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最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/03/22

表现 1M 3M 12M

移卡 -10.9% -8.7% -45.7%

恒生指数 -1.5% 1.0% -15.8%

市场数据 2024/03/22

当前价格（港元） 12.20

52周价格区间（港元） 11.88-24.90

总市值（百万港元） 5,404.75

流通市值（百万港元） 5,404.75

总股本（万股） 44,301.24

流通股本（万股） 44,301.24

日均成交额（百万港元） 5.64

近一月换手（%） 0.10
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事件:
2024 年 3 月 21 日公司发布 2023 年财报，2023 年实现营收 39.5 亿元

（YoY+16%），毛利润 7.4亿元（YoY-28.4%），Non-GAAP EBITDA 5.6
亿元（YoY+160.6%）。报告期内，公司在清算机构的要求下向其待处理

账户支付与交易手续费率调整相关的款项，对 2023年整体收入造成非经

常性影响约 3.44亿元。

投资要点:

 整体业绩表现：公司 2023年营收及经调整利润保持稳健增长，其中，

支付业务收入增长主要受益于线下消费复苏推动 GPV增长强劲，以

及行业整体费率提升；到店电商业务增速短期仍承压，主要受到抖

音本地生活服务商竞争加剧的影响，但业务毛利率提升显著，扭亏

为盈趋势保持不变。

 支付业务“量”“价”齐升，积极拓展海外市场：2023年一站式支

付服务营收同比增长 26.5%至 34.8亿元，主要由于 1）线下消费复

苏以及公司支付分销渠道商拓展推动支付服务GPV同比增长 29.2%
至 28,829亿元，活跃支付服务商户数量同比增长 13%至 922万；2）
受益于支付行业竞争格局改善及整体费率提升，公司 2023 年支付费

率同比提升 0.9个基点至 13.3个基点（剔除非经常性收入调整影响

后）。支付业务毛利率同比微降至 17.8%（剔除非经常性收入调整

影响后），主要由于公司在提费基础上阶段性地提高支付分销渠道

的分佣比例以促进 GPV 增长。2023 年，公司积极拓展海外市场，

设立 Yeahpay Singapore，并分别在新加坡及香港特区取得 MPI牌
照和 MSO牌照，且已开展本地二维码及银行卡收单业务，服务超过

5,000家当地知名商户，有望贡献更多收入增量。

 商家解决方案业务增长强劲，到店电商业务短期承压，扭亏为盈趋

势保持不变：2023年商家解决方案业务营收同比增长 17.2%至 3.6
亿元，主要由于线下商户付费意愿改善推动付费渗透率提升。2023
年到店电商服务营收同比下降 71.0%至 1.0 亿元，GMV 同比增长

30.3%至 43亿元，take rate同比下降至 2.4%，主要由于 1）公司推

出的合伙人模式 GMV 占比提升对到店电商业务整体 take rate造成

一定稀释影响；2）抖音本地生活服务商竞争加剧导致直营模式 take
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rate下调。2023年到店电商服务毛利率同比提高至 80.3%，净亏损

同比大幅收窄 79.4%至 0.44亿元，主要由于公司推进合伙人模式以

及直营模式下降本增效的效果显现，预计随着业务规模持续增长，

规模效应加强，相关亏损将进一步收窄。

 盈利预测和投资评级：由于支付业务非经常性收入调整的影响以及

到店电商行业竞争加剧等因素，我们下调了公司营收及利润预测，

我们预计公司 2024-2026年营收分别为 51/59/66亿元，归母净利润

分别为 3.9/5.7/6.7亿元，对应摊薄 EPS为 1.1/1.5/1.8元，对应 P/E
为 11X/7X/6X；根据 SOTP估值法，我们给予 2024年移卡合计目标

市值 71亿元人民币，对应目标价 17港元/16元人民币，考虑到公司

支付业务 GPV增长稳健、费率端有望受益于行业出清，且到店业务

持续减亏，维持“买入”评级。

 风险提示：支付行业竞争加剧风险、行业监管政策调整风险、到店

电商行业竞争加剧风险、到店电商业务发展不及预期风险、AIGC应

用进展不及预期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E
营业收入（百万元） 3951 5076 5924 6569

增长率(%) 16 28 17 11

归母净利润（百万元） 12 393 566 669

增长率(%) -92 3281 44 18

摊薄每股收益（元） 0.03 1.05 1.52 1.79

ROE(%) 0 11 18 21

P/E 358.14 10.59 7.36 6.22

P/B 1.84 1.40 1.55 1.59

P/S 1.26 0.98 0.84 0.76

EV/EBITDA - - - -

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

文中财报单位口径均为人民币，汇率参考 2024年 3月 22日实时汇率 1港元=0.92元人民币
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[Table_Forcast]附表：移卡盈利预测表（股价单位港元，其余单位人民币，换算汇率为 2024.3.22实时汇率，1港元=0.92元人民币）

证券代码： 09923 股价： 12.20 投资评级： 买入 日期： 2024/03/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 0% 11% 18% 21% EPS 0.03 1.06 1.52 1.80

毛利率 19% 27% 28% 29% BVPS 6.11 8.03 7.24 7.05

期间费率 21% 23% 22% 22% 估值

销售净利率 0% 8% 9% 10% P/E 358.14 10.59 7.36 6.22

成长能力 P/B 1.84 1.40 1.55 1.59

收入增长率 16% 28% 17% 11% P/S 1.26 0.98 0.84 0.76

利润增长率 -89% 3,687% 45% 18%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.47 0.52 0.56 0.58 营业收入 3951 5076 5924 6569

应收账款周转率 1.49 1.59 1.85 1.90 营业成本 -3212 -3719 -4237 -4645

存货周转率 1975.29 637.79 1749.31 725.72 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 -125 -254 -296 -328

资产负债率 69% 65% 71% 74% 管理费用 -339 -482 -533 -591

流动比 1.24 1.25 1.09 1.03 财务费用 -90 -102 -118 -131

速动比 0.67 0.77 0.78 0.80 研发费用 -266 -305 -355 -394

营业利润 125 580 811 952

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -90 -102 -118 -131

现金及现金等价物 888 1749 1925 2245 利润总额 35 479 692 820

应收款项 2647 3193 3201 3457 所得税费用 -25 -96 -138 -164

存货净额 2 8 3 9 净利润 10 383 554 656

其他流动资产 2113 1776 1777 1642 少数股东损益 -2 -10 -12 -13

流动资产合计 6546 7705 7987 8484 归属于母公司净利润 12 393 566 669

固定资产 67 72 89 101

在建工程 - - - - 现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 479 615 718 796 经营活动现金流 53 429 618 728

长期股权投资 135 192 218 238 净利润 12 393 566 669

资产总计 8420 9745 10555 11352 少数股东权益 -90 -102 -118 -131

短期借款 780 1000 1167 1294 折旧摊销 125 143 177 196

应付款项 275 296 308 303 公允价值变动 - - - -

预收帐款 - - - - 营运资金变动 -51 -65 -76 -84

其他流动负债 4065 4646 5597 6326 投资活动现金流 -304 -460 -609 -592

流动负债合计 5290 6176 7347 8227 资本支出 -36 -51 -52 -61

长期借款及应付债券 - - - - 长期投资 -19 -24 -22 -29

其他长期负债 107 112 118 131 其他 -249 -385 -535 -501

长期负债合计 513 112 118 131 筹资活动现金流 348 91 166 184

负债合计 5803 6288 7465 8359 债务融资 356 102 178 197

股本 - - - - 权益融资 - - - -

股东权益 2708 3559 3208 3124 其它 -8 -10 -12 -13

负债和股东权益总计 8420 9745 10555 11352 现金净增加额 97 61 176 320

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，现任国海证券海外研究首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&社交

互联网、消费互联网、科技互联网板块研究。

尹芮，现任国海证券海外研究分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，2年证券从业经验，主要覆盖内容

&社交互联网方向。

张娟娟，现任国海证券海外研究分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里巴巴、美团，

主要覆盖消费互联网方向。

林臻，现任国海证券海外研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，现任国海证券海外研究助理，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，现任国海证券海外研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 张娟娟, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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