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公司纪要 

中國支付通 8325 HK 

创新预付卡模式打开互联网金融之路 

 中国支付通是一家以支付业务为主的企业。 

 稀缺牌照让公司在未来扩展、收购或合作时，有着先机的好处。 

 从传统预付卡扩展到个人预付卡及行业应用预付卡的巨大潜力为公司

业务带来新市场。 

 与支付宝合作，为线上线下（O2O）支付建设打开缺口，实行线下支

付“触网”，线上企业“落地”，构建O2O双向发展。 
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稀缺牌照。中国支付通是香港上市公司中唯一拥有全国性预付卡牌照和互联网支付牌照

的公司。全国性预付卡牌照仅有6张，且原则上不再发放。公司是拥有全国性牌照的其

中之一，这让公司在未来扩展、收购或合作时，有着先机的好处。 

从传统预付卡扩展到个人预付卡及行业应用预付卡的巨大潜力。中国支付通预备把传统

预付卡扩展到个人预付卡及行业应用预付卡，个人预付卡重点建立基于手机移动端的电

子预付卡及电子卡券分销，亦会针对细分行业。因由于稀缺牌照的优势，会令公司扩展

成功机会大大提升。公司与中钞海思合作，推出广东省旅游刷卡无障碍示范项目，会为

中国支付通的旅游卡在广东地区有独家营运的好处。公司也正在打进医保、保险行业，

发行健康卡。预期今年中国支付通在补充医保行业能够先打响头炮，为传统预付卡业务

外带来新市场。 

与支付宝合作，为线上线下（O2O）支付建设打开缺口。公司可借着支付宝庞大的用户

群来扩展公司原有的收单业务，同时把业务扩展到泰国以外的其他东南亚地区，实行

线下支付“触网”，线上企业“落地”，构建 O2O 双向发展。 

图1. 基本财务信息 

 

来源：软库中华、公司资料 

 

公司资料  (8325 HK)

建议 未有评级

现价 (港元) 1.15

目标价 (港元) -

过去12个月波动区间 (港元) 0.94-1.92

市值 (百万港元)             1,192.3

每日成交额 (百万港元)                    3.8

公众持股量 (%) 71.5

数据来源: 彭博

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

总收入  (百万港元 ) 22.6 84.6 148.5 159.8

 收入增长率  (YoY) 60.0% 274.7% 75.6% 131.0%

税前收入  (百万港元 ) (1.0) 10.2 (1.3) (33.3)

  税前收入增长率  (YoY) -55.5% n.a. -112.7% -457.8%

净利润   (百万港元 ) (2.3) 5.1 (7.7) (37.3)

 净利润增长率  (YoY) -18.7% n.a. -252.0% -766.9%

每股收益 (港元仙) (0.5) (0.1) (2.7) (4.7)

每股股利 (港元仙) 0.0 0.0 0.0 0.0

P/E (x) n.a. n.a. n.a. n.a.

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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公司背景 

中国支付通（前名为“奥思知集团”）是一家以支付业务为主的企业。在运营初期，公司主要在泰国为银联经营销

售点卡机（POS）收单服务，其后通过收购，在中国经营跨境电子商贸解决方案业务。公司在泰国拥有大约 900 台

POS 终端机，大部分位于泰国的主要旅游胜地。跨境电子商贸方面，公司提供一站式解决方案，以连系中国电子商

贸商户及海外买家，全面覆盖国际电子商贸，包括产品采购及分销、跨境支付、物流、包装、人力资源外判、宣传、

品牌管理等。公司特别为资源不足以建立电子商贸基建之中小型及微型电子商贸商户进行公对公（「B2B」）、公对

私（「B2C」）及私对私（「C2C」）之跨境电子商贸交易。于 03/14 财年，收单服务和跨境电子商贸占全年总收入 77.0%

与 23.0%。 

图2. 03/14财年收入分类 

 

来源：软库中华、公司资料 

于 2014 年，公司通过收购把业务扩展到预付卡业务上。首先，公司透过收购上海商酷网络科技(“上海商酷”) 22.2%

扩展其 POS 支付技术。由于传统支付终端功能单一，商户为了接受不同卡片及支付方式，往往同时拥有多个 POS

机，给商户和消费者造成不便。而上海商酷的智能 POS 可在同一台机器上支持多个收单机构及各种支付手段，包

括磁条卡、IC 卡、 NFC、条形码、二维码及声波支付。因此，除了普通银行卡收单业务之外，智能 POS 可令中国

支付通为移动支付工具提供线下落地和进场支付，占领移动支付市场。同时，智能 POS 亦提供智能商户应用中心

及第三方开发者行业应用软件，发展线上到线下商务模式（O2O）。再者，智能 POS 能令公司打造标准化平台，计

划统一管理品牌、支付标准、后台清算、售后服务、备付金等环节。 

其后，公司收购开联通网络技术服务（“开联通”）30%的股权。开联通从事预付卡业务，该公司的收入来源来自四

方面：1）商户返佣（交易后商户给公司的佣金）；2）备付金利息收入；及 3）换卡、重发个人记名付款卡等收取

行政费用（包括死卡余额收入）。近日中国支付通宣布将行使股权收购开联通余下 60%的股权，待一月股东大会通

过，如交易完成公司将持有开联通 90%的股权。 
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图3. 开联通的业务进程 

 

来源：公司资料 

开联通预付卡业务始于 2007 年。在北京、上海、陕西西安、浙江温州等地经营预付卡业务。发卡额累计约 50 亿人

民币。公司 2013 年发卡金额达到 10 亿人民币，备付金规模约 8 亿人民币。开联通拥有扩大的商户群，目前大约有

特约商户 6000 家。 

投资亮点 

稀缺牌照。中国支付通是香港上市公司中唯一拥有全国性预付卡牌照和互联网支付牌照的公司。自 2011 年以来，

中国央行已发放了七批一共超过 250 张第三方支付牌照，市场竞争激烈。尽管预付卡牌照较多，但是全国性预付卡

牌照仅有 6 张，且原则上不再发放。而中国支付通旗下拥有 30%股权的开联通是拥有全国性牌照的其中之一（近日

宣布将行使股权收购开联通余下 60%的股权，如交易完成公司将持有开联通 90%的股权），同时拥有互联网支付牌

照，也是 6 张全国预付卡牌照中唯一拥有上市公司平台的公司，这让公司在未来扩展、收购或合作时，有着先机

的好处。此外，国内预付卡行业增长快速，跟据艾瑞咨询统计，2013 年商业预付卡规模达 2.5 万亿人民币，三年

CAGR 约 20.0%。其中，多用途预付卡的市场规模达 3000 亿元，2010-2013 年间的 CAGR 约 48%。稀缺全国性牌照

预期能令中国支付通占据快速增长的预付卡的市场。 

图4. 业务规划 

 

来源：公司资料 
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从传统预付卡扩展到个人预付卡及行业应用预付卡的巨大潜力。当前，传统预付卡在内地的政府部门以及在商业机

构内较为广泛使用。中国支付通预备把传统预付卡扩展到个人预付卡及行业应用预付卡。个人预付卡方面，分司打

算重点建立基于手机移动端的电子预付卡及电子卡券分销，亦会针对细分行业，提供较为人性化的个人预付卡，例

如母婴卡、装修卡、美食卡、旅行卡等，甚至为跨境旅行开发跨境预付卡。我们认为因由于上述稀缺牌照的优势，

会令公司扩展成功机会大大提升。其次，由于公司能够应付各种支付手段，包括手机支付、二维码支付、网络支付

等，所以，在个人预付卡扩展中，中国支付通拥有较大抢先占领的优势。而且，此创新预付卡的模式或会令中国支

付通高速增长。 

图5. 手机移动端的个人电子预付卡及电子卡券分销平台 

 

来源：公司资料 

行业应用预付卡方面，中国支付通将会与中国印钞造币旗下子公司中钞海思合作发行市民卡，打造市内的交通、水

电煤缴费、购物餐饮、停车等支付平台。市民卡预计可以支付广东省各个旅游景点的入场费、泊车费、购物、酒店

住宿及娱乐费用。市民卡也将扩展到广东省支付驾驶员相关开支，例如通行费、交通罚款、维修及保养费、汽车保

险及年度验车费。由于中钞海思主要从事货币电子化解决方案，尤其是于金融、交通、旅游、商务、零售等行业应

用支付科技解决方案较有经验，所以我们认为公司与中钞海思合作，会令市民卡的应用拓宽，地区覆盖范围将得以

扩张。此外，由于中钞海思是中国广东省旅游局辖下部门及广东银联任命为独家营运商，以推出及落实广东省旅游

刷卡无障碍示范项目（「中国旅游卡项目」），这会为中国支付通的旅游卡在广东地区有独家营运的好处。 
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图6. 行业应用卡 - 市民卡 

 

来源：公司资料 

中国支付通也正在打进医保、保险行业，发行健康卡。开联通已与广州七乐康药业连锁有限公司（「七乐康」）成立

合资公司提供健康支付服务。公司将会推出健康卡，除能在七乐康购买相应的健康服务外，还可以在其他健康行业

的合作机构购买服务，包括医药配送、医疗就诊、私家医生、体检、医疗保险、健身、保健等，还计划引入保险公

司，开发商业医疗保险等各种产品。因七乐康是国家食品药品监督管理总局认证的网上药店，连续三年成为天猫商

城「双十一」医药销售额第一的商家，所以我们预期七乐康可为中国支付通打进医疗健康服务市场。此外，中国支

付通已与易联众成立合资公司，共同发行补充医保卡，为 1.5 亿实名用户提供补充医疗支付服务。他们的开发策略

是就诊一卡通、药店折扣、公用事业支付及优惠卡等等。我们认为，由于医保市场巨大，在中国内的需求强劲，预

期今年中国支付通在补充医保行业能够先打响头炮，为传统预付卡业务外带来新市场。 

图7. 行业应用卡 - 补充医保案例 

 

来源：公司资料 
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与支付宝合作，为线上线下（O2O）支付建设打开缺口。公司与支付宝将会独家合作，在东南亚地区及日本提供支

付宝当面付（二维码及条形码）。中国支付通获委任为其海外商户合伙人，利用其智能 POS 终端及相关网络技术,

提供支付宝当面付之商家收单服务支援。公司预计支付宝当面付交易将在 2015 年 1 月在泰国大型的免税店 King 

Power 首次受理，未来支付宝当面付交易将会扩展到日本和其他东南亚国家。而支付宝将提供技术支持、结算服务、

营销及促销支援。我们认为中国支付通与支付宝合作是一个双赢的局面。从前者的角度来看，公司可借着支付宝庞

大的用户群来扩展公司原有的收单业务，同时把业务扩展到泰国以外的其他东南亚地区。此外，智能 POS 终端是

公司自己的技术，因此预计能接受公司发的预付卡，与预付卡业务产生协同效应。从后者的角度来看，他们可以借

着中国支付通在海外已建立的商户群，迅速的打开国外市场，实行线下支付“触网”，线上企业“落地”，构建 O2O

双向发展。 

管理团队奠定良好基础。中国支付通的管理团队也是为公司未来发展奠定良好基础：主席是有「民企之父」之称的

张化桥，曾在著名投资银行工作 11 年，善于资本市场运作和资源整合。另外，执行董事兼总裁熊文森，曾经在在

通联（目前中国第二大卡收单机构）任职高级副总裁和董事，是支付行业的专家。 

估值 

中国支付通在 03/14 财年录得亏损 17.8 百万，但撇除一次性支出后的亏损实际比 2013 财年已有所减少。在收购开

联通后，我们预计公司将会得到更多商机，未来几年业务将会进入快速增长期。 

图8. 可比公司 

 

来源：软库中华、彭博 

*不包括中国支付通 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 代码
市值(百万

港元)

3个月平均成

交额(百万港

元)

2013 市

盈率 (x)

2014E

市盈率

(x)

2015E

市盈率

(x)

市净率

(x)

股权回

报率

(%)

资产回

报率

(%)

息率

(%)

净负债/

总权益

中国支付通 8325 HK 1,213.1 3.8 n.a. 117.0 n.a. 2.3 (22.6) (18.3) 0.0 (33.1)

科联系统 46 HK 634.9 0.1 12.8 n.a. n.a. 1.5 12.0 9.5 5.4 (84.9)

首都信息 1075 HK 1,738.9 3.0 18.9 n.a. n.a. 2.0 10.8 7.8 6.7 (52.2)

环亚智富 1390 HK 1,369.5 3.7 20.3 18.9 18.9 0.8 3.9 1.9 0.0 (81.8)

中国创新支付 8083 HK 3,867.8 35.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 (2.8)

华普智通系统 8165 HK 182.0 1.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 (550.1)

神通电信服务 8206 HK 433.7 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. (12.0) 0.0 n.a.

神州数字 8255 HK 614.4 0.9 25.5 n.a. n.a. 6.2 20.6 11.7 0.0 (86.1)

平均* 1,263.0 6.5 19.4 18.9 18.9 2.6 11.8 3.8 1.7 (143.0)
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图9. 每股信息 

 

来源：软库中华、公司资料 

 
图10. 指标分析 

 
来源：软库中华、公司资料 
 
图11. 利润表（百万港元） 

 

来源：软库中华、公司资料 

 

 

 

 

 

 

 

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

每股收益  (港元仙)

  - 基本 (港元仙) (0.5) (0.1) (2.7) (4.7)

  - 摊薄 (港元仙) (0.5) (0.1) (2.7) (4.7)

股利每股收益  (港元仙) 0.0 0.0 0.0 0.0

每股净资产 (港元) 0.0 0.0 0.2 0.5

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

增长率  (按年度计 )

收入 60.0% 274.7% 75.6% 131.0%

税前收入 -55.5% n.a. -112.7% -457.8%

净利润 -18.7% n.a. -252.0% -766.9%

利率

毛利率 32.4% 32.2% 24.2% 13.8%

税前利润率 -4.4% 12.1% -0.8% -20.6%

净利润率 -10.3% 6.0% -5.2% -23.4%

其他比例

平均资产回报率 -8.6% 8.1% -5.5% -11.9%

平均股权回报率 -12.7% 28.7% -9.6% -14.4%

派息比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

估值指标

市盈率 (x) n.a. n.a. n.a. n.a.

市净率 (x) 40.0 36.4 5.7 2.2

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

收益 22.6 84.6 148.5 159.8

提供服务的成本及已出售货品的成本 (15.3) (57.4) (112.5) (137.8)

其他收入 0.2 0.1 0.1 0.2

一般行政开支 (7.5) (14.1) (34.4) (53.6)

销售及分销成本 (1.0) (2.9) (2.9) (1.5)

经营溢利 (1.0) 10.3 (1.3) (32.9)

融资成本 (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)

分占一间联营公司的业绩 0.0 0.0 0.0 (0.4)

分占一间合营公司的业绩 0.0 0.0 0.0 (0.0)

所得税前溢利 (1.0) 10.2 (1.3) (33.3)

所得税开支 (1.3) (5.2) (6.4) (4.0)

年内溢利 (2.3) 5.1 (7.7) (37.3)

本公司权益持有人 (3.2) (0.5) (17.8) (40.4)

非控股权益 0.9 5.6 10.1 3.1

总溢利 (2.3) 5.1 (7.7) (37.3)
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图12. 资产负债表 (百万港元) 

 

来源：软库中华、公司资料 

 
图13. 现金流量表 (百万港元) 

 

来源：软库中华、公司资料  

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

非流动资产

物业、厂房及设备 1.0 3.5 3.3 5.5

于一间联营公司之权益 0.0 0.0 0.0 24.8

于一间合营公司之权益 0.0 0.0 0.0 197.5

商誉 0.0 0.0 1.0 1.0

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产总额 1.0 3.5 4.3 228.8

流动资产

贸易及其他应收款项 7.9 64.6 123.6 190.1

受限制银行结余 1.0 6.5 9.0 6.5

现金及现金等价物 16.9 23.0 47.1 110.9

流动资产总额 25.8 94.1 179.8 307.5

非流动负债

递延税项负债 (0.2) (76.4) (0.7) (0.5)

其他长期负债 (0.3) (2.1) (0.4) (0.4)

非流动负债总额 (0.5) (78.5) (1.1) (0.9)

流动负债

贸易及其他应付款 (9.2) (0.2) (38.6) (39.6)

应付税款 (0.3) (0.4) (1.8) (4.1)

流动负债总额 (9.5) (0.6) (40.5) (43.7)

净资产 16.8 18.5 142.6 491.8

权益

本公司权益持有人应占股本及储备 15.1 16.2 134.5 485.6

非控股权益 1.7 2.2 8.1 6.2

权益总额 16.8 18.5 142.6 491.8

FY03/12 FY03/13 FY03/14 1H FY03/15

经营活动所得的现金净额 (1.6) 14.4 (45.4) (32.3)

投资活动所得的现金净额 (0.7) (3.3) (53.0) (257.0)

融资活动所得的现金净额 (0.6) (5.1) 123.8 353.0

现金及现金等价物增加净额 (2.9) 5.9 25.4 63.7

期初的现金及现金等价物 19.9 16.9 23.0 47.1

汇率变动的影响 (0.1) 0.2 (1.3) 0.1

期末的现金及现金等价物 16.9 23.0 47.1 110.9
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