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最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/09/05

表现 1M 3M 12M

移卡 -1.7% 1.6% -32.1%

恒生指数 4.5% -5.3% -5.5%

市场数据 2024/09/05

当前价格（港元） 10.46

52周价格区间（港元） 9.52-16.32

总市值（百万港元） 4,633.91

流通市值（百万港元） 4,633.91

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） 1.51

近一月换手（%） 0.03

相关报告

《移卡（9923.HK）2023年财报点评：支付业务量

价齐升，到店电商亏损收窄（买入）*软件开发*陈

梦竹，张娟娟》——2024-03-24

《移卡（9923.HK）2023年财报前瞻：支付业务短

期调整，到店业务竞争加剧（买入）*软件开发*陈

梦竹，张娟娟》——2024-03-06

《移卡（9923.HK）2023H1财报点评：支付业务

量价齐升，到店电商短期承压（买入）*软件开发*

陈梦竹》——2023-08-28

投资要点:

 整体业绩表现：公司 2024H1实现营收 15.78亿元（YoY-23.5%），

毛利润 3.00亿元（YoY-18.0%），净利润 0.33亿元（YoY+7.3%），

Non-GAAP EBITDA 1.63亿元（YoY-43.9%）。公司 2024H1营收同

比下降，主要由于支付业务受到宏观经济环境变化的负面影响，但

部分被商家解决方案业务增长所抵销。公司 2024H1利润增长稳健，

主要受益于商家解决方案业务及到店电商业务毛利率优化和对应收

入占比提升，以及 AI赋能业务效率提升，带动销售费用同比下降。

 支付业务短期承压，海外市场持续拓展：2024H1一站式支付服务营

收同比下降 26.6%至 13.5亿元，主要由于 1）公司支付 GPV 总量

同比下降 17.8%至 11,662亿元，主因去年同期高基数及宏观经济波

动的影响；2）剔除非经常性收入的影响，支付费率同比下降 0.6个

基点至 12.3个基点。公司海外支付业务持续拓展，新加坡支付 GPV
同比增长超 50%，公司基于“支付+商业赋能技术”优势，发挥跨业

务协同效应，有望持续拓展海外支付市场，贡献更多收入增量。

2024H1支付业务实现毛利率 6.9%（YoY-2.6pct），主要由于非经常

性收入调整的抵扣，该影响预计于 2024年下半年消除。

 商家解决方案业务增长亮眼，到店电商业务策略再升级：2024H1
商家解决方案业务营收同比增长 21.2%至 2.02亿元，活跃商户数量

同比增加 5.8%，主要由于商户解决方案和其他业务线的协同效应强

化，推动产品及变现能力提升。2024H1 商户解决方案毛利率同比提

高至 90.9%，得益于产品结构调整及高利润服务的收入占比提升。

2024H1 到店电商服务收入同比下降 51.9%至 0.29亿元，主因公司

策略性调整业务模式，聚焦盈利能力较高的客户。截至 2024H1，公

司服务品牌商户数超 18000家，同比增长约 35%，单商户收入及公

司人均收入均实现同比增长。2024H1 到店业务毛利率同比提高

4.6pct至 81.5%，主要由于前置收费优化整体变现模式，2024H1到

店电商净亏损同比下降 39.6%至 1560万元，公司预计 2024年下半

年将实现盈亏平衡。

 盈利预测和投资评级：考虑到公司支付业务非经常性收入调整的影

响逐步消除，但到店电商行业竞争加剧，业务模式策略性调整等因
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素，我们调整了公司营收及利润预测，我们预计公司 2024-2026年

营收分别为 34/40/45亿元，归母净利润分别为 1.18/2.75/3.99亿元，

对应摊薄 EPS为 0.3/0.8/1.1元，对应 P/E为 28X/12X/8X，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 3418 3992 4521

增长率(%) 16 -13 17 13

归母净利润（百万元） 12 118 275 399

增长率(%) -92 919 132 45

摊薄每股收益（元） 0.03 0.34 0.78 1.14

ROE(%) 0 4 8 12

P/E 303.72 28.24 12.18 8.37

P/B 1.56 1.43 1.17 1.29

P/S 1.07 1.23 1.06 0.93

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

（股价单位港元，其余单位人民币，换算汇率为 2024.9.6实时汇率，1港元=0.91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 2024.9.6实时汇率，1港元=0.91元人民币）

证券代码： 09923 股价： 10.46 投资评级： 买入 日期： 2024/09/05

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% 4% 8% 12% EPS 0.03 0.34 0.78 1.14

毛利率 19% 22% 27% 29% BVPS 5.91 6.49 7.99 7.17

期间费率 21% 24% 23% 22% 估值

销售净利率 0% 4% 7% 9% P/E 303.72 28.24 12.18 8.37

成长能力 P/B 1.56 1.43 1.17 1.29

收入增长率 16% -13% 17% 13% P/S 1.07 1.23 1.06 0.93

利润增长率 -89% 1,092% 130% 45%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.47 0.49 0.46 0.51 营业收入 3951 3418 3992 4521

应收账款周转率 1.49 1.67 1.18 1.64 营业成本 -3212 -2659 -2907 -3205

存货周转率 1975.29 667.61 1497.98 763.90 营业税金及附加 - - - -

偿债能力 销售费用 -125 -112 -123 -141

资产负债率 69% 59% 59% 64% 管理费用 -339 -340 -399 -452

流动比 1.24 1.37 1.38 1.25 财务费用 -90 -79 -80 -90

速动比 0.67 0.69 0.77 0.74 研发费用 -266 -276 -299 -316

营业利润 125 195 394 560

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -90 -48 -48 -57

现金及现金等价物 888 959 1086 1365 利润总额 35 146 346 503

应收款项 2647 2046 3383 2752 所得税费用 -25 -26 -69 -101

存货净额 2 5 3 6 净利润 10 121 277 402

其他流动资产 2113 1709 1597 1808 少数股东损益 -2 2 2 3

流动资产合计 6546 5591 6942 6983 归属于母公司净利润 12 118 275 399

固定资产 67 48 60 70

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

无形资产及其他 479 414 484 548 经营活动现金流 -317 226 408 551

长期股权投资 135 130 147 164 净利润 12 118 275 399

资产总计 8420 7044 8643 8861 少数股东权益 -90 -68 -80 -90

短期借款 780 673 786 891 折旧摊销 151 115 143 162

应付款项 275 133 281 140 公允价值变动 - - - -

预收帐款 - - - - 营运资金变动 -510 -34 -40 -45

其他流动负债 4065 3129 3771 4354 投资活动现金流 -321 -315 -418 -419

流动负债合计 5290 4094 5024 5594 资本支出 -29 -32 -32 -37

长期借款及应付债券 - - - - 长期投资 -110 -43 -55 -82

其他长期负债 107 75 80 90 其他 -183 -240 -331 -300

长期负债合计 513 75 80 90 筹资活动现金流 -72 160 137 147

负债合计 5803 4169 5104 5685 债务融资 73 167 145 156

股本 - - - - 权益融资 -145 - - -

股东权益 2617 2875 3539 3176 其它 - - - -

负债和股东权益总计 8420 7044 8643 8861 现金净增加额 -704 71 127 279

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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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
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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。
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