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2H24 业绩不及预期，2025 年支付业务有望恢复增长  

移卡 2H24 收入低于市场预期 11%，支付业务（收入占比 89%）低于预期 6%，

主要因 GPV 降幅大于预期。2024 年海外业务取得阶段性进展，全年 GPV 11 亿

元，预计中长期仍有较大提升潜力。我们预计 2025 年支付业务恢复同比高个

位数增长，收入增速快于 GPV 增速，带动利润企稳回升。给予 2025 年 13 倍

市盈率估值，目标价 8.2 港元，维持增持评级。 

报告摘要 

2H24 业绩不及预期：总收入 15 亿元，同比降 20%，较彭博一致预期低 11%，

其中一站式支付较市场预期低 6%（8,600 万元），商户解决方案较市场预期低

43%（2.4 亿元）。毛利同比增 15%，好于市场预期 2%，主要因支付业务毛利好

于预期，整体毛利率 28%，同比及环比均提升 9 个百分点。归母净利润 5100

万元，利润率 3.4%，对比去年同期为亏损 2,200 万元。经调整 EBITDA 为 2.2 亿

元，同比降 17%，EBITDA 利润率 14.7%。 

支付业务承压：下半年 GPV 为 1.17 万亿元，同比降 18%，环比持平，综合费

率为 11.5 个基点，同比/环比下降 1.1/0.8 个基点。全年 GPV 为 2.34 万亿元，

剔除非经常性收入调整影响的费率为 11.9 个基点，同比下降 1.4 个基点，与行

业费率下行趋势一致。 

商户解决方案&到店电商：2H24 收入同比降 30%，主要因付费商户规模下降，

战略聚焦利润率更高的优质客户，当前对支付商户的渗透率近 20%，中长期仍

有提升潜力。到店电商收入同比降 24%，环比增 12%，毛利率维持在 80%以上

水平，预计 2025 年有望实现经营层面盈亏平衡。 

海外业务取得阶段性进展：海外市场主要包括新加坡、日本及中国香港，以支

付业务为主，并持续带动商户解决方案业务拓展。2024 年海外支付 GPV 为 11

亿元，同比增近 5 倍，受益于银行渠道建设及客户拓展。旗下投资公司富匙科

技在东南亚推出数字平台，具备智能交互功能，服务零售/文旅/娱乐商户等。  

盈利预测及估值：我们预计 2025 年支付业务 GPV 同比增 9%，费率或有小幅上

调空间，预计收入增速略大于 GPV 增速。预计利润端恢复常态化水平，预计全

年经调整归母净利润（我们剔除股份支付影响计算所得）2.7 亿元，给予 2025

年 13 倍市盈率，目标价 8.2 港元，维持增持评级。 

风险：支付 GPV 不及预期；支付费率因竞争加剧而下行；海外拓展不及预期。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

财年截止12月31日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入（百万元） 3,951 3,087 3,402 3,642 3,875

同比 (%) 15.6% -21.9% 10.2% 7.0% 6.4%

毛利率 (%) 18.7% 23.6% 24.4% 24.4% 25.4%

经调整归母净利润 436 276 274 304 340

经调整归母净利润率 (%) 0.3% 2.7% 4.5% 4.8% 5.2%

市盈率（倍） NM 10.9 10.9 9.8 8.8

市销率（倍） 0.8 1.0 0.9 0.8 0.8

净资产收益率 (%) 0.4% 3.2% 6.8% 4.1% 5.0%
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投资评级： 增持 

 维持 评级 

6 个月目标价 8.2 港元 

股价(2025-04-09) 6.85 港元 
 

 

总市值(百万港元)  3,166  

流通市值(百万港元)  1,766  

总股本(百万股)  462  

流通股本(百万股)  257  

12 个月低/高(港元)  6.4/13.4  

平均成交(百万港元)  53.9  

 

股东结构 

刘颖麒 34.96% 

员工持股平台 8.61% 

Recruit Holdings 6.51% 

其他 49.92% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -7.18  -26.55  -59.17  

绝对收益 -23.55  -21.44  -38.07  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司 

王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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财务预测更新 

图表 1：利润表预测更新  

 

资料来源：公司财报，国证国际预测（注：经调整归母净利润为我们的测算，剔除股份支付对归母净利润的影响） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人民币，百万 1H23 2H23 1H24 2H24 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 2,062 1,888 1,578 1,509 3,951 3,087 3,402 3,642 3,875

同比 26% 6% -23% -20% 16% -22% 10% 7% 6%

一站式支付服务 1,835 1,650 1,347 1,339 3,485 2,686 3,030 3,269 3,495

同比 44% 11% -27% -19% 27% -23% 13% 8% 7%

商户解决方案 167 196 202 137 363 340 310 304 309

同比 -20% 95% 21% -30% 17% -6% -9% -2% 2%

到店电商服务 60 43 29 32 103 61 63 69 71

同比 -63% -78% -52% -24% -71% -40% 2% 10% 3%

销售成本 -1,696 -1,516 -1,278 -1,080 -3,212 -2,358 -2,571 -2,755 -2,890

毛利 366 372 300 429 738 729 831 888 985

同比 -31% -26% -18% 15% -28% -1%

一站式支付服务 174 165 93 290 338 383 526 585 677

商户解决方案 146 171 184 112 317 296 254 246 250

到店电商服务 46 36 24 26 82 50 51 57 58

毛利率 18% 20% 19% 28% 19% 24% 24% 24% 25%

一站式支付服务 9% 10% 7% 22% 10% 14% 17% 18% 19%

商户解决方案 88% 87% 91% 82% 87% 87% 82% 81% 81%

到店电商服务 77% 85% 82% 81% 80% 81% 82% 82% 82%

销售费用 -83 -42 -52 -59 -125 -111 -117 -138 -155

占收入比 4% 2% 3% 4% 3% 4% 3% 4% 4%

管理费用 -151 -188 -156 -146 -339 -302 -309 -318 -330

占收入比 7% 10% 10% 10% 9% 10% 9% 9% 9%

研发费用 -123 -143 -128 -109 -266 -238 -249 -267 -284

占收入比 6% 8% 8% 7% 7% 8% 7% 7% 7%

经营利润 94 31 57 59 125 116 227 240 277

经营利润率 4.6% 1.6% 3.6% 3.9% 3.2% 3.7% 6.7% 6.6% 7.2%

归母净利润 33 -22 32 51 12 82 152 174 201

净利润率 1.6% -1.1% 2.0% 3.4% 0.3% 2.7% 4.5% 4.8% 5.2%

经调整归净利润 223 213 159 117 436 276 274 304 340

净利润率 10.8% 11.3% 10.0% 7.8% 11.0% 8.9% 8.1% 8.4% 8.8%

经调整EBITDA 291 265 163 221 556 384 431 459 534

经调整EBITDA利润率 14.1% 14.0% 10.3% 14.7% 14.1% 12.5% 12.7% 12.6% 13.8%
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E （百万人民币） 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业务收入 3,951 3,087 3,402 3,642 3,875 现金及现金等价物 2,760 2,483 2,985 2,310 1,368 3,263 3,096

营业成本 -3,212 -2,358 -2,571 -2,755 -2,890 预付款项及其他应收款项 381 2,358 2,292 2,524 1,974 2,185 2,248

毛利润 738 729 831 888 985 应收贷款 546 588 882 658 760 813 865

销售费用 -125 -111 -117 -138 -155 应收款项 1,879 275 355 381 306 327 348

管理费用 -339 -302 -309 -318 -330 其他流动资产 62 54 32 19 25 24 26

研发费用 -266 -238 -249 -267 -284 流动资产合计 5,628 5,758 6,546 5,892 4,433 6,613 6,584

金融资产减值亏损 -58 -88 -20 -55 -55 无形资产 74 497 479 480 412 364 387

其他收益 -174 -126 -90 -130 -115 以权益法入账的投资 519 132 135 168 156 167 166

营业利润 125 116 227 240 277
按公允值计入损益的金融
资产

125 634 827 914 897 932 942

财务费用 -90 -62 -45 -45 -45 其他非流动资产 409 269 433 252 301 289 311

投资收益 0 30 0 0 0 非流动资产合计 1,128 1,532 1,874 1,813 1,766 1,752 1,806

税前利润 35 83 182 195 232 总资产合计 6,756 7,290 8,420 7,705 6,199 8,365 8,390

所得税 -25 -10 -24 -26 -31 应付及其他应付款项 510 3,309 4,322 3,923 3,062 3,169 3,371

税后利润 10 73 157 169 201 银行及其他借款 2,759 680 780 929 680 728 775

少数股东权益 -2 -9 5 -5 0 其他流动负债 144 151 189 161 193 203 213

归母净利润 12 82 152 174 201 流动负债合计 3,412 4,140 5,290 5,013 3,935 4,100 4,359

可转换债券 0 379 406 0 0 0 0

其他非流动负债 143 89 107 103 34 36 39

非流动负债合计 143 468 513 103 34 36 39

负债合计 3,555 4,609 5,803 5,116 3,969 4,136 4,397

股本 3,149 3,070 3,094 3,107 3,147 3,188 3,230

储备及其他资本项目 111 -1,216 -1,311 -1,446 -2,007 -216 -692

保留盈余 917 924 1,005 1,157 1,331 1,532

少数股东权益 -59 -89 -90 -76 -68 -73 -77

所有者权益合计 3,201 2,681 2,617 2,590 2,229 4,229 3,992

负债及权益合计 6,756 7,290 8,420 7,705 6,199 8,365 8,390

主要财务比率

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 现金流量简表
P/E(x) 257.5 36.3 19.7 17.2 14.9 （百万人民币） 2022A 2023E 2024A 2025E 2026E 2027E

P/B(x) 1.1 1.2 1.3 0.7 0.7 税前利润 446 122 35 83 182 195 232

Dividend yield(%) 0% 0% 0% 0% 0% 财务费用 17 52 89 20 20 20 21

Gross margin(%) 19% 24% 24% 24% 25% 折旧及摊销 37 112 151 72 79 81 87

Net margin(%) 0% 3% 4% 5% 5% 所得税 -63 -26 -25 -10 -24 -26 -31

SG&A/sales(%) 12% 13% 13% 13% 13% 营运资金变动 -358 -44 -510 -60 2,401 -176 -62

Effective tax rate(%) 71% 13% 13% 13% 13% 经营活动现金流 -151 213 -283 262 2,742 745 912

ROE(%) 0% 3% 7% 4% 5% 投资活动现金流 -166 -166 -481 -321 -62 16 -109

ROA(%) 0% 1% 2% 2% 3% 融资活动现金流 -130 -130 -254 -72 -10 -850 -825

Asset to equity ratio 322% 298% 278% 198% 210% 期初现金 2,058 1,592 888 1,028 2,935 2,747

Payout ratio(%) 0% 0% 0% 0% 0% 期末现金 -460 1,592 888 1,028 2,935 2,747 2,776
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