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移卡 (9923 HK)

支付业务支撑收入增长，关注到店业务转型及海外支付拓展

 2023年业绩符合预期。2023年收入40亿元人民币（下同），同比增16%，
受支付业务强劲增长驱动，部分被到店业务下降抵消。经调整 EBITDA 同
比增 161%至 5.6 亿元，符合预期，主要受益于支付业务利润扩张及到店亏
损收窄。

 支付业务支撑业绩增长。1）2023 年支付规模（GPV）/支付收入为 2.9 万
亿元/35 亿元，同比增 29%/27%，受益于线下消费复苏以及代理商渠道扩
张，活跃支付商户数同比增 13%至 920万，但环比 2023年上半年持平。剔
除非经常性收入调整影响，支付费率维持上行，同比提升 1 个基点至
0.133%。2）受竞争影响，到店GMV 增 30%至 43 亿元（下半年环比降 22%
至 19 亿元），收入同比降 71%，均弱于年初预期，主要受平台政策调整
及服务商竞争加剧影响。到店佣金率 2.4%，对比 2023 年上半年 2.5%基本
持稳，净亏损缩窄至 4350 万元，对比 2022 年的 2.1 亿元。

 展望：管理层分享中长期战略目标，将聚焦：1）强化支付场景 AI 技术建
设，升级商家服务能力。2）针对到店商家侧升级全案营销服务，拓展月
费/年费等变现模式。3）探索新加坡、印尼、菲律宾等海外市场收单及商
户服务机会，目前中国香港/新加坡已获支付牌照。我们预计到店业务转
型及海外拓展仍需时间推进，短期支付业务仍将为主要增长驱动，我们预
计 2024 年支付 GPV/收入增 9%/23%至 3.1 万亿元/43 亿元，对应支付费率
0.137%，提升1.6个基点（剔除非经常调整影响为0.6个基点）。到店短期
收入增量有限，但 UE 有望持续优化，或于 2024 年实现盈亏平衡。

 估值：考虑业务转型及拓展相关人员费用或高于我们此前预期，我们下调
2024 年归母净利润预期。参考可比支付公司 2024 年 14 倍市盈率，将目标
价从 16 港元下调至 14 港元。中国本土市场支付业务增长潜力仍存，但在
高基数下增速将逐步放缓，到店业务转型及海外支付业务拓展仍有待验
证，维持中性。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 12.16 港元 14.00↓ +15.1%

财务数据一览
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 (百万人民币) 3,418 3,951 4,843 5,423 5,884
同比增长 (%) 11.8 15.6 22.6 12.0 8.5
净利润 (百万人民币) 154 12 371 542 638
每股盈利 (人民币) 0.38 0.03 0.99 1.45 1.71
同比增长 (%) -60.3 -91.9 3,086.6 46.3 17.7
前EPS预测值 (人民币) 1.08 1.57
调整幅度 (%) -8.5 -7.5
市盈率 (倍) 29.3 360.7 11.3 7.7 6.6
每股账面净值 (人民币) 6.90 7.25 8.38 9.45 10.68
市账率 (倍) 1.63 1.55 1.34 1.19 1.05
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图表 1: 预计 2024 年到店电商 GMV 40 亿元

资料来源: 公司资料，交银国际预测

图表 2: 预计 2024 年支付 GPV 增 9%

资料来源: 公司资料，交银国际预测

图表 3: 2H23 到店电商佣金率降至 2.3%

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 4: 支付费率呈上行趋势

资料来源: 公司资料，交银国际，剔除非经常性收入调整影响

图表 5: 收入结构

资料来源: 公司资料，交银国际

图表 6: 2024 年到店或实现盈亏平衡

资料来源: 公司资料，交银国际预测
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图表 7: 财务预测

百万元人民币 —————年增速%—————
年结 12 月 31 日 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
营业收入 3,059 3,418 3,951 4,843 5,423 5,884 　 23 12 9
彭博一致预期 　 　 3,902 4,967 5,825 6,415 　 27 17 10

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

一站式支付服务 2,268 2,754 3,485 4,298 4,767 5,134 　 23 11 8
商家解决方案 642 310 363 430 502 568 　 19 17 13
到店电商 148 354 103 114 154 182 　 12 34 18

　 　 　 　 　 　

营业成本 2,244 2,387 3,212 3,656 3,971 4,268 　 　 　 　

毛利 815 1,031 738 1,187 1,452 1,616 　 61 22 11
毛利率 (%) 27 30 19 25 27 27 　 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

经营费用 769 980 729 806 867 917 　 11 8 6
销售费用 259 386 125 121 136 147 　 -3 12 9
管理费用 269 323 339 346 363 382 　 2 5 5
研发费用 240 270 266 339 369 388 　 28 9 5
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

经营利润 482 167 125 521 705 819 　 317 35 16
经营利润率 16 5 3 11 13 14 　 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

税前净利润/亏损 446 122 35 441 645 759 　 1,145 46 18
所得税 -63 -26 -25 -88 -129 -152 　 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

净利润/亏损 383 96 10 353 516 607 　 3,389 46 18
少数股东损益 -37 -58 -2 -18 -26 -30 　 　 　 　

　 　 　 　 　 　 　 　

归属于母公司的净利润 421 154 12 371 542 638 　 3,087 46 18
净利润/亏损率 14 5 0 8 10 11 　 　 　 　

彭博一致预期 12 318 461 606 　

资料来源: 公司资料，交银国际预测
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图表 8: 移卡 (9923 HK) 目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 9: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 105.66 140.00 32.5% 2024年 01月 25日 广告

TME US 腾讯音乐 买入 11.15 13.00 16.6% 2024年 03月 20日 文娱内容
9899 HK 云音乐 买入 91.25 104.00 14.0% 2024年 03月 01日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 10.74 13.00 21.0% 2024年 01月 24日 文娱内容
1024 HK 快手 买入 48.90 75.00 53.4% 2024年 01月 23日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 4.06 5.60 37.9% 2024年 01月 19日 文娱内容
YY US 欢聚集团 中性 30.25 37.00 22.3% 2024年 03月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.91 6.60 11.7% 2024年 03月 15日 文娱内容
772 HK 阅文集团 中性 26.15 29.00 10.9% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 119.87 180.00 50.2% 2024年 01月 12日 电商
BABA US 阿里巴巴 买入 71.46 108.00 51.1% 2024年 01月 11日 电商

JD US 京东 中性 26.80 28.00 4.5% 2024年 03月 07日 电商
GOTU US 高途 买入 6.82 9.10 33.4% 2024年 02月 28日 教育

DAO US 有道 买入 3.84 5.30 38.0% 2024年 02月 03日 教育
TAL US 好未来教育 买入 11.34 15.50 36.7% 2024年 01月 26日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 70.65 75.00 6.2% 2024年 01月 25日 教育
700 HK 腾讯控股 买入 299.40 390.00 30.3% 2024年 03月 21日 游戏

NTES US 网易 买入 103.52 135.00 30.4% 2023年 11月 17日 游戏
777 HK 网龙网络 买入 11.98 19.92 66.3% 2023年 03月 28日 游戏

3888 HK 金山软件 中性 24.30 26.00 7.0% 2024年 03月 20日 游戏
3690 HK 美团 买入 93.40 111.00 18.8% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 14.80 26.00 75.7% 2024年 03月 18日 本地生活
2618 HK 京东物流 买入 8.10 9.50 17.3% 2024年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.19 11.70 27.3% 2023年 08月 11日 物流
DADA US 达达集团 中性 2.53 2.00 -20.9% 2024年 01月 09日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 29.50 38.00 28.8% 2023年 04月 12日 商户服务
9923 HK 移卡 中性 12.16 14.00 15.1% 2024年 03月 26日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 19.88 24.00 20.7% 2024年 03月 20日 在线旅行社
9961 HK 携程集团 买入 354.00 440.00 24.3% 2024年 02月 22日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 3 月 26 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
收入 3,418 3,951 4,843 5,423 5,884
主营业务成本 (2,387) (3,212) (3,656) (3,971) (4,268)
毛利 1,031 738 1,187 1,452 1,616
销售及管理费用 (709) (464) (467) (498) (529)
研发费用 (270) (266) (339) (369) (388)
其他经营净收入/费用 115 116 140 120 120
经营利润 167 125 521 705 819
Non-GAAP标准下的经营利润 213 205 579 770 890
财务成本净额 (52) (90) (80) (60) (60)
应占联营公司利润及亏损 8 0 0 0 0
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 122 35 441 645 759
税费 (26) (25) (88) (129) (152)
非控股权益 58 2 18 26 30
净利润 154 12 371 542 638
作每股收益计算的净利润 154 12 371 542 638
Non-GAAP标准的净利润 154 12 371 542 638

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 1,592 888 1,208 1,482 2,085
应收账款及票据 3,221 3,530 3,776 4,231 4,394
存货 7 2 10 19 20
其他流动资产 939 2,127 2,127 2,127 2,127
总流动资产 5,758 6,546 7,120 7,858 8,626
投资物业 634 827 827 827 827
物业、厂房及设备 48 67 71 75 76
无形资产 497 479 472 465 460
合资企业/联营公司投资 132 135 135 135 135
其他长期资产 221 366 212 206 206
总长期资产 1,532 1,874 1,718 1,707 1,703
总资产 7,290 8,420 8,837 9,566 10,329

短期贷款 680 780 780 780 780
应付账款 3,309 4,322 4,657 4,989 5,292
其他短期负债 151 189 178 183 183
总流动负债 4,140 5,290 5,615 5,951 6,255
长期应付账款 0 0 0 0 0
其他长期负债 468 513 107 107 107
总长期负债 468 513 107 107 107
总负债 4,609 5,803 5,722 6,058 6,362

股本 3,070 3,094 3,094 3,094 3,094
储备及其他资本项目 (300) (386) 39 439 898
股东权益 2,770 2,708 3,133 3,533 3,992
非控股权益 (89) (90) (18) (26) (26)
总权益 2,681 2,617 3,116 3,507 3,967

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
税前利润 122 35 441 645 759
合资企业/联营公司收入调整 (8) (0) 0 0 0
折旧及摊销 112 151 92 92 57
营运资本变动 (44) (213) 123 (119) 141
其他经营活动现金流 12 (32) (130) (144) (161)
经营活动现金流 194 (59) 526 474 796

资本开支 (8) (53) (52) (52) (52)
投资活动 0 0 0 0 0
其他投资活动现金流 (473) 133 (155) (148) (141)
投资活动现金流 (481) 80 (206) (200) (193)

负债净变动 171 0 0 0 0
权益净变动 (380) (725) 0 0 0
其他融资活动现金流 (45) 0 0 0 0
融资活动现金流 (254) (725) 0 0 0

汇率收益/损失 75 0 0 0 0
年初现金 2,058 1,592 888 1,208 1,482
年末现金 1,592 888 1,208 1,482 2,085

财务比率

年结12月31日 2022 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.390 0.031 0.998 1.459 1.717
全面摊薄每股收益 0.383 0.031 0.991 1.450 1.706
Non-GAAP标准下的每股收益 0.383 0.031 0.991 1.450 1.706
每股账面值 6.897 7.246 8.384 9.453 10.683

利润率分析(%)
毛利率 30.2 18.7 24.5 26.8 27.5
EBITDA利润率 8.4 7.0 12.7 14.7 15.5
EBIT利润率 4.9 3.2 10.8 13.0 13.9
净利率 4.5 0.3 7.7 10.0 10.8

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 30.2 18.7 24.5 26.8 27.5
EBITDA利润率 6.2 14.1 12.6 13.7 14.6
经营利润率 6.2 5.2 12.0 14.2 15.1
净利率 4.5 0.3 7.7 10.0 10.8

盈利能力(%)
ROA 2.2 0.1 4.3 5.9 6.4
ROE 5.2 0.4 12.9 16.4 17.1
ROIC 4.0 3.1 12.1 14.6 15.4

其他

流动比率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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