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入选央行金融科技创新试点，SaaS 深化提升长期业务潜力 
事件：6 月 2 日，中国人民银行营业管理部公示了北京第二批金融科技创新
监管试点应用名单，总计有 11 个拟纳入北京金融科技创新监管试点的应用，
涉及 20 家公司。 

入选央行金融科技创新试点，科技创新和风险控制能力得到认可。1）2019
年 12 月 23 日，人行营管部会同相关部门组织召开北京市金融科技创新监管
试点启动会，率先在全国开展金融科技创新监管试点。2020 年 1 月 14 日，
人行营管部向社会公示首批金融科技创新监管试点应用名单，总计 6 个项
目。2）这 11 个项目包括拉卡拉支付股份有限公司的智能云小店服务。相较
于第一批试点应用，第二批不再是一定要金融机构牵头设立，项目申报主体
可以是持牌金融机构，也可以是金融科技企业，并要求，必须具有“业务普
惠性”“技术创新性”“风险可控性”及“需监管支持”四项特点。3）本
次公司项目入选证明公司在金融科技领域的技术创新实力，且充分满足监管
合规性要求，风险控制能力得到认可。 

金融、电商、信息等增值科技业务潜力正逐步释放。2019 年财报显示，公
司支付科技业务全年实现收入 43.46 亿元，商户经营业务，包括金融、电商、
信息科技业务，共实现收入 4.42 亿元，同比增长 120%，占总营收的比重
从 3.54%上升到 9.02%。公司从支付公司向综合金融科技服务商转型，长
期业务空间广阔。 

SaaS 应用深化驱动护城河提升，增值服务压抑多年或成利润爆发点。1）
商户核心痛点有望通过 SaaS 应用深化得到解决，服务内容从支付切入到多
类应用，且数据线上应用，用户粘性提升。考虑增值服务叠加，商户 ARPU
值有望明显提升。2）前期公司主要精力在于冲击 IPO，增值服务压抑多年。
根据公告的 2019 年经营策略，公司实际已经全面转向经营小 B 端的增值服
务，主要包括商户助贷、广告营销、会员服务以及积分购，未来或成利润增
长爆发点。 

维持“买入”评级。根据关键假设以及 2019 年报，对盈利预测进行调整，
预计 2020-2022 年营业收入分别为 58.22 亿、66.81 亿和 76.07 亿
（2019-2021 年之前为 51.71 亿、57.94 亿和 65.43 亿），2020-2022 年归
母净利润分别为 10.49 亿、12.83 亿和 15.65 亿（2019-2021 年归母净利润
之前为 7.99 亿、10.15 亿和 13.55 亿）。维持“买入”评级。 

风险提示：业务推进不达预期；金融监管风险；宏观经济风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,679 4,899 5,822 6,681 7,607 

增长率 yoy（%） 103.9 -13.7 18.8 14.8 13.8 

归母净利润（百万元） 599 806 1,049 1,283 1,565 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.6 34.5 30.1 22.3 21.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75 1.01 1.31 1.60 1.96 

净资产收益率（%） 20.7 16.3 19.9 20.9 21.8 

P/E（倍） 46.7 34.7 26.7 21.8 17.9 

P/B（倍） 9.6 5.7 5.4 4.6 3.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,075 8,815 9,144 10,021 11,200  营业收入 5,679 4,899 5,822 6,681 7,607 

现金 2,622 8,172 8,543 9,242 10,454  营业成本 3,132 2,723 3,217 3,663 4,129 

应收账款 223 316 325 410 427  营业税金及附加 18 17 20 23 26 

其他应收款 18 18 25 24 31  营业费用 1,155 714 750 787 827 

预付账款 34 127 64 155 95  管理费用 252 309 620 679 738 

存货 17 19 23 24 29  财务费用 106 -6 -17 12 27 

其他流动资产 161 164 164 164 164  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

非流动资产 1,963 2,372 2,471 2,554 2,643  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 362 461 556 650 742  投资净收益 -27 -19 -13 -14 -18 

固定投资 1,289 1,210 1,211 1,196 1,187  营业利润 717 897 1,219 1,502 1,842 

无形资产 13 50 55 60 67  营业外收入 27 0 15 15 14 

其他非流动资产 299 651 649 648 647  营业外支出 6 5 4 4 5 

资产总计 5,038 11,187 11,615 12,575 13,843  利润总额 738 892 1,230 1,513 1,852 

流动负债 2,086 6,148 6,331 6,405 6,599  所得税 132 75 184 227 278 

短期借款 20 0 0 0 0  净利润 606 817 1,045 1,286 1,574 

应付账款 372 486 528 626 674  少数股东收益 7 11 -4 3 9 

其他流动负债 1,694 5,663 5,804 5,778 5,924  归属母公司净利润 599 806 1,049 1,283 1,565 

非流动负债 20 21 21 21 21  EBITDA 816 824 1,141 1,429 1,761 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.75 1.01 1.31 1.60 1.96 

其他非流动负债 20 21 21 21 21        

负债合计 2,105 6,169 6,352 6,426 6,619  主要财务比率      

少数股东权益 18 61 58 61 70  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 360 400 800 800 800  成长能力      

资本公积 1,211 2,403 2,003 2,003 2,003  营业收入（%） 103.9 -13.7 18.8 14.8 13.8 

留存收益 1,344 2,150 2,937 3,824 4,788  营业利润（%） 58.8 25.1 35.9 23.2 22.6 

归属母公司股东收益 2,915 4,956 5,205 6,088 7,153  归属母公司净利润（%） 27.6 34.5 30.1 22.3 21.9 

负债和股东权益 5,038 11,187 11,615 12,575 13,843  盈利能力      

       毛利率（%） 44.8 44.4 44.7 45.2 45.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 10.6 16.5 18.0 19.2 20.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 20.7 16.3 19.9 20.9 21.8 

经营活动净现金流 622 1,113 1,429 1,391 2,050  ROIC（%） 18.5 12.0 16.0 17.4 18.5 

净利润 606 817 1,045 1,286 1,574  偿债能力      

折旧摊销 156 177 162 182 205  资产负债率（%） 41.8 55.1 54.7 51.1 47.8 

财务费用 106 -6 -17 12 27  净负债比率（%） -88.7 -162.9 -162.3 -150.3 -144.7 

投资损失 27 19 13 14 18  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.6 1.7 

营运资金变动 -193 88 225 -104 226  速动比率 1.5 1.4 1.4 1.6 1.7 

其他经营现金流 -81 18 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -307 -645 -274 -279 -312  总资产周转率 1.23 0.60 0.51 0.55 0.58 

资本支出 284 459 4 -11 -3  应收账款周转率 21.2 18.2 18.2 18.2 18.2 

长期投资 -24 -126 -95 -90 -92  应付账款周转率 7.1 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 -47 -311 -365 -380 -407  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 57 1,214 -783 -412 -527  每股收益（最新摊薄） 0.75 1.01 1.31 1.60 1.96 

短期借款 20 -20 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.40 6.13 1.79 1.74 2.56 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.64 6.19 6.51 7.61 8.94 

普通股增加 0 40 400 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 1,192 -400 0 0  P/E 46.7 34.7 26.7 21.8 17.9 

其他筹资现金流 37 1 -783 -412 -527  P/B 9.6 5.7 5.4 4.6 3.9 

现金净增加额 372 1,682 371 699 1,211  EV/EBITDA 31.1 24.1 17.1 13.2 10.0 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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