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事件：移卡发布 2025年中期业绩公告。报告期内,公司实现营收 16.42

亿元，同比+4.0%；实现利润 0.43 亿元，同比+36.2%；毛利率、净利率为

23.3%、2.5%，同比+4.3pct、+0.4pct；海外业务交易量突破 15 亿元人民

币，已超越 2024 年全年约 11 亿元的总额。 

海外业务倍数式爆发增长，成公司整体动能新引擎。海外业务受结构

性格局支持：支付费率高达 67.0bp，为国内约 5 倍；毛利率超过 50%，为

国内约 4 倍；单户交易额约 3-5 倍高于国内业务水平。三个驱动因素的乘

数效应下，海外平均每户利润贡献保守估计为国内的几十倍。公司国际化

的香港及新加坡业务已实现净盈利，已有布局（包括支付处理系统和海外

本地团队及合作伙伴）于更广泛地区落地具营运杠杆效应。合规牌照布局

稳扎稳打，继获得美国 MSB 联邦支付牌照后，又成功取得美国亚利桑那州

MTL 州级支付牌照，并获日本经济产业省批准在日本开展收单业务，合规

护城河不断加深。通过支撑如汇丰银行等全球性金融机构的支付渠道，以

及将在美国、日本等主要经济体的业务拓展，公司正加速构建全球商业赋

能生态系统，业务模式对标欧洲上市收单公司 Adyen。 

费率提升支撑支付业务增长，盈利能力显著修复。报告期内，公司一

站式支付服务收入为 14.29 亿元，同比+6.1%。尽管宏观经济波动导致单

客平均交易金额下滑，支付业务 GPV 同比-1.9%至 1.14万亿元，但公司凭

借领先的市场地位提升支付费率同比+1bp 至 12.5bp，有效推动支付业务

收入增长。报告期内，公司盈利能力显著修复，整体毛利率同比+4.3pct

至 23.3%，其中一站式支付业务毛利率同比跃升至 13.7%（同比+6.6pct），

预计主要系国内支付业务有所恢复及高毛利海外支付业务占比提升。 

商户解决方案与到店电商战略升级，AI 赋能商业化提速且创交易量

新高。报告期内，公司商户解决方案收入为 1.87 亿元，同比-7.8%、环比

+35.8%，毛利率同比+0.4pct 至 91.3%。AI 驱动的精准营销业务增长强劲，

交易量突破 17 亿元，同比增长超 23%。旗下创信众公司利用 AI 生成数字

人视频，实现素材成本降低 80%，AI 相关交易量继续创历史新高，以 40%

月环比增长，并成为字节跳动体系内首家将内容转化为公有数字人的合作

伙伴，商业化能力获市场高度认可。到店电商业务战略升级成效显著，上

半年已实现收支平衡，并在第二季度连续实现月度盈利。因聚焦高价值的

大规模、连锁客户，报告期内到店电商收入同比-10.9%至 0.27 亿元，但

业务盈利能力大幅优化，前置收入贡献已超 60%，为公司整体盈利增长提

供新动力。 

AI 提效驱动费用优化，运营效率持续提升。费用端，公司深度融合

AI 技术，运营效率实现显著提升。报告期内，公司研发、行政、销售开支

分别同比-31.7%、-12.3%、-9.6%，研发费用率、管理费用率、销售费用

率分别同比-2.8pct、-1.6pct、-0.4pct。AI 技术的广泛应用是降本增效

的核心驱动力，公司整体运营支出同比-19.3%至 2.71 亿元，费用结构持

续优化。 

投资建议：公司凭借支付业务领先地位及精细化运营战略，核心业务
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实现稳健增长，海外拓展及 AI 赋能有望支撑长期成长空间。预计 2025-

2027 年公司营业收入为 33.53、36.75、40.37 亿元，归母净利润为 1.14、

1.98、2.97 亿元，EPS 为 0.25、0.43、0.64 元，对应 8 月 25 日收盘价的

PE 估值为 45.90、26.46、17.64 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观经济波动、监管政策不确定性、海外业务拓展风险  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,086.74 3,353.25 3,674.99 4,036.64 

营业收入增长率(%) -21.87% 8.63% 9.59% 9.84% 

归母净利（百万元） 82.45 114.25 198.21 297.24 

净利润增长率(%) 609.14% 38.56% 73.49% 49.96% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.25 0.43 0.64 

市盈率（PE） 50.91 45.90 26.46 17.64 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


