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行业基本资料 
上市公司家数 62 
总市值（亿元） 4435 
占 A 股比例（%） 0.98% 
平均市盈率（倍） 68.83 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
零售 -7.55 -12.69 -14.55 
上证综合指数 -3.97 -8.32 -3.45 

 

-16%
-8%
0%
8%

16%
24%
32%

2010/6 2010/9 2011/1 2011/5
0
2928
5856
8784
11712
14640
17568

成交金额 零售 上证综合指数

 
 
相关报告 
 

 

 

 

零售行业 看好

预付卡新规解读及细则展望电话会议纪要 
5 月 25 日，国务院办公厅转发了人民银行、监察部等七大部门联合制定的《关于

规范商业预付卡管理的意见》。该规定的出台引起了社会各界的广泛讨论，也引发了市

场对商业企业盈利能力下降的担忧。我们有幸邀请到了广东省流通业协会执行会长和

广东省连锁经营协会副会长为我们解读预付卡新规，并对未来出台的细则进行展望。

会议要点： 
 预付卡在与政策的博弈中发展：预付卡在我国起源于上个世纪 80 年代中后期的礼

品券，当时主要是便利于企业发放员工福利。后来，其功能逐渐多样化。预付卡

的发展过程是一部与相关政策的博弈史。1991 年以来，国务院、人民银行、银监

会等部门相继出台了多项法规、条例，禁止各种形式的代币券、购物券、储值纪

念卡、联名储值卡、预付卡等。从预付卡在我国 20 多年的发展历程来看，每一次

政策出台后，商业企业都有一个消化和应对的过程。 

 预付卡具有强大的“生命力”：对于购买方来讲：1、减少了现金的使用和购买的

复杂性；2、可以开具发票，方便入帐，还可进行通过一定的操作规避企业所得税、

接受方规避个人所得税；3、满足了员工福利和送礼所需。对发行预付卡的商业企

业来说，可以：1、免息获得大笔资金；2、免除刷银行卡所需支付的手续费；3、
获取沉淀资金；4、预付卡为商业企业增加人气，带来额外销售。 

 关于新规：专家认为（1）购买实名登记制度心理影响大于实际影响，而消费环节

实名制因不符合购物效率不断提高的行业大趋势、不能根治贪污腐败而不具可行

性；单用途卡的挂失因为难以判断丢失的真实性、操作成本大、容易引发纠纷等

原因，也难以推行；（2）购卡银行转帐规定实际意义不大，因为转帐已是购卡最

主流的支付方式；（3）预付卡限额发行旨在限制大额送礼、打击腐败，不会产生

根本性影响；（4）目前商场对单功能预付卡开出的发票内容多为食品、文具等，

未来细则中发票内容要求写成预付卡的概率不大；（5）多用途卡的发行、受理是

类金融行为，理应纳入央行的管理系统；而商业企业发行单用途预付卡是商业企

业本身正常的交易环节和形态，预计未来细则不会对其预收款进行特殊管理。（6）
有效期延长已是行业大趋势，且会成为预付卡的新卖点，并提供更多沉淀资金。

 单用途预付卡与多用途卡之间既是相互竞争的关系，又是相互合作、相互促进的

关系：（1）自身预付卡发行能力强的商业企业一般不愿与多用途卡发行方合作，

因为自主发行可将预收资金留在自身系统，最终的实际消费也留在自身系统，且

无需向发功能卡发行方返利；（2）自身发卡能力弱的商业企业则乐于借助多用途

卡发行方的渠道、网络去抢占市场份额，扩大自身影响力；（3）多用途卡发行方

往往与商家进行联合促销活动，双方结为利益共同体。 

风险提示： 

 未来出台细则严厉程度超预期；市场恐慌情绪蔓延，预付卡发卡量大幅下降 
 

股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 
002419 天虹商场 0.61 0.85 1.17 1.56 35.87 25.58 18.57 13.95 强烈推荐 
000987 广州友谊 0.91 1.08 1.29 1.58 23.83 20.20 16.80 13.77 推荐  
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一、预付卡具有强大的“生命力” 

预付卡在我国起源于上个世纪 80 年代中后期的礼品券，当时面值较低，

主要是便利于企业发放员工福利。其发展可以分为四个阶段：1、纯粹的券的

形式，由零售企业发放；2、银行卡推出后，零售企业依靠银行体系发行银行

卡；3、随着 IT 技术的发展，商业企业自行制卡，依托银行的体系范围发行；

4、商业企业自行制卡，在自身系统发行。 

预付卡的发展过程是一部与相关政策的博弈史。1991 年以来，国务院、

人民银行、银监会等部门相继出台了多项法规、条例，禁止各种形式的代币券、

购物券、储值纪念卡、联名储值卡、预付卡等。最严厉的一次是 1998 年 12
月 11 日，国务院纠风办曾向全国下达紧急通知，明文规定在 1998 年 12 月 20
日后禁止印刷、发售、购买和使用各种代币购物券。由此，引发了一次非节假

日销售高峰。从预付卡在我国 20 多年的发展历程来看，每一次政策出台后，

商业企业都有一个消化和应对的过程。 

预付卡强大的“生命力”在于其满足了购买方和发行方的各自所需。对于

购买方来讲：1、减少了现金的使用和购买的复杂性；2、可以开具发票，方便

入帐，还可进行通过一定的操作规避企业所得税、接受方规避个人所得税；3、
满足了员工福利和送礼所需。对发行预付卡的商业企业来说，好处有 4 方面：

1、免息获得大笔资金；2、免除刷银行卡所需支付的手续费；3、获取沉淀资

金；4、预付卡为商业企业增加人气，带来额外销售。 

 

二、多用途预付卡的分类与盈利模式 

多用途预付卡按发卡单位可以分为三类：一是银行发行的，具体操作落实

到实体公司。比如广州的中石化和广之旅，借用银行卡的号段发行多用途预付

卡，发行和操作都由中石化和广之旅操作。二是具体企业发行的卡，最初用于

自身体系，后不断向其他零售企业延伸。比如广州的粤通卡和羊城通卡，最初

用于高速公路收费和地铁，后延伸到 7-11、7 天酒店、麦当劳等零售企业。三

是由本身没有具体商业业务载体的专业发卡机构发行的多用途卡，比如深圳的

一卡会发行的预付卡。 

第一类卡除了扩大自身销售外，其盈利模式还包括从银行的收益中分取一

定利润。而银行的利润来源于：1、卡内资金产生的利息；2、跨行刷卡的手续

费；3、沉淀资金。第二类卡的收益更为直接，因为其预付资金直接留在公司

体系内。第二类、第三类卡还向合作商户收取返利。 

三、新政解析与细则展望 

1、购卡实名登记制度 

“对于购买记名商业预付卡和一次性购买 1 万元（含）以上不记名商业预

付卡的单位或个人，由发卡人进行实名登记。” 
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两位专家认为：购卡实名登记制度心理影响大于实际影响：（1）众多企业

此前已或多或少的进行实名登记了，购卡需要填写申购表，而申购表上要求填

写个人或企业的名称。新规出台后，部分企业要求在申购表上填写身份证号，

但并没有严格核查其真实性，具体操作中灵活性很强。（2）仅是购卡环节实名，

而消费环节并未实名。 

对于未来出台的细则，两位专家认为：（1）在消费环节也进行实名制是不

现实的，因为消费环节实名不符合购物便捷、购物效率不断提高的行业大趋势；

（2）利用实名制打击商业贿赂是舍本逐末；（3）对单用途卡来讲，实名制后

挂失也是不现实、不可行的，因为商家很难判断其丢失的真实性、操作成本难

以控制、容易引发消费者纠纷损害企业形象。 

2、购卡银行转帐 

“单位一次性购卡金额达 5000 元（含）以上或个人一次性购卡金额达 5
万元（含）以上的，通过银行转账方式购买，不得使用现金；使用转账方式购

卡的，发卡人要对转出、转入账户名称、账号、金额等进行逐笔登记。” 

专家认为：该条规定实际意义不大，因为现在绝大部分的企业已经在这么

做了。采用现金购卡的比例比较小，转帐和支票居多，转帐系统中自然会记录

转出转入帐号和金额等信息。 

3、 预付卡限额发行 

“不记名商业预付卡面值不超过 1000 元，记名商业预付卡面值不超过

5000 元。” 

专家认为：（1）目前，各商家发卡中占比最高的便是 1000 元左右的卡；

（2）实行实名制后，预付卡变为“记名卡”，面值不超过 5000 元，能够满足

绝大部分客户所需；（3）此条规定旨在为大额送礼增加复杂程度，并不会产生

根本性影响；而对员工福利这部分需求的影响就更小了，因为员工福利卡超过

5000 的寥寥无几。 

4、 严格发票和财务管理 

“发卡人必须严格按照《中华人民共和国发票管理办法》有关规定开具发

票。税务部门要加强发票管理和税收稽查，坚决依法查处发卡人在售卡环节出

具虚假发票、购卡单位在税前扣除与生产经营无关支出等行为。财政部门要加

强财务管理，严厉查处挪用预算资金、利用购卡进行公款消费等行为。” 

专家认为：目前的实际情况是购卡环节开发票，持卡消费环节不开发票，

本身已杜绝了重复开发票的问题；。 

关于目前商场对单功能预付卡开出的发票内容多为食品、文具、办公用品、

体育用品等，未来出台的细则中有没有可能要求内容写为预付卡、储值卡、购

物卡等，专家认为存在这种可能，但概率不大：（1）以食品、文具、办公用品

等作为发票内容有其合理性，因为最终消费往往就落实为这些商品；（2）员工

福利、礼品费用在企业经营中客观存在，预付卡是其中一种形式，本次新规已

承认了其合法性；（3）对大额行贿会产生一定影响。 
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5、多用途预付卡备付金管理 

“未经人民银行批准，任何非金融机构不得发行多用途预付卡。多用途预

付卡发卡人必须在商业银行开立备付金专用存款账户存放预付资金，并与银行

签订存管协议，接受银行对备付金使用情况的监督。” 

专家认为：多用途卡的发行、受理是类金融行为，理应纳入央行的管理系

统。备付金制度有利于规范行业行为、防范金融风险，有利于行业的长期、健

康发展。 

关于未来出台的细则有没有可能要求商业企业将发行单用途预付卡的预

收帐款也全部或部分存入银行特定帐户的问题，专家认为： 

商业企业发行单用途预付卡是商业企业本身正常的交易环节和形态，对其

也采用备付金管理是不合理的。 

单用途预付卡与多用途预付卡之间的关系： 

专家认为二者之间既是相互竞争的关系，又是相互合作、相互促进的关系：

（1）自身预付卡发行能力强的商业企业一般不愿与多用途卡发行方合作，因

为自主发行可将预收资金留在自身系统，最终的实际消费也留在自身系统，且

无需向发功能卡发行方返利；（2）自身发卡能力弱的商业企业则乐于借助多用

途卡发行方的渠道、网络去抢占市场份额，扩大自身影响力；（3）多用途卡发

行方往往与商家进行联合促销活动，双方结为利益共同体。 

6、关于预付卡有效期的问题 

“为防止发卡人无偿占有卡内残值，方便持卡人使用，记名商业预付卡不

设有效期，不记名商业预付卡有效期不得少于 3 年。对于超过有效期尚有资金

余额的，发卡人应提供激活、换卡等配套服务。” 

专家认为：（1）最几年，商业企业本身在发卡时期限就有越来越长的趋势，

很多企业的预付卡有效期已达 3 年，甚至长期有效，比如天虹商场；（2）预付

卡有效期限变长，实际是提高了预付卡对消费者的吸引力，变为营销预付卡的

一个卖点；（3）有效期越长，丢失概率越大，发行方获取沉淀资金的概率也就

越大。 

四、国外预付卡的情况 

专家指出：预付卡普遍存在于世界各国，国外预付卡与国内的一个重要区

别在于：国外是预付卡消费时开发票，购买时不开发票。由此，预付卡在用途、

发行量上也有所不同。 

五、预付卡用途占比及发展趋势  

专家指出：预付卡的用途占比难以精确统计，根据实际行业从业经验判断，

员工福利需求约占 25%-30%，送礼需求约占 70%-75%；自用需求较少。但送

礼需求中，消费者自费买来送亲朋好友的比例有快速上升趋势。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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