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商业企业发卡上，第三方发卡下

 5 月 23 日，国务院办公厅转发《关于规范商业预付卡管理的意见》。自

1991 年国务院首次发布《关于禁止发放使用各种代币购物券的通知》以

来，屡次出台严厉政策却收效甚微。此次《管理意见》力度相对以往有

所减少，政策制定者变“堵”为“疏”，将预付卡正式纳入支付管理，

认可其存在的合理性，实际上利于优秀企业市场占有率的提升。 

 按管理意见分类标准，目前流通的商业预付卡包括由第三方专营发卡机构

发行的预付卡及商业企业自行发现的预付卡（上市公司属第二类）；意见

除了在实名登记、银行转账购买、面额限制、有效期等方面对两类卡提出

通用限制以外，特别要求第三方发卡占款必须存入第三方指定账户。 

 商业企业预付卡受影响较小：1、由于意见只规范到购卡人环节，对用卡

人实质缺乏约束力，因此实际上对“灰色消费”的抑制力度相当有限；2、
相比第三方机构，零售公司发卡操作规范，我们沟通的不少公司在过去的

实物操作发卡过程中已采用实名制和银行转账，早已符合意见标准。 

 根据我们调研的信息，卡消费占比超过 20%的企业包括天虹、友好、友

阿、合百等，这些公司在当地品牌知名度高、消费者更加认同，这些企业

报表中预收账款占收入比例通常也较高（但不能简单以预收占比作为衡量

标准，需结合资金沉淀率等指标，行业正常的沉淀比例在 20%-40%左右）。

 由国务院颁布的管理意见基本将预付卡管理的方向和思路定性，我们建议

投资者密切跟踪商务部后续出台的管理细则。考虑到出于行业快速发展及

下属企业的利益，我们判断商务部最终出台细则应更偏利于零售企业。 

 从我们沟通的上市公司反馈来看，企业对政策理解较积极：因第三方机构

发卡受严格管制，商企发行占市场比例反而有上升的可能。我们认为市场

对于预付卡管理担忧过度，部分优质零售股遭遇错杀，应是买入良机。建

议投资者关注遭错杀的天虹、合百、百联系、友好、重百、友阿等。 

 风险提示：负面影响可能来自于开票不规范引致的道义谴责风险。一

旦规范商业企业发卡开具发票的科目，许多购卡企业费用将显性化且

较难入账，导致购卡企业的购买欲望下降，进而影响商业企业销售。
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表格 1：关于规范商业预付卡的管理意见主要内容 

 第三方发卡机构发行的多用途卡 商业企业发行的单用途卡 

适用范围 可跨区域、跨行业、跨法人使用 只在发行人旗下门店购买商品、服务 

典型代表 如中经汇通卡（可在各商场、油站使用）、中银通支付卡、

工行闪付卡等 

如天虹卡、联华 OK 卡等 

通用限制政策  

实名登记制 购买记名预付卡和一次性购买 1 万元（含）以上不记名预付卡的单位或个人，由发卡人进行实名登记 

非现金购买制 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，必须通过银行转账

方式购买，不得使用现金 

限额发行制 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。 

取消有效期 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，可通

过激活、换卡等配套服务继续使用。 

严管发票开具 发行人必须严格按照《中华人民共和国发票管理办法》开具发票，或意味着发票内容只能开具购物卡。 

特别限制政策  

发行资格 第三方非金融机构未经人民银行批准不得发行多用途预付

卡（目前，27 家第三方支付机构获得第一批牌照），金融

机构未经批准，不得发行预付卡。 

尚未做明确规定。我们预计商业企业发行单用途

卡的资格不会受限。 

预付款存管 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。 

尚未做明确规定。我们预计商业企业可能需要

将一定比例的发卡预收款交由银行存管。 

资料来源：《关于规范商业预付卡的管理意见》，华泰联合证券研究所  

 

日前国务院办公厅转发《关于规范商业预付卡管理的意见》，其主要目的是为了

治理通过商业预付卡进行洗钱、套现、偷逃税款以及行贿受贿等行为，而非限制预付

卡的使用。 

管理意见更多是对预付卡发行人及购卡环节进行管理和限制，主要措施包括：1）
购卡实名等级制；2）超过限额购卡必须通过银行转账方式；3）预付卡面值限额；4）
直接或间接取消有效期；5）严格按《发票管理办法》开具发票内容。 

其中第三方发卡机构发行的多用途卡，由于其跨区域、跨行业、跨法人使用的特

性，更有可能存在不正当使用的风险，因此也是此次管理意见重点限制的对象。除了

上述通用条款外，还对发行人资格以及预付款存管方式做了明确规定。 

对于商业企业发行的单用途卡并未做出过于严格的规定，而在实际操作中，多数

零售公司早已在发卡过程中采取实名登记制，并且发行面额多在 1000 元以下。考虑

到单用途卡的低风险以及制定商业企业发行单用途卡管理办法细则的商务部对下属

企业的扶持态度，我们预计该政策对但用途卡无论是在存量还是增量上都不会有太大

的负面影响。 

 

自 1991 年国务院发布《关于禁止发放使用各种代币购物券的通知》以来，禁止

购物卡的政策不断，但收效甚微。而此次《管理意见》的巨大改变在于变“堵”为“疏”，

将预付卡正式纳入支付管理，认可其存在的合理性。 

 



                                                   

          
 

行业研究 2011-05-27 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  3 

表格 2：购物卡政策“演变”历程 

时间 文件名称 主要内容 

1991 年 《关于禁止发放使用各种代币购物券的通知》 已发放尚未使用的购物券，一律停止使用，由发放单位立即收回

销毁 

1995 年 《中华人民共和国中国人民银行法》 任何单位和个人不得印制、发售代币票券，以代替人民币在市场

上流通。印制、发售代币票券，以代替人民币在市场上流通的，

中国人民银行应当责令停止违法行为，并处二十万元以下罚款。

1998 年 12 月 《国务院关于禁止印刷、发售、购买和使用各

种代币购物券的通知》 

立即停止印制、发售和购买各种代币购物券；对已经发放、使用

的各种代币购物券，限期在 4 月底以前使用，过期一律作废。 

2000 年 《人民币管理条例》 各类购物券、代币券等都是违法行为。 

2001 年 1 月 《关于严禁发放使用各种代币券的紧急通知》 对已经发放使用的代币购物卡，限期在 2001 年 2 月 28 日前由出

售和购买单位妥善处理，过期一律作废 

2010 年 1 月 《非金融机构支付服务管理办法》 未经中国人民银行批准，任何非金融机构和个人不得从事或变相

从事支付业务。 

2011 年 5 月 《关于规范商业预付卡管理的意见》 对预付卡发行人及购卡环节进行管理和限制，主要措施包括：1）

购卡实名等级制；2）超过限额购卡必须通过银行转账方式；3）

预付卡面值限额；4）直接或间接取消有效期；5）严格按《发票

管理办法》开具发票内容。 

资料来源：互联网，华泰联合证券研究所  

 

据不完全统计，我国目前有 30 个省市的 283 个地级以上城市主要商场发行过单

用途预付卡，其市场规模保持年均 30%以上增速。以 21 家主流百货上市公司为样本

构建的百货板块，其预收账款/营业收入逐年递增。（已剔除部分公司房地产业务影响） 

零售公司预收账款主要是销售购物卡所得，其占收入比例也在一定程度上反映了

公司的发卡能力和市场占有率。根据我们调研的信息，卡消费占比超过 20%的企业包

括天虹、友好、友阿、合百等，这些公司在当地品牌知名度高、消费者更加认同，这

些企业报表中预收账款占收入比例通常也较高（但不能简单以预收占比作为衡量标

准，需结合资金沉淀率等指标，行业正常的沉淀比例在 20%-40%左右）。 

图 1： 百货行业发卡能力变化（2005-2010） 图 2： 2010 年，主流 21 家百货公司发卡能力比较 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所（21 家百货为样本构成） 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

1、 负面影响可能来自于开票不规范引致的道义谴责风险。一旦规范商业企业发

卡开具发票的科目，许多购卡企业费用将显性化且较难入账，导致购卡企业

的购买欲望下降，进而影响商业企业销售。 

2、 商务部制定商业企业发行单用途预付卡的管理办法细则过于严格。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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