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 事件：近日，国务院办公厅转发了中国人民银行、监察部、财政部、商

务部、税务总局、工商总局、预防腐败局《关于规范商业预付卡管理的

意见》(下简称《意见》)，首度对一直“地位未明”各种商业预付卡进

行了规范。《意见》要求：（1）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，一经发现，按非法从事支付结算业务予以查处。

对商业企业发行的单用途预付卡，商务部门要强化管理，抓紧制定行业

标准，适时出台管理办法。金融机构未经批准，不得发行预付卡。（2）

商业预付卡购卡实名登记制度。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。（3）实施商业预付卡非现金购卡制度。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。（4）实行商业预付卡限额发

行制度。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。（5）多用途预付卡发卡人接受的、客户用于未来支付

需要的预付资金，不属于发卡人的自有财产，发卡人不得挪用、挤占。

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。

人民银行要加强对多用途预付卡备付金专用存款账户开立和使用的监

管。 

 购物卡一直是零售企业重要的收入来源，并贡献了大量的现金流。2010

年，零售企业上市公司预收账款（零售公司预收账款中大部分为购物卡

收入）占营业收入的比重平均值为 10.25%，占比在 20%以上的包括兰

州民百（36.38%）、南京中商（32.45%）、友谊股份（28.22%）、西安

民生（24.12%）、友好集团（23.79%）、渤海物流（22.21%）、友阿股

份（21.47%）、合肥百货（20.92%），另外天虹商场、鄂武商占比也较

高，分别为 19.31%和 16.09%。 

 对购物卡的管制一直存在但效果较差。1995 年，国务院纠风办公室就

曾发出通知禁止使用购物卡。2001 年，中国人民银行再次发布《关于

严禁发放使用各种代币券、卡的通知》，明令禁止这些预付代币的存在。

然而，各种商场预付卡一直以来都禁而不止。此次《意见》，一改此前

的“严堵”口径，转而从规范市场的角度出发，将预付卡正式纳入支付

管理，但仍存在一些问题。例如，本次意见对多用途预付卡备付金作出

了规定，要求设定专用存款账户存放预付资金，并与银行签订存管协议，
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接受银行对备付金使用情况的监督，但并没有对单用途预付卡预付资金

管理提出办法，也没有提出任何偿付率保障，只是表示“商务部门要采

取有效措施，加强对单用途预付卡预付资金的监管，防范资金风险”。

此外，《意见》只是要求购卡时执行实名制，且只对一定数额的卡执行

实名制，但并没有对使用环节进行规范，而且，如果每次购买不超过

10000 元就不需要记名。 

 假设此次《意见》可以顺利执行，对零售公司影响也有限。《意见》对

零售公司有影响的主要是两点：（1）一次性购买 10000 元以上需要记

名；（2）多用途预付卡备付金要求设定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。首先，从第

一点来看，目前零售上市公司客单价最高的广州友谊也不超过 2000元，

一次性购买 10000 元以上的情形主要存在于国际一线奢侈品，而此类

商品毛利率水平普遍较低，商场引进过来也多是赔钱赚吆喝，因此，即

使此类商品消费有所抑制，主要体现在收入增速的下降，但对利润影响

有限。此外，目前零售上市公司中一线奢侈品销售占比均不大，基本不

超过 10%。其次，从第二点来看，主要影响的是零售公司的现金流。

但事实上，零售公司现金流中很大一部分是由于对供应商结款存在一定

的时间差而产生的，一般是商品销售后 1-3 个月结款，超过半年的情况

也存在。因此对预付资金的限制，对零售公司现金流的影响也不大。总

体来看，《意见》对购物卡的管理，对零售企业上市公司会有一定的影

响，但并没有实质性的利空。 

 投资建议：就零售板块目前的整体估值来看，按照 11 年预测 PE，仅

21 倍，接近历史最低水平，且下半年估值基准将转移到 2012 年业绩，

行业性整体投资机会逐渐显现。建议关注苏宁电器、天虹商场、合肥百

货、重庆百货、广州友谊等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1  重点公司估值 

EPS（元） PE 
  总股本（万股） 总市值（亿元） 收盘价（元）

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

苏宁电器 699621  838.15  11.98  0.57 0.71 0.91 21  17  13  

天虹商场 80020  160.04  20.00  0.61 0.79 1 33  25  20  

合肥百货 47972  83.47  17.40  0.6 1.04 1.05 29  17  17  

重庆百货 37309  164.16  44.00  1.41 1.75 2.28 31  25  19  

广州友谊 35896  81.91  22.82  0.91 1.1 1.35 25  21  17  

数据来源：金元证券研究所 

注：根据 2011 年 5 月 26 日收盘价计算 

 

 



2011 年 5 月 GoldState  Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先
 

-2-

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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