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支付业务持续复苏有望推动公司业绩继续改善  

 
事件： 

公司公布 2023 年三季报，前三季度公司实现营业收入 44.24 亿元，同比
+1.59%；归母净利润 6.22 亿元，同比+50.01%，扣非归母净利润 4.81 亿
元，同比+55.19%。从 Q3 单季度来看，公司实现营业收入 14.55 亿元，同
比+8.23%/环比+0.4%；归母净利润 1.10亿元，同比+31.49%/环比-56.6%；
扣非归母净利润 1.99亿元，同比+273.34%/环比+106.9%。 

➢ 扫码业务快速增长带动支付业务实现改善 

公司 23Q3 单季的营业收入增速环比改善主要是由于公司扫码交易金额的
增速逐季提升，带动其占支付交易金额的比重提高。23Q3单季扫码交易金
额同比+29%，占比为 28%、较上半年提升 5Pct。对于归母净利润的增速相
对扣非归母净利润较低，我们预计主要是因为 23Q3权益市场波动加大导致
公司参投的考拉基金公允价值下降所致。扣非归母净利润的增速显著好于
营业收入预计主要是因为较高费率的扫码支付金额的占比逐季提升带动了
整体毛利率改善，以及销售费用支出减少等所致。从毛利率水平来看，公
司前三季度的毛利率水平为 29.57%，同比提升 2.7Pct，主要是由于线下活
动逐步恢复后对渠道的分润比例下调至正常水平，以及扫码交易金额占支
付交易金额的比重提高带动支付毛利率提升等因素所致。展望 23Q4，在我
国经济持续复苏、中秋国庆双节带动线下消费复苏下，预计公司的扫码交
易金额有望继续增长，进而带动支付业务继续改善。 

➢ 科技服务持续推进，对公司业绩贡献有望加大 

2023 年前三季度公司的研发费用支出为 1.76 亿元，同比增长 5.8%，研发
费用持续增长预计主要是由于公司持续打造“支付+”行业 SaaS 解决方案、
智能服务机器人等丰富的科技产品和服务，以及加大了对数字人民币系统
建设、终端升级、产品研发、推广运营的投入等所致。在数字技术、数字经
济发展的大背景下，公司积极助力小微商户进行数字化转型、参与数字人
民币的试点和推广活动以巩固自身优势，后续随着公司持续加大对科技服
务的发展力度，预计科技服务收入有望继续增长、为公司贡献业绩增量。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到线下消费市场尚未完全恢复，我们下调盈利预测，预计公司 2023-
2025 年 营 业 收 入 分 别 为 60.44/72.77/80.25 亿 元 （ 原 值 为
70.01/88.90/108.83 亿元），对应增速分别为 12.6%/20.4%/10.3%；归母净
利润分别为 7.84/8.70/9.51亿元（原值为 8.00/11.33/14.94亿元），对应
增速分别为 154.6%/11.0%/9.2%，EPS分别为 0.98/1.09/1.19元/股。鉴于
公司第三方支付龙头地位稳固，支付业务占比高，拓展商户科技服务领域
成效显著，参考可比公司估值，我们给予公司 24年 24倍 PE，目标价 26元
/股，维持“买入”评级。 

  
风险提示：行业政策风险、GPV不及预期、费率提升不及预期、合规风险。  

 
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6596 5366 6044 7277 8025 

增长率（%） 18.69% -18.65% 12.63% 20.42% 10.28% 

EBITDA（百万元） 1721 -961 1132 1204 1280 

归母净利润（百万元） 1083 -1437 784 870 951 

增长率（%） 16.31% -232.75% 154.58% 10.97% 9.20% 

EPS（元/股） 1.35 -1.80 0.98 1.09 1.19 

市盈率（P/E） 12.6 -9.5 17.3 15.6 14.3 

市净率（P/B） 2.8 4.1 3.3 2.7 2.3 

EV/EBITDA 9.9 -9.6 7.0 4.7 3.0  
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 10月 20 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位: 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位: 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6560 5177 5947 8222 10054  营业收入 6596 5366 6044 7277 8025 

应收账款+票据 777 753 678 816 900  营业成本 4382 4128 4097 4996 5530 

预付账款 19 13 38 45 50  营业税金及附加 24 21 24 29 32 

存货 12 9 11 14 15  营业费用 533 544 520 655 722 

其他 245 279 511 615 679  管理费用 560 459 503 603 654 

流动资产合计 7613 6231 7185 9712 11697  财务费用 -41 -18 7 -16 -27 

长期股权投资 1809 1743 1768 1793 1818  资产减值损失 0 -78 -34 -41 -45 

固定资产 1503 1535 1295 1054 814  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 199 -58 42 42 42 

无形资产 81 112 93 75 56  其他 -90 -17 -26 -43 -53 

其他非流动资产 744 821 819 818 818  营业利润 1247 78 875 969 1058 

非流动资产合计 4138 4212 3976 3740 3505  营业外净收益 -20 -1395 -10 -10 -10 

资产总计 11751 10443 11160 13452 15202  利润总额 1227 -1317 865 959 1048 

短期借款 21 644 0 0 0  所得税 145 121 78 86 94 

应付账款+票据 862 761 820 1000 1107  净利润 1082 -1438 787 873 953 

其他 5880 5331 5919 7227 7983  少数股东损益 -1 -1 2 3 3 

流动负债合计 6763 6736 6739 8227 9090  归属于母公司净利润 1083 -1437 784 870 951 

长期带息负债 42 286 213 144 78        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 155 71 71 71 71   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 197 357 284 215 149  成长能力      

负债合计 6960 7093 7023 8442 9239  营业收入 18.69% -18.65% 12.63% 20.42% 10.28% 

少数股东权益 3 2 4 7 10  EBIT 11.28% -212.61% 165.24% 8.27% 8.25% 

股本 800 800 800 800 800  EBITDA 22.22% -155.84% 217.81% 6.36% 6.32% 

资本公积 2006 2002 2002 2002 2002  归属于母公司净利润 16.31% -232.75% 154.58% 10.97% 9.20% 

留存收益 1983 546 1331 2201 3152  获利能力      

股东权益合计 4791 3350 4137 5010 5964  毛利率 33.57% 23.07% 32.21% 31.35% 31.09% 

负债和股东权益总计 11751 10443 11160 13452 15202  净利率 16.40% -26.81% 13.02% 12.00% 11.88% 

       ROE 22.61% -42.92% 18.98% 17.40% 15.97% 

现金流量表       ROIC -47.18% 4.15% -84.52% -55.04% -32.19% 

单位: 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1082 -1438 787 873 953  资产负债率 59.23% 67.92% 62.93% 62.75% 60.77% 

折旧摊销 535 374 261 261 259  流动比率 1.1 0.9 1.1 1.2 1.3 

财务费用 -41 -18 7 -16 -27  速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.2 

存货减少（增加为“-”） 0 3 -2 -2 -1  营运能力      

营运资金变动 53 483 463 1235 710  应收账款周转率 8.5 7.1 8.9 8.9 8.9 

其它 -44 240 -27 -27 -28  存货周转率 376.6 464.8 365.1 365.1 365.1 

经营活动现金流 1584 -357 1488 2323 1866  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -766 -441 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -1031 -315 0 0 0  每股收益 1.4 -1.8 1.0 1.1 1.2 

其他 539 -107 5 5 5  每股经营现金流 2.0 -0.4 1.9 2.9 2.3 

投资活动现金流 -1258 -862 5 5 5  每股净资产 6.0 4.2 5.2 6.3 7.4 

债权融资 51 867 -717 -69 -66  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 12.6 -9.5 17.3 15.6 14.3 

其他 -1309 26 -7 16 27  市净率 2.8 4.1 3.3 2.7 2.3 

筹资活动现金流 -1258 893 -723 -53 -39  EV/EBITDA 9.9 -9.6 7.0 4.7 3.0 

现金净增加额 -932 -325 770 2275 1832  EV/EBIT 14.4 -6.9 9.0 6.0 3.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023年 10月 20 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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