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拉卡拉（300773.SZ） 

第三方支付领军者，疫后业绩反转可期 

 投资要点： 

➢ 公司为我国第三方支付领域领头羊。公司主要经营数字支付业务和科

技服务业务，2022年展业受疫情影响较大，营业收入同比下滑18.5%，且

由于收单业务中存在部分标准类商户交易使用优惠类商户交易费率上送清

算网络的情况，公司已按照相关协议将涉及资金退还至待处理账户，出于

谨慎性原则先冲减2022年当期损益，因此归母净利润为-14.37亿元，扣非

后归母净利润为-1.21亿元。 

➢ 数字支付领域监管趋严，头部企业更具发展优势，量价齐升可期。2015

年下半年以来，央行停发支付牌照，每年注销一定数量牌照，并对已持有

牌照的非银行支付机构进行严格管控。公司作为首批拥有《支付业务许可

证》的第三方机构，目前为行业领军者，有望在行业供给逐渐减少的情况

下扩大市场份额。与此同时，此前由于疫情导致GPV增长承压且支付业务

费率下行，随着疫情管控政策解除，线下消费活动逐渐复苏，量价均有望

回归正常增长区间。 

➢ 多元科技服务持续推进，紧握数字化发展机遇。小微企业数字化转型

需求强烈，支付机构可提供数字化升级服务为其解决经营短板，市场空间

广阔。目前公司的科技服务业务主要包括金融科技、门店数字化经营服务

等，随着疫后小微企业恢复正常经营，该业务有望重回增长趋势。 

➢ 抢先布局数字人民币赛道，或成为领先玩家。我国正大力推广数字人

民币，多省市已将数字人民币纳入“十四五”规划并陆续发布试点方案。

公司前瞻性布局数币领域，或形成先发优势，未来有望受益于数字人民币

推广范围的不断扩大，贡献业绩增量。 

➢ 盈利预测与投资建议：预期2023-2025年归母净利润9.62/11.92/14.61

亿元，采用可比公司PE估值法给予公司2023年23.57倍PE，2023年目标市

值226.23亿元，对应目标价28.28元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：GPV恢复不及预期、宏观经济变动、支付业务费率提升不

及预期、数字人民币推广不及预期等风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,596 5,366 6,919 8,193 9,339 

增长率 19% -19% 29% 18% 14% 

净利润（百万元） 1,083 -1,437 962 1,192 1,461 

增长率 16% -233% 167% 24% 23% 

EPS（元/股） 1.35 -1.80 1.20 1.49 1.83 

市盈率（P/E） 13.7 -10.3 15.4 12.4 10.1 

市净率（P/B） 3.1 4.4 3.4 2.8 2.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 06 月 14 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 18.49 元 

目标价格： 28.28 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 800/757 

总市值/流通市值（百万元） 14792/13997 

每股净资产（元） 4.51 

资产负债率（%） 68.66 

一年内最高/最低（元） 21.59/13.5 
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一年内股价相对走势 
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投资要件 

关键变量 

变量 1：预计 2023-2025 年公司的营业收入分别同比增长 29%、18%和 14%。其中：（1）数字支付：2022 年

该业务受疫情反复影响较大，随着疫情管控政策解除、线下消费活动持续复苏，GPV 有望重回上行通道；同时，

此前支付业务费率呈小幅下降趋势，未来随着竞争趋缓，有望回归正常水平。因此，我们预期 2023-2025 年该

业务营业收入分别为 59.78、71.11、80.97 亿元，分别同比增长 30.49%、18.96%、13.87%。（2）科技服务：

我们认为，疫情后小微企业的数字化服务需求或逐渐回升，因此预期 2023-2025 年该业务营业收入分别为 4.72、

5.85、7.15 亿元，分别同比增长 38.01%、23.90%、22.18%。（3）其他：我们预期 2023-2025 年该业务营业收

入分别为 4.70、4.98、5.28 亿元，分别同比增长 6.00%、6.00%、6.00%。 

变量 2：预期 2023-2025年公司的毛利率分别为 32.5%、33.3%和 34.2%。（1）数字支付：2022 年该业务受疫

情影响较大，因此毛利率下滑明显，仅为 20.21%。我们认为，2023Q1 业务恢复情况良好，预期 2023-2025 年

毛利率分别为 29.2%、29.8%、30.6%。（2）科技服务：我们认为，毛利率将随业务复苏，预期 2023-2025 年毛

利率分别为 76%、77%、77%。（3）其他：预期 2023-2025 年毛利率分别为 31%、32%、32%。 

我们区别于市场的观点 

市场认为支付行业监管趋严，“跳码”事件或影响公司正常经营。我们认为，第三方支付牌照逐步减少，且持续

出清不规范的中小企业，供给侧变革正在进行，而公司作为业内龙头，有望提升市场份额，或为利好事件。此外，

我们认为，“跳码”事件对公司而言仅为一次性影响，2023Q1 已无大额的营业外支出，后续公司业务或将稳健

推进。 

股价上涨的催化因素 

线下消费活动复苏情况良好，数字人民币推广力度加大。 

估值和目标价 

我们采用可比公司 PE 估值法，选择支付行业内的新国都、新大陆、移卡作为可比公司，给予公司 2023 年 23.57

倍 PE，得出对应目标价为 28.28元，目标市值为 226.23 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

GPV 恢复不及预期、宏观经济变动、支付业务费率提升不及预期、数字人民币推广不及预期等风险。 

 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     3                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|拉卡拉 

正文目录 

1 拉卡拉：短期扰动不改长期成长趋势 ...................................... 4 

1.1 公司概览：国内第三方支付领头羊 .................................... 4 

1.2 财务分析：2022年业绩承压，2023Q1已快速恢复 ....................... 6 

2 数字支付领域监管趋严，头部企业更具发展优势，量价齐升可期 ............... 7 

3 多元科技服务持续推进，紧握数字化发展机遇 ............................. 11 

4 抢先布局数字人民币赛道，或成为领先玩家 ............................... 13 

5 盈利预测及投资建议 ................................................... 14 

5.1 收入与成本端 ..................................................... 14 

5.2 费用端 ........................................................... 14 

5.3 投资建议 ......................................................... 15 

6 风险提示 ............................................................ 16 

图表目录 

图表 1：公司的发展历程 .................................................................................................. 4 

图表 2：公司覆盖多种收款方式 ....................................................................................... 5 

图表 3：公司股权结构图 .................................................................................................. 6 

图表 4：2018-2022年公司营业总收入及同比增速 ......................................................... 6 

图表 5：2018-2022年公司归母净利润及同比增速 ......................................................... 6 

图表 6：2019-2022年分业务营业收入情况 .................................................................... 7 

图表 7：2019-2022年分业务毛利率 ............................................................................... 7 

图表 8：2018-2022年公司毛利率及净利率 .................................................................... 7 

图表 9：2018-2022年公司三大费用率 ............................................................................ 7 

图表 10：中国第三方综合支付交易规模 .......................................................................... 8 

图表 11：中国第三方跨境支付市场规模 .......................................................................... 8 

图表 12：第三方支付产业图谱 ........................................................................................ 8 

图表 13：2011-2022年我国第三方支付牌照变动情况 .................................................... 9 

图表 14：近期社零总额同比增速 ................................................................................... 10 

图表 15：公司支付交易金额及同比增速 ........................................................................ 10 

图表 16：2017-2022年公司的支付业务收入/支付交易金额 ......................................... 10 

图表 17：公司跨境支付业务四大优势 ........................................................................... 11 

图表 18：拉卡拉商户钱包 APP ..................................................................................... 11 

图表 19：支付机构可解决小微企业经营短板 ................................................................ 12 

图表 20：中小微商户数字化升级服务市场营收规模 ..................................................... 12 

图表 21：科技服务业务营业收入及同比增速 ................................................................ 12 

图表 22：拉卡拉金融科技平台模式 ............................................................................... 12 

图表 23：各地区陆续推出数字人民币试点方案 ............................................................. 13 

图表 24：2022-2025E公司分业务营业收入/毛利率及三大费用率情况 ........................ 15 

图表 25：拉卡拉可比公司 PE估值情况 ........................................................................ 15 

图表 26：支付 GPV和费率对 2023年公司归母净利润的敏感性测试 ........................... 16 

图表 27：财务预测摘要 ................................................................................................. 17 

  



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     4                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|拉卡拉 

1 拉卡拉：短期扰动不改长期成长趋势 

1.1 公司概览：国内第三方支付领头羊 

公司为国内第三方支付领域领军者。公司成立于 2005 年，于 2011 年获得首批

央行颁发的《支付业务许可证》，包括全国性收单、网络支付、电视支付、预付费卡

受理等业务许可；于 2019 年在深交所创业板上市，成为第一家登陆 A 股的第三方支

付企业。公司自成立至今经历了四个发展阶段，始终着眼于构建第三方支付的良好生

态，解决商户的经营难点。2019 年下半年起，公司进入战略 4.0 阶段，定位从“帮

助商户收钱”升级为“帮助商户赚钱”，以支付收单服务为基础和入口，重点打造“支

付云、金融云、电商云、信息云”四大核心能力，全维度赋能商户经营。 

图表 1：公司的发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司招股说明书，华福证券研究所 

公司主营业务主要分为支付业务和商户科技服务业务两大部分。 

⚫ 数字支付业务：提供综合支付解决方案，获取支付手续费/服务费收入。 

（1）境内支付业务：公司与中国银联及 VISA 等国际知名卡组织合作，为

商户提供综合支付解决方案，包括境内外银行卡支付、扫码支付和数字人民

币支付的收单服务。 

（2）跨境支付业务：跨境支付网络覆盖全球超 100 个国家，打通多家海外

主流电商平台，主要提供全球代收付、外汇管理等一站式跨境资金服务。 

（3）支付服务业务：为商户和银行提供通讯、清算、会员等服务。 
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⚫ 科技服务业务：基于混合云架构，以数据驱动，引入区块链、AI 等先进前沿

技术，向小微商户、行业客户、金融机构等输出科技服务。 

（1）金融科技服务：针对中小微企业，通过自研的产业数字化服务平台，

帮助客户将核心经营数据整合生成区块链下不可篡改的数据资产、建立金融

机构认可的数字信用，提升融资获取能力；针对金融机构，基于大数据和 AI

研发的决策机器人、语音机器人等产品为客户提供智能化的风险评估等科技

服务，实现降本增效。 

（2）门店数字化经营服务：包括“云掌柜”采购系统和“云当家”门店经

营系统，数字化打通零售行业上下游。 

（3）“支付+”行业数字解决方案：围绕支付生态圈，提供“云收单”SaaS

产品、垂直行业数字解决方案及拓客 SaaS 平台。 

图表 2：公司覆盖多种收款方式 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

股权结构相对较为分散。公司股权集中度较低，截至 2023 年 3 月 31 日，联想

控股股份有限公司为公司的第一大股东，持股 26.14%；公司董事长孙陶然及其兄弟

孙浩然共同持股 9.82%。 
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图表 3：公司股权结构图 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所（截至 2023 年 3 月 31 日） 

1.2 财务分析：2022年业绩承压，2023Q1已快速恢复 

2022年多因素导致业绩暂时承压。2019 年下半年起，公司开始坚定推进 4.0 战

略，主动调整并优化商户和收入结构，因此 2019 年营业收入同比下降 13.73%，但

归母净利润仍保持稳健增长趋势。2022 年，因公司主要服务于中小微商户，但疫情

反复导致国内经济承压，且线下商家的营业时间和居民消费意愿均较低，公司营业总

收入同比下降 18.50%至 53.94 亿元。此外，由于收单业务中存在部分标准类商户交

易使用优惠类商户交易费率上送清算网络的情况，公司按照相关协议将涉及资金退还

至待处理账户，因此出于谨慎性原则冲减 2022 年当期损益，2022 年营业外支出共

13.96 亿元，导致归母净利润下降至-14.37 亿元，扣非后归母净利润为-1.21 亿元。

2023Q1，疫情管控政策放开，公司业务快速恢复，实现营业总收入 15.22 亿元，仅

同比下降 4.17%；归母净利润 2.58 亿元，同比增长 1.31%。 

数字支付业务贡献绝大部分营收，科技服务业务毛利率更高。（1）数字支付：

图表 4：2018-2022年公司营业总收入及同比增速  图表 5：2018-2022年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所  数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 
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2019-2022 年，该业务均贡献超 80%的营业收入，为公司的基本盘。2020 年起受新

冠疫情影响，公司或通过让利维持收单业务规模，因此毛利率持续下降，2022 年仅

为 20.21%。（2）科技服务：2022 年贡献营业收入 3.42 亿元，该业务毛利率相对较

高，2022 年为 69.68%。 

2023Q1，盈利能力已迅速恢复正常水平。由于数字支付业务贡献绝大部分收入，

因此公司毛利率与支付服务业务毛利率的走势相近，2020-2022 年主要受到疫情影响

导致分润比例降低，且上游成本提升，毛利率下滑较为明显。但在执行 4.0 战略后，

公司的销售费用率显著下降，带动 2019-2021 年净利率维持相对稳定高水平。

2023Q1，公司已从疫情和一次性因素的影响中恢复，盈利能力迅速回升，毛利率达

30.89%，净利率达 16.94%。 

2 数字支付领域监管趋严，头部企业更具发展优势，量价齐升可期 

我国第三方综合支付市场空间广阔。我国第三方综合支付交易规模正持续扩大，

根据艾瑞咨询的数据，第三方综合支付交易规模预计在 2026 年达到 877.5 万亿，

图表 6：2019-2022年分业务营业收入情况  图表 7：2019-2022年分业务毛利率 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所  数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 

图表 8：2018-2022年公司毛利率及净利率  图表 9：2018-2022年公司三大费用率 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所  数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 
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2022-2026 年 CAGR 为 15.85%，仍具备较大增长空间。在第三方支付产业内，分成

B 端（侧重大 B 类型客户支付体系搭建等一系列服务及小 B 类型客户收单等服务）

和 C 端（侧重个人用户账户侧），C 端主要有支付宝、微信支付等头部玩家，B 端有

银联商务、拉卡拉、移卡等大型企业。还值得关注的是，我国第三方跨境支付市场正

保持强劲增长势头，根据共研产业咨询的数据，预期 2023 年市场规模至 1.69 万亿，

同比增长 30%，有望成为具备高潜力的细分市场。 

 

图表 12：第三方支付产业图谱 

 

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 

支付牌照收紧，行业更加合规，或利好头部企业扩张。2011 年，央行分三批共

发放 101 张第三方支付牌照，至 2015 年上半年保持连年增加态势，业内中小玩家相

图表 10：中国第三方综合支付交易规模  图表 11：中国第三方跨境支付市场规模 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所  数据来源：共研产业咨询，华福证券研究所 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1000

中国第三方综合支付交易规模（万亿元）

YOY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

0.5

1

1.5

2

中国第三方跨境支付市场规模（万亿元）

YoY



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     9                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|拉卡拉 

对较多，竞争激烈。自 2015 年下半年以来，央行停发支付牌照，每年注销一定数量

牌照，并对已持有牌照的非银行支付机构进行严格管控。根据中国经济网的数据，

2022 年，支付牌照注销 23 张，2023 年至今再次注销 8 张，存量牌照不到 200 张，

价值持续凸显。我们认为，在行业监管及合规趋严的背景，中小企业加速出清，供给

将持续减少。公司于 2011 年就获得首批央行颁发的《支付业务许可证》（非金融机构

提供支付服务的必备证书），已深耕行业 12 年，目前为行业领军者，未来在拥有支付

牌照的机构数量逐渐减少的情况下，有望进一步提升市场份额。 

图表 13：2011-2022年我国第三方支付牌照变动情况 

 
数据来源：华经产业研究院，中国经济网，华福证券研究所 

疫情影响消退，线下活动复苏，GPV有望重回增长通道。2022 年，受疫情反复

影响，我国经济面临“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，根据同花顺 iFinD

的数据，2022 年 3-12 月，我国社零总额同比增速保持低个位数，甚至负增长的状态。

2023 年以来，随着疫情影响消退，线下活动及消费逐渐复苏，2023 年 3 月和 4 月，

我国社零总额分别同比增长 10.60%和 18.40%，创近一年新高。我们认为，2022 年

公司业务亦受疫情影响，支付交易金额（GPV）同比下降 12%，展望 2023 年，疫情

限制因素消除之后，线下收单规模或将恢复增长，公司 GPV 也有望再度上行。 
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疫情期间让利致支付业务费率下行，未来有望逐步恢复正常水平。三年疫情期间，

小微企业经营状况承压，公司或让利以维持市场份额，因此支付业务收入/支付交易

金额的费率整体处于下行通道，2022 年仅为 0.10%，为近年来低位。我们认为，随

着经济复苏，且业内第三方支付供给减少、竞争趋缓，公司的支付业务费率或回归正

常区间，有望带动公司业绩再度攀升。 

图表 16：2017-2022年公司的支付业务收入/支付交易金额 

 

数据来源：公司年报，公司招股说明书，华福证券研究所 

大力推进跨境支付业务，有望成为第二增长曲线。随着人民币国际化进程不断加

快，且我国跨境电商蓬勃，跨境支付市场方兴未艾。公司为首批获得跨境电商外汇支

付试点资格的企业，且战略投资了领先的跨境支付服务商 Skyee，目前已搭建覆盖欧

美等一百多个国家的支付网络。此外，2023 年初，公司取得了跨境人民币薪酬汇出

业务的展业资格，可为外国人提供薪酬汇款服务。依托国家支持外贸新业态跨境人民

币结算的政策机会，公司的业务范畴已从跨境电商向采购贸易、海外仓和外贸综合服

务企业等外贸新业态延伸，目前实现人民币提现免费、全年无休，且有上市公司品牌

背书，有望在行业发展浪潮之中分享红利。 

0.100%

0.110%

0.120%

0.130%

0.140%

0.150%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

支付业务收入/支付交易金额
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数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所  数据来源：公司年报，公司招股说明书，华福证券研究所 
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图表 17：公司跨境支付业务四大优势 

 

数据来源：拉卡拉跨境支付官网，华福证券研究所 

拉卡拉商户数字钱包 APP再升级，数字化服务持续推进。2022 年，拉卡拉商户

钱包 APP 推出,让商户可便捷管理支付设备、查看流水数据，同时集合了补贴、进货、

营销、资金等诸多经营维度服务，成为公司及合作伙伴与商户线上直接握手的平台。

随着公司服务的千万级商户陆续迁移至钱包 APP，未来有望成为大型流量入口。此

外，2023 年 5 月，公司升级发布拉卡拉商户数字钱包 APP，是全面整合优化现有产

品矩阵、自主研发设计的一款拳头产品，或可成为商户的门店数字化经营管家，内嵌

AI 助手、AI 设计等功能，预示着公司全面开启商户数字化服务进程。 

图表 18：拉卡拉商户钱包 APP 

 

数据来源：拉卡拉商户钱包 APP，华福证券研究所 

3 多元科技服务持续推进，紧握数字化发展机遇 

小微商户数字化转型需求大，预期市场规模保持快速增长。我国中小微商户数量

众多，目前或存在营销获客能力薄弱、经营模式单一、融资申请困难、供应链效率偏

低等问题，数字化转型需求较强。我们认为，支付机构可提供数字化升级服务解决小
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微企业的经营短板，未来市场空间广阔。根据艾瑞咨询的数据，我国中小微商户数字

化升级服务市场营收规模预计在 2025 年达到 1933 亿元，同比增长 23.5%，具备较

强发展潜力。 

科技服务业务多点开花，“支付+”行业数字解决方案表现亮眼。疫情影响小微企

业的正常经营状况，进而导致公司的科技服务收入下滑，2021-2022 年为 3.73 和 3.42

亿元，分别同比下降 41.57%和 8.41%。其中：（1）金融科技：2022 年营业收入为

1.44 亿元，同比下降 45%，主要系受宏观经济影响，公司服务的商户向银行新增贷

款规模下降。我们认为，随着小微企业逐渐恢复正常经营，融资活动景气度或重新上

行。（2）“支付+”行业数字解决方案：云收单业务（向中小银行输出支付与风控系统）

以及拓客 SaaS 平台推进进展良好，2022 年实现营业收入 7000 万元，同比增长

126%。（3）其他科技服务：2022 年营业收入为 1.2 亿元，同比增长 47%，主要系公

司基于拓客 SaaS 平台的流量为银行推广开卡收入大幅增长。 

数字未来战略发布，AI赋能有望提升经营效率。2023 年 5 月，公司宣布数字未

图表 19：支付机构可解决小微企业经营短板  图表 20：中小微商户数字化升级服务市场营收规模 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 

图表 21：科技服务业务营业收入及同比增速  图表 22：拉卡拉金融科技平台模式 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所  数据来源：公司年报，华福证券研究所 
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来战略——“推广数字支付、共享数字科技、兑现数据价值”，将以数字化支付为核心，

与金融机构、SaaS 服务商等共建企业数字化服务生态。我们认为，公司积极拥抱 AI

等新技术，进入战略 4.0 阶段以来，根据公司年报，数字化投入累计超 8 亿元，未来

亦将持续探索 NLP 和 AIGC 等技术在自身产品及业务的应用，后续落地情况值得期

待。 

4 抢先布局数字人民币赛道，或成为领先玩家 

使用数字人民币或为大势所趋。2022 年 2 月，中国人民银行、市场监管总局、

银保监会、证监会联合印发《金融标准化“十四五”发展规划》，提出稳妥推进法定数字

货币标准研制，目前多省市均已将发展数字人民币纳入“十四五”规划，且陆续发布试

点方案。根据拉卡拉 2022 年报数据，2022 年，我国数字人民币的试点城市扩围至 

17 省（市），且截至 2022 年 8 月 31 日，数字人民币试点地区累计交易笔已达数 3.6

亿笔、金额 1000.4 亿元，支持数字人民币的商户门店数量超过 560 万个。我们认为，

我国正大力推进数字人民币试点布局，新的数字支付时代或即将到来。 

图表 23：各地区陆续推出数字人民币试点方案 

 

数据来源：江苏经济报，深圳市地方金融监督管理局，同花顺财经，江苏省人民政府办公厅，福州市人民政府，华尔街见闻，华福证券研究所 

公司或在数字人民币领域具备先发优势。公司最早成为首批与中国人民银行数字
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货币研究所签订战略合作协议的支付机构之一，分别组建了专门的技术研发、产品开

发和推广运营团队，加大对数字人民币系统建设、终端升级、产品研发、推广运营的

投入。目前，公司已经与工行、农行、中行、建行、交行、招行、邮储银行等八大数

币运营机构达成了合作，参与了全部 26 个地区的数字人民币试点。我们认为，随着

未来数字人民币推广范围的不断扩大，公司有望成为业内资深玩家，具备先发优势、

更快抢占市场，贡献业绩增量。 

5 盈利预测及投资建议 

5.1 收入与成本端 

营业收入： 

（1）数字支付：2022 年该业务受疫情反复影响较大，随着疫情管控政策解除、

线下消费活动持续复苏，GPV 有望重回上行通道；同时，此前支付业务费率呈小幅

下降趋势，未来随着竞争趋缓，有望回归正常水平。因此，我们预期 2023-2025 年该

业务营业收入分别为 59.78、71.11、80.97 亿元，分别同比增长 30.49%、18.96%、

13.87%。 

（2）科技服务：我们认为，疫情后小微企业的数字化服务需求或逐渐回升，因

此预期 2023-2025 年该业务营业收入分别为 4.72、5.85、7.15 亿元，分别同比增长

38.01%、23.90%、22.18%。 

（3）其他：我们预期 2023-2025 年该业务营业收入分别为 4.70、4.98、5.28 亿

元，分别同比增长 6.00%、6.00%、6.00%。 

毛利率： 

（1）数字支付：2022 年该业务受疫情影响较大，因此毛利率下滑明显，仅为

20.21%。我们认为，2023Q1 业务恢复情况良好，预期 2023-2025 年毛利率分别为

29.2%、29.8%、30.6%。 

（2）科技服务：我们认为，毛利率将随业务复苏，预期 2023-2025 年毛利率分

别为 76%、77%、77%。 

（3）其他：预期 2023-2025 年毛利率分别为 31%、32%、32%。 

5.2 费用端 

（1）销售费用率：预期 2023-2025 年销售费用率分别为 8.0%、7.9%和 7.9% 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     15                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|拉卡拉 

（2）研发费用率：保持相对稳定，预期 2023-2025 年研发费用率分别为 4.0%、

4.0%和 4.0%。 

（3）管理费用率：规模效应持续体现，管理费用率有望进一步下降，预期 2023-

2025 年管理费用率分别为 4.0%、3.9%和 3.9%。 

图表 24：2022-2025E公司分业务营业收入/毛利率及三大费用率情况 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 

5.3 投资建议 

我们采用可比公司 PE 估值法，选择支付行业内的新国都（300130.SZ）、新大陆

（000997.SZ）、移卡（9923.HK）作为可比公司，根据同花顺 iFinD 数据，2023 年

可比公司的平均 PE 为 23.57 倍，因此给予拉卡拉公司 2023 年 23.57 倍 PE，得出

对应目标价为 28.28 元，目标市值为 226.23 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 25：拉卡拉可比公司 PE估值情况 

 

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所（收盘日为 2023 年 6 月 14 日） 
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6 风险提示 

（1）GPV恢复不及预期：若未来线下消费活动相对不景气，公司 GPV 恢复不

及预期，则影响公司收单业务收入。 

（2）宏观经济变动风险：若未来宏观经济承压，则影响中小微商户的经营情况，

进而影响公司业绩。 

（3）支付业务费率提升不及预期：若未来市场竞争加剧，公司可能维持低费率

以巩固市场份额，公司收单业务收入将受到影响。 

（4）数字人民币推广不及预期：公司已前瞻性大力部署数字人民币领域，若我

国数字人民币推广不及预期，或丧失业绩增量。 

图表 26：支付 GPV和费率对 2023年公司归母净利润的敏感性测试 

 

数据来源：华福证券研究所 
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图表 27：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5,177 6,711 7,947 9,543  营业收入 5,366 6,919 8,193 9,339 

应收票据及账款 753 919 1,023 1,138  营业成本 4,128 4,671 5,465 6,145 

预付账款 13 14 16 18  税金及附加 21 27 32 36 

存货 9 1 1 1  销售费用 544 554 647 738 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 230 277 320 364 

其他流动资产 279 311 369 420  研发费用 229 277 328 374 

流动资产合计 6,231 7,957 9,357 11,121  财务费用 -51 -41 -22 -54 

长期股权投资 1,743 1,743 1,743 1,743  信用减值损失 -65 -15 -15 -15 

固定资产 1,514 1,612 1,689 1,751  资产减值损失 -78 -20 -20 -20 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 112 142 179 216  投资收益 -58 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  其他收益 19 19 19 19 

其他非流动资产 842 843 844 844  营业利润 78 1,124 1,392 1,706 

非流动资产合计 4,212 4,340 4,455 4,555  营业外收入 0 0 0 0 

资产合计 10,443 12,297 13,812 15,676  营业外支出 1,396 5 5 5 

短期借款 644 766 313 0  利润总额 -1,317 1,120 1,387 1,701 

应付票据及账款 761 877 1,052 1,191  所得税 121 157 194 238 

预收款项 0 15 10 8  净利润 -1,438 963 1,193 1,463 

合同负债 47 35 41 47  少数股东损益 -1 1 1 1 

其他应付款 659 659 659 659  归属母公司净利润 -1,437 962 1,192 1,461 

其他流动负债 4,625 5,225 6,089 6,833  EPS（按最新股本摊薄） -1.80 1.20 1.49 1.83 

流动负债合计 6,736 7,576 8,163 8,737       

长期借款 269 319 249 329  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 88 88 88 88  成长能力     

非流动负债合计 357 407 337 417  营业收入增长率 -18.7% 28.9% 18.4% 14.0% 

负债合计 7,093 7,983 8,499 9,154  EBIT 增长率 -217.1% 178.9% 26.6% 20.6% 

归属母公司所有者权益 3,349 4,311 5,309 6,517  归母公司净利润增长率 -232.7% 167.0% 23.9% 22.6% 

少数股东权益 2 3 4 5  获利能力     

所有者权益合计 3,350 4,314 5,313 6,522  毛利率 23.1% 32.5% 33.3% 34.2% 

负债和股东权益 10,443 12,297 13,812 15,676  净利率 -26.8% 13.9% 14.6% 15.7% 

      ROE -42.9% 22.3% 22.4% 22.4% 

现金流量表      ROIC 1.5% 36.9% 40.1% 37.6% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 -357 1,769 2,395 2,494  资产负债率 67.9% 64.9% 61.5% 58.4% 

现金收益 -1,134 1,237 1,509 1,765  流动比率 0.9  1.1  1.1  1.3  

存货影响 3 8 0 0  速动比率 0.9  1.1  1.1  1.3  

经营性应收影响 109 -147 -86 -97  营运能力     

经营性应付影响 366 131 169 137  总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

其他影响 300 540 803 688  应收账款周转天数 51 44 43 42 

投资活动现金流 -862 -447 -463 -466  存货周转天数 1 0 0 0 

资本支出 -426 -442 -452 -456  每股指标（元）     

股权投资 66 0 0 0  每股收益 -1.80  1.20  1.49  1.83  

其他长期资产变化 -502 -5 -11 -10  每股经营现金流 -0.45  2.21  2.99  3.12  

融资活动现金流 893 212 -696 -432  每股净资产 4.19  5.39  6.64  8.15  

借款增加 906 172 -523 -233  估值比率     

股利及利息支付 -13 -240 -292 -334  P/E -10 15 12 10 

股东融资 0 0 0 0  P/B 4 3 3 2 

其他影响 0 281 120 135  EV/EBITDA -113 82 67 57 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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