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拉卡拉(300773) 

 
数字支付业务毛利率提升较大，盈利能力明显恢复  

 
事件： 
拉卡拉发布 2023年年度报告和 2024年第一季度报告，2023 年公司实现营

收 59.34亿元，同比增长 10.60%；归母净利润 4.58亿元，同比增长 131.85%；

扣非归母净利润 5.69亿元，同比增长 572.12%；毛利率为 28.40%，同比提

升 4.92pct。2024年第一季度公司实现营收 14.94亿元，同比下降 1.74%；

归母净利润 2.08亿元，同比下降 19.20%；扣非归母净利润 2.290亿元，同

比增长 22.71%；毛利率为 34.08%，同比提升 3.11pct。 

➢ 数字支付业务毛利率实现较大提升 

2023年公司数字支付业务收入 51.8亿元，同比增长 13%，毛利率为 26.3%，

同比提高 6 pct。主要源于:(1)扫码交易金额同比增长 31%，占整体交易金

额比例提升至 27%；（2）公司“支付+”产品与服务提升支付综合收益能力，

整体支付净费率水平较去年提高 1个基点。2024年 Q1，公司支付业务收入

12.99亿元，同比增长 2%，其中手续费收入同比增长 6%，一是扫码交易金

额 3489 亿元，同比增长 43%，占比提升至 32%；二是受益于扫码交易规模

与占比持续提升以及部分产品费率调整，支付整体净费率有所提高。 

➢ 第三方支付市场恢复增长，产业格局优化 

第三方支付行业伴随国内消费重启增长，据人民银行发布的《2023年支付

体系运行总体情况》，截至 2023 年 12 月末，银行卡消费总金额 136.00 万

亿元，同比增长 4.5%；非银行支付机构处理网络支付金额 340.25万亿元，

同比增长 11.46%。此外 2023 年，国务院正式出台《非银行支付机构监督管

理条例》，支付产业的规范化发展进一步夯实，未来支付市场供求态势和支

付机构价格竞争有望走向新的平衡，部分中小机构将退出市场。2024 年 2

月，国务院发布《关于进一步优化支付服务，提升支付便利性的意见》，国

内各类支付方式有望迎来更加公平的竞争环境，产业格局有望进一步优化。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到线下消费市场仍在逐步恢复，但净费率有所提高，我们预计公司

2024-2026 年营业收入分别为 65.95/72.81/80.44 亿元，同比增速分别为

11.14%/10.40%/10.48%，归母净利润分别为 8.88/10.32/11.97亿元，同比

增速分别为 94.08%/16.17%/16.01%，EPS 分别为 1.11/1.29/1.50 元/股，

3 年 CAGR为 37.78%。鉴于公司第三方支付龙头地位稳固，有望受益于市场

恢复增长和净费率提升，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年 18 倍

PE，目标价 19.99元，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5366 5934 6595 7281 8044 

增长率（%） -18.65% 10.60% 11.14% 10.40% 10.48% 

EBITDA（百万元） -961 752 1254 1437 1647 

归母净利润（百万元） -1437 458 888 1032 1197 

增长率（%） -232.75% 131.85% 94.08% 16.17% 16.01% 

EPS（元/股） -1.80 0.57 1.11 1.29 1.50 

市盈率（P/E） -7.6 24.0 12.4 10.6 9.2 

市净率（P/B） 3.3 2.9 2.4 1.9 1.6 

EV/EBITDA -9.0 7.0 2.1 0.8 0.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 22 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位: 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位: 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5177 7413 7940 9378 9699  营业收入 5366 5934 6595 7281 8044 

应收账款+票据 753 858 885 1017 1123  营业成本 4128 4252 4682 5100 5559 

预付账款 13 9 10 11 12  营业税金及附加 21 22 25 27 30 

存货 9 6 6 7 7  营业费用 544 491 534 583 644 

其他 279 239 284 316 349  管理费用 459 510 564 622 688 

流动资产合计 6231 8524 9126 10729 11190  财务费用 -18 -3 -20 -30 -33 

长期股权投资 1743 1480 1445 1398 1349  资产减值损失 -78 -76 -84 -93 -103 

固定资产 1535 1498 1440 1341 1194  公允价值变动收益 0 -161 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 -58 127 298 315 337 

无形资产 112 60 50 40 30  其他 -17 -15 -8 -18 -21 

其他非流动资产 821 702 702 701 701  营业利润 78 538 1016 1182 1370 

非流动资产合计 4212 3740 3636 3480 3274  营业外净收益 -1395 -26 -20 -25 -28 

资产总计 10443 12264 12762 14209 14464  利润总额 -1317 513 996 1157 1342 

短期借款 644 282 0 0 0  所得税 121 56 108 126 146 

应付账款+票据 761 978 954 1039 1133  净利润 -1438 457 888 1032 1196 

其他 5331 7181 7097 7426 6391  少数股东损益 -1 -1 0 0 -1 

流动负债合计 6736 8441 8051 8465 7523  归属于母公司净利润 -1437 458 888 1032 1197 

长期带息负债 286 16 16 16 16        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 71 57 57 57 57   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 357 73 73 73 73  成长能力      

负债合计 7093 8515 8124 8538 7596  营业收入 -18.65% 10.60% 11.14% 10.40% 10.48% 

少数股东权益 2 1 1 0 0  EBIT -212.61% 138.17% 91.51% 15.54% 16.11% 

股本 800 800 800 800 800  EBITDA -155.84% 178.21% 66.89% 14.59% 14.56% 

资本公积 2002 1550 1551 1552 1553  归属于母公司净利润 -232.75% 131.85% 94.08% 16.17% 16.01% 

留存收益 546 1399 2287 3319 4516  获利能力      

股东权益合计 3350 3749 4638 5671 6868  毛利率 23.07% 28.35% 29.01% 29.96% 30.90% 

负债和股东权益总计 10443 12264 12762 14209 14464  净利率 -26.81% 7.70% 13.46% 14.17% 14.87% 

       ROE -42.92% 12.21% 19.15% 18.20% 17.43% 

现金流量表       ROIC 2.84% -43.25% -23.43% -27.68% -28.95% 

单位: 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -1438 457 888 1032 1196  资产负债率 67.92% 69.43% 63.66% 60.09% 52.52% 

折旧摊销 374 242 278 309 337  流动比率 0.9 1.0 1.1 1.3 1.5 

财务费用 -18 -3 -20 -30 -33  速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.4 

存货减少（增加为“-”） 3 3 -1 -1 -1  营运能力      

营运资金变动 483 -489 -183 249 -1082  应收账款周转率 7.1 6.9 7.4 7.2 7.2 

其它 240 168 -260 -277 -297  存货周转率 464.8 747.9 747.9 747.9 747.9 

经营活动现金流 -357 378 702 1283 122  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 -441 -199 -210 -200 -180  每股指标（元）      

长期投资 -315 90 85 102 105  每股收益 -1.8 0.6 1.1 1.3 1.5 

其他 -107 310 211 222 241  每股经营现金流 -0.4 0.5 0.9 1.6 0.2 

投资活动现金流 -862 200 86 124 166  每股净资产 4.2 4.7 5.8 7.1 8.6 

债权融资 867 -632 -281 1 1  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 -7.6 24.0 12.4 10.6 9.2 

其他 26 198 20 30 33  市净率 3.3 2.9 2.4 1.9 1.6 

筹资活动现金流 893 -433 -261 31 34  EV/EBITDA -9.0 7.0 2.1 0.8 0.5 

现金净增加额 -325 146 527 1438 322  EV/EBIT -6.5 10.3 2.7 1.0 0.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 22 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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