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毛利率提升明显，税务影响利润表现  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.6/4.27 

总市值/流通(亿元) 139.69/106.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

35.8/14.27 
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事件：公司发布 2024 年三季报，收入 24.45 亿元，同比减少

15.53%；归母净利润 2.97亿元，同比减少 46.18%。 

 

毛利率提升明显，税务影响利润表现。2024年前三季度，公司毛

利率为 41.99%，相对于去年同期提升了 5.25 个百分点，净利润下降

原因为公司全资子公司嘉联支付发现以往年度存在涉税事宜需要调

整，需缴纳相关各项税费及滞纳金合计 3.62亿元。基于谨慎性原则，

公司将上述相关税费及滞纳金计入本期损益，影响公司 2024 年度归

属于上市公司股东的净利润-32,502.47万元， 

 

联合支付宝发布“碰一下扫码王”。“碰一下”是支付宝于 2024

年 7 月推出的支付功能。用户通过开启 NFC，碰一下支付宝支付设备

跳转支付确认页即可完成支付。公司与支付宝联合推出的收银设备，

可以使手机碰一下设备即刻收款，该产品具备智能对账、激素收款等

多项功能。 

 

持续拓展 AI 业务。公式共同出资设立上海拾贰区信息技术有限

公司，目前成功发布首款 AI“数字员工”产品，该产品通过企业数据

的导入和训练，可以根据企业管理各模块的需求，生成不同功能的“数

字员工”，目前已经处于商业化落地阶段。 

 

投资建议：公司业绩保持稳定，海外和创新业务持续发力。预计

2024-2026 年公司的 EPS 分别为 1.01\1.82\2.28 元，维持 “买入”

评级。 

 

风险提示：收单业务竞争加剧；AI应用不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 3801.26  3611.20  4188.99  4901.12  
营业收入增长率(%) -11.94% -5.00% 16.00% 17.00% 
归母净利（百万元） 755.04  560.57  1006.53  1262.45  
净利润增长率(%) 1586.11% -25.76% 79.56% 25.43% 
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P2 毛利率提升明显，税务影响利润表现 
 

摊薄每股收益（元） 1.37  1.01  1.82  2.28  
市盈率（PE） 18  25  14  11  
资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 毛利率提升明显，税务影响利润表现 
 

 
利润表（百万

元） 
2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3801.26 3611.20 4188.99 4901.12   净利润 754.22  554.73  1006.53  1262.45  

营业成本 2326.43 2094.50 2471.51 2842.65   折旧与摊销 53.78  28.58  20.34  21.00  

营业税金及附加 14.07 36.11 41.89 49.01   财务费用 -41.47  -108.10  -119.57  -144.24  

销售费用 286.68 252.78 251.34 294.07   资产减值损失 -35.72  0.00  0.00  0.00  

管理费用 242.74 198.62 209.45 245.06   经营营运资本变动 424.73  -278.27  34.42  -2.32  

财务费用 -41.47 -108.10 -119.57 -144.24   其他 -22.25  -4.68  -1.38  1.30  

资产减值损失 -35.72 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 1133.30  192.27  940.33  1138.20  

投资收益 45.02 10.00 10.00 10.00   资本支出 26.02  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损

益 
0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -68.12  10.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -42.11  0.00  0.00  0.00  

营业利润 842.23 594.51 1131.15 1371.50   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -71.34 1.97 -36.32 -18.01   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 770.89 596.48 1094.82 1353.49   股权融资 859.57  0.00  0.00  0.00  

所得税 16.67 41.75 88.30 91.04   支付股利 -119.05  -344.50  -281.35  -505.30  

净利润 754.22 554.73 1006.53 1262.45   其他 -74.12  70.73  119.57  144.24  

少数股东损益 -0.82 -5.84 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 666.40  -273.78  -161.78  -361.06  

归属母公司股东

净利润 
755.04 560.57 1006.53 1262.45   现金流量净额 1757.78  -81.51  778.55  777.15  

                      

资产负债表（百

万元） 
2023A 2024E 2025E 2026E   财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3640.26 3558.75 4337.30 5114.45   成长能力         

应收和预付款项 427.31 440.95 501.41 584.47   销售收入增长率 -11.94% -5.00% 16.00% 17.00% 

存货 121.09 104.75 130.51 157.30   营业利润增长率 52.38% 
-

29.41% 
90.27% 21.25% 

其他流动资产 213.90 203.21 235.72 275.79   净利润增长率 1590.45% 
-

26.45% 
81.45% 25.43% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 51.05% 
-

39.74% 
100.38% 20.97% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建

工程 
78.44 72.67 66.24 59.13   毛利率 38.80% 42.00% 41.00% 42.00% 

无形资产和开发

支出 
701.00 697.10 693.20 689.29   期间费率 20.11% 16.51% 15.15% 15.06% 
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P4 毛利率提升明显，税务影响利润表现 
 

其他非流动资产 -0.32 -9.24 -9.24 -9.24   净利率 19.84% 15.36% 24.03% 25.76% 

资产总计 5468.85 5355.35 6242.29 7158.37   ROE 17.52% 12.33% 19.27% 21.11% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   ROA 13.79% 10.36% 16.12% 17.64% 

应付和预收款项 597.29 447.33 542.96 636.77   ROIC 54.93% 35.35% 65.34% 75.53% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 22.48% 14.26% 24.63% 25.47% 

其他负债 565.99 410.28 476.41 541.52   营运能力         

负债合计 1163.28 857.61 1019.37 1178.29   总资产周转率 0.82  0.67  0.72  0.73  

股本 556.51 552.69 552.69 552.69   固定资产周转率 40.58  47.80  60.31  78.19  

资本公积 2041.20 2045.02 2045.02 2045.02   应收账款周转率 8.90  9.29  9.88  10.09  

留存收益 1689.93 1905.99 2631.17 3388.32   存货周转率 10.29  13.36  15.26  15.08  

归属母公司股东

权益 
4305.68 4503.70 5228.88 5986.03   

销售商品提供劳务收到现

金/营业收入 
114.65% — — — 

少数股东权益 -0.11 -5.95 -5.95 -5.95   资本结构         

股东权益合计 4305.57 4497.74 5222.92 5980.08   资产负债率 21.27% 16.01% 16.33% 16.46% 

负债和股东权益

合计 
5468.85 5355.35 6242.29 7158.37   带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E   流动比率 3.93  5.29  5.33  5.40  

EBITDA 854.55 514.99 1031.92 1248.26   速动比率 3.82  5.16  5.20  5.26  

PE 18.25 24.58 13.69 10.91   每股指标         

PB 3.20 3.06 2.64 2.30   每股收益 1.37  1.01  1.82  2.28  

PS 3.62 3.82 3.29 2.81   每股净资产 7.79  8.14  9.45  10.82  

EV/EBITDA 11.79  19.51  8.98  6.80    每股经营现金 2.05  0.35  1.70  2.06  

 
资料来源：WIND，太平洋证券   
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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。 
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深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988号 102室 
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