进行完整的资金追踪、完善监管

体系，与数字人民币的推广立意高度一致。新政背景下，对于个人经营者、SMB 小商

户而言，数字货币及相关支付工具（如对公钱包）或是新的选择。 

央行此前于 7 月 16 日正式首发《中国数字人民币的研发进展白皮书》（后文简称

《白皮书》），明确对于“对公钱包分类”，释放重要信号，机构侧钱包的存在将极大

丰富数字人民币的使用范畴，B端场景有望渐进式铺开。 

《白皮书》在第三章第（四）节：数字人民币钱包的设计中提及以下表述： 

1、“按照开立主体分为个人钱包和对公钱包。自然人和个体工商户可以开立个

人钱包，按照相应客户身份识别强度采用分类交易和余额限额管理；法人和非法人机

构可开立对公钱包，并按照临柜开立还是远程开立确定交易、余额限额，钱包功能可

依据用户需求定制。” 

2、“按照权限归属分为母钱包和子钱包。钱包持有主体可将主要的钱包设为母

钱包，并可在母钱包下开设若干子钱包。个人可通过子钱包实现限额支付、条件支付

和个人隐私保护等功能；企业和机构可通过子钱包来实现资金归集及分发、财务管理

等特定功能。” 

一个合理的推演是：随着数字人民币个人钱包/账户数量逐步增加，并在长周期

下成为 C 端支付场景下的主流账户，法人/非法人机构也必将匹配相对数量的机构

（对公）钱包，这既是为了方便满足C端/B端之间的交互需求，也是为了保持B端之

间（SMB 为主）的上下游交互效率。更重要的影响是，随着个人钱包和对公钱包开始
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直接打通，当前 C 端支付（第三方平台主导）和 B 端支付（银行系主导）之间的数据

“鸿沟”也可以被一定程度上弥合，回归支付领域的相对统一。 

一个可以佐证的案例是：据发改委披露，今年 3 月 15 日大连市两家燃油贸易企

业通过数字人民币 e-CNY 支付方式在航运产业数字平台海联商城上完成了一笔燃油交

易的结算业务。这是数字人民币应用在 B2B 平台，企业间结算的全国第一单，标杆意

义明确。 

不仅如此，我们判断未来生态场景有望拓宽为四类，分别为： 

1）C 端场景：M0基准场景，具有小额、高频特点，正在持续试点； 

2）B 端场景：《白皮书》新提出的重要场景，有望成为下一阶段拓展重点； 

3）G 端场景：2020 年至今区政府主导的消费补贴已有雏形，或向 G 端缴费延伸； 

3）跨境支付场景：基于人民国际化战略的推测（香港、东南亚、中东或先行）。 

即，未来数字货币将在 C 端、B 端、G 端乃至海外端逐渐推广应用，多端形成交

互联通。长周期来看，数字人民币生态闭环将构建全国（乃至一带一路地区）真正

意义上的数字支付底层架构。 

 

 图表 2  数字人民币下游的四大应用场景（方向） 

 

 

 资料来源：华西证券研究所 

 

2.2.两方面变革：银行重回主导 + 基础设施大改造 

变革一：银行重回支付业主导地位。 

此前，中国的非现金支付行业主要经历了四个大阶段，分别是： 

第一阶段、传统卡支付时代，2005 年之前 

第二阶段、支付宝破局时代，2005-2012 年 
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第三阶段、移动支付两强（支付宝/腾讯支付）时代，2012–2017 年 

第四阶段：“断直连”时代，2017–2020 年 

而 2020 年来看，随着数字货币的临近，行业正处于第四阶段向第五阶段切换的

关键期，支付行业将迎来新一轮重大变革。 

值得注意的是，自支付宝横空出世以来，支付领域的主导权始终由第三方支付机

构等互联网厂商掌握，但随着 DCEP 的落地，银行系有望重回主导地位。在二元架构

中，商业银行将是货币分发的核心商业主体，银行侧不仅有望直接通过用户数字钱包

吸储并开展互联网金融场景业务，同时还将大概率参与到各类零售高频场景的运营中

去，这也符合央行层面对于中心监管的数据诉求。 

当然，考虑到银行传统金融机构的属性，以及其下辖 IT 人员的规模限制，我们

认为银行系下的两类主体很可能辅助参与 DCEP各类场景运营，共同分享变革红利。 

1、发展领先的银行科技系子公司，如建信金科等； 

2、技术领先且合作紧密的银行IT厂商，如宇信科技、天阳科技、长亮科技、高

伟达、神州信息等。 

 

图表 3  支付行业发展五阶段示意图 

 

资料来源：艾瑞咨询、银保监会、公开资料、华西证券研究所 

 

变革二：POS 机、ATM 等基础设施迎大规模改造。 

在当前《通知》带来的直接增量以外，下游软硬件支付机具本就是数字人民币产

业链落地的重点环节。 

从支付模式上来说，当前的卡支付和码支付均采用国际通行的“发卡/码方-清算

机构-收款账户开户方-商户”的模式，而 DCEP 将导致支付基本格局变为：“DCEP-收

单机构-分发机构-央行”的模式。即：收单对象从“用户”变为“数字货币”，价值

略有压缩：对于支付机构的收单下游而言，过去的收单机构能在用户交易的过程中同

时获取用户的信息及银行账户交易记录；而在 DCEP 到来后，为满足其匿名特性，收

单机构直接获取 DCEP 交易请求，因此无法再获取用户信息，产业价值或将受到一定

压缩。 
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但整体来看，新格局并未颠覆支付行业经营模式，而是新增支付终端具备升级

需求及软件兼容需求。支付企业自身需要适配 DCEP 账户模块以满足数字货币流通要

求，同时支付系统需设置运营商接口，将在软硬件基础设施层面产生升级改造需求。 

判断智能 POS 机和 ATM 作为主要的支付终端（商户角度），改造需求首当其冲，

前者的主要受益厂商是优博讯、新大陆、新国都、拉卡拉、广电运通。 

 

图表 4  DCEP 系统与支付端的融合 

 

资料来源：公开资料、华西证券研究所 

 

3.投资建议：坚定看好银行 IT 龙头 

结合目前的央行方面的场景拓展进程来看，我们认为现阶段应重点关注头部银行

IT 厂商，兼具银行侧 IT 改造的确定性与场景运行的想象空间，建议重点关注宇信科

技、长亮科技、高伟达，其他受益厂商包括天阳科技、神州信息等。此外，金融机

具厂商也将迎来大规模改造机遇，优博讯、新大陆、新国都、拉卡拉、广电运通均

有望受益。 

 

4.风险提示 

金融创新政策推进不及预期的风险、数字货币场景拓展不及预期的风险。 
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