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Q1 业绩高增验证成长性，增值服务与金融潜力被低估 
事件：公司公告 2019 年第一季度业绩预告，实现归属于上市公司股东的净
利润 5,808.83 万元–6,081.12 万元，比上年同期增长：540%-570%。 

2019Q1 业绩高增验证收单和增值服务业务成长性。公司公告显示，第一
季度业绩变动主要系公司收单运营服务、支付终端产品业务、大数据服务业
务增加所致。预计业绩季度高增主要受益于收单服务费增长以及增值运营服
务对利润的增厚。而业绩高成长性佐证了行业竞争格局改善以及增值服务的
内生性增长。 

收单服务费率普遍上行，行业竞争格局改善。1）近期费率上调部分原因为
响应央行近期的抵制低价竞争要求。2）根据行业调研，大多数收单机构的
利润空间在支付流水的万分之二，而此次费率上调万四，有望大幅增厚收单
业务盈利。3）此前，拉卡拉、付临门等多家支付机构宣布上调费率。1 月 4
日，微信支付发布公告抵制“零费率”，要求涉嫌违规的服务商在 2 月 1
日前完成整改。同时，支付宝也将商家收款的费率重新调回 0.6%。收单服
务费率普遍上行，佐证支付行业的竞争格局改善。 

多项监管政策调整，终结行业费率大战。 1）2016 年“96”费改以后，收
单机构的服务费盈利空间被压缩，并且微信、支付宝依靠低费率甚至补贴抢
占市场。2）随着“断直连”在 2018 年下半年稳步推进，大量商业银行接
入“网联”体系，微信、支付宝在直联银行时代的费率优势不再。并且，1
月 14 日支付机构客户备付金集中缴存比例实现 100%集中缴存，互联网支
付巨头不再享受息差收入，对成本更加敏感。3）近期央行多次强调要求不
得采取“零费率”等不正当手段开展不正常竞争，随着各家机构费率普遍回
归千六，支付行业费率大战就此终结。 

线下渠道价值提升，增值服务与金融潜力被低估。1）随着行业费率回归正
常，互联网巨头在费率方面的优势不再突出，线下渠道和围绕商户的增值服
务成为产生用户粘性的关键。传统银行卡收单机构深耕线下多年，在团队管
理、绩效、监督、营销和服务等方面积累了优势。2）嘉联支付团队具备互
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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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1097 2413 
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