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计算机行业估值洼地：支付板块 
 

 2023 年 02 月 12 日 

 

➢ 收单行业：被低估的消费复苏重要方向。2022 年，收单行业整体承压明显，

疫情反复导致线下消费受到显著冲击，严重影响了商户的流水规模、贷款能力；

而另一方面，收单牌照续展、渠道补贴让利等行业性事件又影响了不同收单公司

的扩展进程。而展望 2023 年，我们认为收单行业有望充分受益于线下经济的复

苏，在收单流水、收单费率两个环节均有望迎来改善。 

➢ 流水：经济复苏下整体规模有望回升。随着疫情影响消散，全国各地放开，

线下经济恢复有望推动整个收单行业的收单流水规模回升，相关上市公司的收单

主业有望迎来触底反弹。从已经公告的公司情况看，收单龙头拉卡拉在业绩预告

中提到支付交易规模的下滑，而新大陆在 2022 年三季报中也提到疫情恢复背景

下公司 2022 年 9 月份的月度流水提升至 2100 亿元。 

➢ 费率：行业格局改善，收单&渠道费率均有望提升。收单行业竞争相对激烈，

进而导致商户侧费率较低，同时收单公司通过对渠道侧的让利补贴以实现流水规

模的扩张，这在 2020 年首次疫情后各家头部收单公司的动作中能够充分体现。

而展望 2023 年，随着疫情恢复，收单公司在商户侧的收单费率以及渠道侧的优

惠比率都有一定的提升空间，结合流水层面的恢复，头部收单公司有望迎来流水

与费率同时提升的双击时刻。 

➢ 出海：移动支付海外渗透率仍处于低位，硬件业务有望保持良好增长。自

2021 年以来，以 pos 机为代表的智能终端机具在海外的需求迎来快速增长，以

具体上市公司为例：新大陆海外业务 2021 年收入达到 14.2 亿元，同比增长

112%，2022 年前三季度海外业务同比增长 67%；而新国都 2021 年海外收入

5.4 亿元，同比增长 90%。而展望 2023 年，以拉美地区为代表的海外移动支付

仍然快速增长，pos 机出海仍有望保持良好增长态势。 

➢ 投资建议：随着疫情逐渐消散经济逐步复苏，收单行业有望充分受益于消费

改善，同时结合自身行业的变化，头部收单公司有望迎来流水、费率、海外需求

的多重催化，业绩弹性值得期待。同时结合当前的估值水平来看，头部公司均处

于整个计算机板块中较低的位置，相关标的有望迎来业绩与估值的双击。重点推

荐新大陆，关注新国都、拉卡拉。 

➢ 风险提示：疫情反复影响消费复苏；行业竞争加剧；监管政策发生变化  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

000997 新大陆 16.20 0.68 0.70 0.89 24 23 18 推荐 

300130 新国都 15.50 0.41 0.79 1.01 38 20 15 未评级 

300773 拉卡拉 20.44 1.35 0.84 1.17 15 24 17 未评级 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 2 月 10 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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