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2、
支
付
请
求

支付的三个环节

➢ 支付可以简单理解为进行货币转移的活动，分为交易、清算、结算三个环节

➢ 我们作为消费者一般仅感知到交易环节，对后面的环节没有感知，所以通常仅将交易环节称为“支付”

图：支付的三个环节

资料来源：中国支付清算协会，央行《支付业务统计指标》，国信证券经济研究所整理

3

交易

(transaction)

•双方达成交易，
进行付款动作

清算

(clearing)

•计算待清偿的债
权债务金额

结算

(settlement)

•在账户之间进行
资金划转

图：以银行卡跨行支付为例的三个环节示意图

消费
者

发卡
机构

商家

收单
机构

清算
机构

1、结账付款

3、转发支付请求4、转发支付请求

5、
通知
付款
成功

5、验证信息，
返回支付结果 6、转发支付结果

7、
转发
支付
结果

8、确认付款完成

商家
收款
账户

交易

清算

央行
支付
系统

日终
清算
结果

信息传递

资金划转

资料来源：中国支付清算协会，国信证券经济研究所整理
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支付的三个环节

➢ 清算的目的是减少结算过程中的货币使用，提高资金使用效率

➢ 清算不涉及资金划转，因此清算机构一般不持有成员的银行账户。有些所谓的清算银行持有成员的银行账户，他们严格来讲应该叫做代
理行或者结算银行

➢ 不同的清算方式影响结算方式。全额清算模式下，结算方式为实时结算，资金实时到账；净额清算模式下，结算方式为延时结算，资金
到账相对缓慢
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图：全额清算、双边净额清算和多边净额清算示意图

资料来源：中国支付清算协会，国信证券经济研究所整理。注：图中箭头表示待支付金额



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

支付的三个环节

➢ 支付的最后一步是结算，即资金在不同账户之间的划转。银行内账户间的结算比较简单，银行间账户间的结算相对困难，主要是通过相
互开立往来账户或者通过代理行来实现
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图：相互开立往来账户、代理行及多层次代理示意图

资料来源：中国支付清算协会，国信证券经济研究所整理
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支付体系

➢ 支付的完成需要支付体系的支持。支付体系由支付服务组织、支付系统、支付工具、支付监管构成

➢ 其中支付工具是支付服务使用者用于发起支付指令的设备或机制

图：我国的支付体系构成

资料来源：中国支付清算协会，央行《支付业务统计指标》，国信证券经济研究所整理
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支付体系

➢ 根据央行统计，2024年我国银行共办理非现金支付5763亿笔，金额5443万亿元。其中银行卡在支付数量上占据98%的份额；银行卡与贷
记转账在金额上占据96%的份额

图：2024年按支付工具划分的非现金支付业务笔数结构

资料来源：央行，国信证券经济研究所整理
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图：2024年按支付工具划分的非现金支付业务金额结构

资料来源：央行，国信证券经济研究所整理
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支付体系

➢ 根据央行统计，2024年我国支付系统共处理支付业务1.42万亿笔，金额12451万亿元。

图：2024年按支付系统划分的支付业务金额结构

资料来源：央行，国信证券经济研究所整理

8

大额实时支付系统

70.9%

小额批量支付系统

1.6%

网上支付跨行清算系统

2.3%

境内外币支付系统

0.3%

银行行内业务系统

17.2%

银联跨行支付系统

2.0%

人民币跨境支付系统

1.4%

网联清算平台

4.2%

其他

0.1%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

支付体系：美国

➢ 美国的支付体系同样由支付服务组织、支付系统、支付工具、支付监管构成

图：美国的支付体系构成

资料来源：BIS: Payment, clearing and settlement systems in the United States, 2012，国信证券经济研究所整理
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支付体系：美国

➢ 美国有多个支付系统，但对全球影响最大的主要是两个，一个是Fedwire，一个是CHIPS

➢ Fedwire由美联储管理，主要用于美国国内支付（类似我国的大额实时支付系统）。其在2024年处理了2.1亿笔交易，金额为1133万亿美
元

➢ CHIPS由私人机构运营，主要用于美元国际支付，其资金转移需要借助Fedwire 来实现（类似我国的CIPS）。其在2024年处理了1.4亿笔
交易，金额为463万亿美元。CHIPS目前仅有42个成员银行，其他银行想通过该系统进行美元结算需要由成员银行代理
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图：Fedwire与CHIPS交易金额对比

资料来源：Federal Reserve Bank Services, The Clearing House，国信证券经济研究所整理
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跨境支付：代理机制

➢ 支付即货币转移活动，而跨境支付即跨境货币转移活动。跨境支付涉及到不同国家和地区之间的银行，这些银行相互之间可能并没有直
接的业务往来，因此需要借助代理行来实现不同银行之间的连接

11

图：跨境支付中的代理行

资料来源：Bank of England，国信证券经济研究所整理
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跨境支付：代理机制

➢ 以人民币结算为例，目前人民币跨境支付主要包括代理行模式、清算行模式和CIPS模式三种

➢ 代理行模式：境外银行在境内代理行开立人民币同业往来账户并存入资金

➢ 清算行模式：境外银行在境外清算行开立人民币同业往来账户并存入资金

➢ CIPS模式：境外银行和境内银行均加入CIPS，通过CIPS+央行的现代化支付系统（CNAPS）进行结算。截至2025年6月末，CIPS系统共有
直接参与者176家，间接参与者1514家

➢ 除此之外，还有一种NRA账户模式，即境外企业直接在境内银行开立结算账户，但这种方式用得很少
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图：代理行模式、清算行模式和CIPS模式示意图

资料来源：杨文尧天，《人民币跨境结算风险与法律规制》，法律与新金融，2016，(3):54，国信证券经济研究所整理
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跨境支付：支付工具

➢ 跨境支付即进行跨境货币转移的过程。跨境支付中常用的支付工具包括汇款（Remittance）、托收（Collection）、信用证（L/C）等

➢ 跨境支付涉及的参与方较多，业务流程相对复杂，它实际上是多个支付体系的结合。以汇款为例，整个支付实际上包含了我国国内支付、
国外本国内支付、汇出行与汇入行的跨境结算三个子支付过程，而且可能涉及到不同货币之间的兑换

图：汇款示意图（汇入汇款）

资料来源：中国银行，国信证券经济研究所整理
注：实线为电汇和信汇，虚线为票汇
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图：托收示意图（出口跟单托收）

资料来源：中国银行，国信证券经济研究所整理

图：进口信用证示意图

资料来源：中国银行，国信证券经济研究所整理
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跨境支付：支付工具

➢ 除汇款、托收、信用证外，还有一些其他形式的跨境支付工具，如国际银行卡或兑换外币进行现金支付等

图：中国银行发行的长城环球通信用卡是全球首款支持人民币自动购汇的信用卡产品

资料来源：中国银行，国信证券经济研究所整理
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跨境支付：货币兑换

➢ 跨境货币转移中所说的货币，最多的就是美元

➢ 在跨境支付时还可能涉及到不同币种之间的转换。不同机构给出的货币兑换价格有差异，批发与零售价格也有差别，汇差也是支付服务
组织的盈利来源之一
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图：国际结算货币市场份额排名

资料来源：Swift RMB Tracker，国信证券经济研究所整理

图：国际结算货币市场份额排名（不含欧元区内部支付）

资料来源：Swift RMB Tracker，国信证券经济研究所整理

图：不同机构的外汇牌价有一定差异

资料来源：汇率网，国信证券经济研究所整理
注：数据采集时间为2025-07-10 23:50:03
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跨境支付：效率问题

➢ 与境内支付相比，跨境支付因涉及不同国家和地区的机构以及不同的数据标准、合规要求、营业时间等，面临诸多挑战，这导致跨境支
付相比之下显得又慢又贵

➢ 从Swift披露的数据来看，影响跨境支付效率的主要是“最后一公里”问题。Swift在2024年披露，86%的跨境支付不借助于代理行或仅
需一个代理行，而且得益于技术进步，增加代理行数量对支付效率影响并不是很大。90%的跨境支付可以在一小时以内达到收款行。不
过，收款行与收款人之间的结算效率较低，因此最终仅有43%的跨境支付能够在一小时内进入款人账户

➢ “最后一公里”问题产生的原因包括：基础设施的营业时间、监管要求、市场惯例（如结算前需与客户核实信息）等
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图：跨境支付中的问题

资料来源：FSB, Enhancing Cross-border Payments, 2020，国信证券经济研究所整理
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商业化支付服务组织

➢ 商业化的支付服务组织一般包括银行、卡组织、第三方支付机构：（1）银行在支付中扮演的角色多种多样，主要是因为我们一般会将
银行账户作为常用的资金结算账户。在支付业务中，银行除了清算结算手续费和银行卡手续费外，还可以获得客户沉淀下来的活期存款；
（2）卡组织主要在银行卡支付过程中提供授权、清算等服务并收取手续费；（3）第三方支付机构多种多样，包括电子钱包、银行卡收
单机构、跨境收款机构、跨境汇款机构等

➢ 此外，还有一些机构不直接参与支付但为支付服务组织提供服务，比如聚合支付机构等

➢ 美股上市的支付机构类型比较多样化，我们通过这些上市支付服务组织来观察行业情况
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图：商业化支付服务组织

资料来源：中国支付清算协会，国信证券经济研究所整理
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商业化支付服务组织：卡组织（以Visa为例）

➢ Visa在全球200多个国家和地区为消费者、商户、金融机构和政府实体提供服务，连接了1.45万家金融机构、1.5亿家商户，支持160多
种货币、46亿个Visa卡账户

➢ Visa向Visa卡和非Visa卡提供服务。对于非Visa卡，主要通过向其他支付网络提供网关路由服务获得data processing revenue；对于
Visa卡，则通过提供品牌服务或清算结算服务获得Service revenue（无论是否通过VISA网络进行支付）、Data processing revenue或
International transaction revenue（通过VISA网络进行支付）等。 Visa在2024财年共发生Total nominal volume15.5万亿美元，按
照Net revenue/Total nominal volume粗略估计的整体费率为0.23%

➢ Visa过去主要提供C2B服务，目前通过Visa Commercial Solutions拓展B2B业务，通过Visa Direct Platform拓展B2C、P2P、G2C业务
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图：Visa的商业模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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商业化支付服务组织：电子钱包（以PayPal为例）

➢ PayPal在全球范围内为消费者和商户提供数字支付服务，支持近140种货币进行支付、57种货币进行提款，2024年末拥有4.34亿年活跃
账户

➢ PayPal主要通过向商户和消费者提供付款和转账服务获得收入。PayPal的收入包括两类，一是基于TPV获得Transaction revenues（包
括交易手续费以及由货币兑换、提款至银行账户或银行卡、买卖加密货币等产生的收入），二是Revenues from other value added 
services（如网关手续费、贷款利息、备付金利息等）。 PayPal还需要支付与交易有关的成本，包括Transaction expense（主要是客
户通过银行账户或银行卡等付款而产生的费用）和Transaction losses（欺诈、拒付等产生的损失）。

➢ PayPal在2024年共发生TPV1.68万亿美元（其中12%是跨境支付）。按照Transaction revenues/TPV粗略估计的整体费率为1.72%，扣除
Transaction expense和Transaction losses后的费率为0.72%

20

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：PayPal的TPV
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

商业化支付服务组织：收单机构（以Square为例）

➢ Square是上市公司Block下面的一个业务部门。Square在全球多个国家为卖家提供银行卡收单服务，2024年有400多万个卖家使用Square
进行了52亿笔收单业务，总额达2280亿美元

➢ Square的收入主要是银行卡收单手续费（Transaction-based revenue）和一些增值服务收入（Subscription and services-
based revenue），成本是对卡组织和金融机构的分润

➢ Square在2024年共发生GPV2280亿美元，按照分部收入中的Transaction-based revenue/Square GPV粗略估计的整体费率为2.75%，扣除
估计的分部Transaction-based costs后的费率为1.13%

21

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：Square GPV
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

商业化支付服务组织：收款机构（以派安盈为例）

➢ 与境内支付不同，跨境支付由于涉及资金跨境流动、外汇管制、合规问题等，需要专门的收款机构

➢ 派安盈（Payoneer）为全球190多个国家和地区的中小企业提供一站式、全球化、多币种账户来满足他们的收付款需求，连接了近100家
银行和支付机构，在150多个国家支持当日结算或实时结算。公司目前有约200万个年活跃客户。通过派安盈账户，中小企业能够让买家
以当地货币付款，然后可以选择将资金提取到当地银行账户、向供应商付款或转换为其他货币进行汇款。其收付款服务包括电商平台、
B2B、独立站等

➢ 派安盈的收入主要来自两部分：大部分是客户提款或支付产生的手续费和特定情况下的收款（如向客户开发票或通过他们自己的网店收
款等）产生的手续费，称为“Revenue from contracts with customers”，还有一部分是客户备付金产生的利息。派安盈还需要支付
Transaction costs，主要是付给银行及卡组织的手续费等

➢ 派安盈在2024年共发生交易额801美元，按照Revenue from contracts with customers/Volume粗略估计的整体费率为0.89%，扣除
Transaction costs后的费率为0.70%

22

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：派安盈的Volume（十亿美元）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

商业化支付服务组织：汇款机构（以西联汇款为例）

➢ 西联汇款（Western Union）通过全球200多个国家和地区的约38万个代理网点和网站、App提供130多种货币的跨境汇款服务，其汇款通
常在几分钟之内到账

➢ 西联汇款的收入中有约90%是汇款人支付的汇款手续费收入（记入Consumer Money Transfer分部），这些汇款大部分都发生在线下。公
司剩下的收入来自汇票业务、零售货币兑换、预付卡等其他业务。

➢ 西联汇款一般按笔收费，在2024年共发生Consumer Money Transfer transactions2.90亿笔，Consumer Money Transfer收入37.98亿美
元，平均每笔汇款的收费约为13.1美元。从金额来看，2024年西联汇款的消费者共汇款1029亿美元，按照Consumer Money Transfer收
入/汇款金额计算的费率为3.69%。

➢ 西联汇款还需要支付Cost of Services，主要是支付给代理商的佣金（占Cost of Services的60%）以及结算、IT等跟汇款有关的成本。
剔除Cost of Services后，2024年西联汇款平均每笔汇款的净收入为4.1美元，按汇款金额计算的净费率为1.14%

23资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：西联汇款的交易笔数（百万笔）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

商业化支付服务组织： A、H上市支付公司

➢ 目前A股和H股上市的支付公司以收单机构为主。由于我国互联网支付的渗透率已经很高，收单市场发展成熟、竞争激烈，因此目前不少
机构把目光投向跨境收款业务

24

资料来源：央行，Wind，国信证券经济研究所整理

图：银联与网联处理的交易额增速回落
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图：连连数字境内支付vs跨境支付费率对比
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

理解支付与跨境支付01

从支付服务组织看支付行业02
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风险提示05



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际：简介

➢ 蚂蚁国际隶属于蚂蚁集团。蚂蚁集团的前身是2004年成立的支付宝，2014年支付宝母公司浙江阿里更名为蚂蚁金服，2020年更名为蚂蚁
集团。2024年3月份蚂蚁集团宣布蚂蚁国际、OceanBase、蚂蚁数科三项创新业务独立运营

➢ 蚂蚁国际总部位于新加坡，目前主要产品包括Alipay+、Antom（安通环球）、万里汇（WorldFirst）、Bettr。其中Bettr在巴西、中国
香港、泰国和越南与从事嵌入式小额贷款业务，其余三款产品则可以不太严谨地认为对应卡组织、收单和跨境收款。蚂蚁国际由此打造
了全方位的跨境支付服务体系

26

资料来源：李览青，《蚂蚁集团组织变革释放3个信号》，21世纪经济报道，2024年3月20日，国信证券经济研究所整理

图：蚂蚁集团的业务板块

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：蚂蚁国际的主要业务品牌



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际：Alipay+

➢ Alipay+目前共提供四款产品：线上收银台支付（Cashier Payment），即消费者结账时，页面会重定向到电子钱包进行支付；自动借记
（Auto Debit），即自动扣款；线下扫码支付（包括User-presented和Merchant-presented两款产品，即被扫和主扫）

27

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：收银台支付中的一种情况示例：线上购物

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：线下支付中的一种情况示例：消费者被扫



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际： Alipay+

➢ Alipay+一端连接ACQP（Acquiring Service Provider，收单合作伙伴） ，一端连接MPP（Mobile Payment Provider，移动支付合作伙
伴） ，从而为ACQP提供统一的资金结算，免去其与不同MPP对接的麻烦，也扩大了MPP的使用范围。Alipay+官网显示其目前对接了160
多家ACQP和36个MPP，在全球70多个市场连接了17亿+消费账户和1亿+商户

➢ Alipay+的商业模式与卡组织有些像（我们可以形容其为“钱包组织”），但是据《中国经营报》报道（李晖，《“钱包互联”新牌局 
蚂蚁出海策略思变》，中国经营报，2022年年5月23日），Alipay+不涉足清算环节

28

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：Alipay+消费者被扫支付流程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图： Alipay+消费者主扫支付流程（商户展示静态二维码）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际： Alipay+

➢ Alipay+通过收取手续费获得收入。以下图为例：消费者为一笔交易支付1000 SEK。Alipay+从MPP处收取4 SEK Service fee，从ACQP处
收取0.4 USD Service fee。MPP向ACQP收取13 SEK Interchange fee（由Alipay+代为收取，然后转给MPP）

➢ 在这个例子中，消费者支付了1000 SEK，MPP结算给Alipay+ 1000+4-13=991 SEK，Alipay+结算给ACQP 100-0.4-1.3=98.3 USD，ACQP结
算给商户的钱则由他们自行商定

29

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图： Alipay+向收单机构和电子钱包收取服务费的一个情景示例



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际： Alipay+

➢ 对于有需求的客户，Alipay+还可以协同ACQP、电子钱包完成报关。

30

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图： Alipay+为客户完成报关



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际： Antom

➢ Antom主要从事收单业务（包括线上和线下），支持中国、日本、泰国、马来西亚、印尼、菲律宾、越南、新加坡、美国、英国及欧盟
等超过50个国家及地区的商家

31

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：Antom的宣传资料



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

蚂蚁国际：万里汇

➢ 万里汇于2004年成立于英国，2019年加入蚂蚁集团。公司主要为中小企业提供跨境收付兑服务，在全球14个国家和地区设立了办事处，
帮客户实现“一个账户，全球收付”

32

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：万里汇为客户提供跨境收付兑服务
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

➢ 连连数字是中国领先的数字支付解决方案提供商，成立于2009年，并于2024年成功上市，被业界称为“跨境支付第一股”

• 连连数字（原名连连支付）于2004年在浙江杭州创立，2011年获得中国人民银行颁发的首张支付牌照，正式进入第三方支付领域。2015
年响应跨境电商、留学、旅游需求，获取跨境支付牌照，成为国内最早开展跨境支付试点的企业之一。截至2024年末，公司已获得全球
支付牌照及相关资质65项，覆盖全球100+国家及地区，支持130+货币交易

• 2017年，公司与美国运通合资成立首家合资清算机构连通公司，连连数字持股50%，注册资本10亿元，后续完成多轮增资。经过美国运
通2024年注资，以及公司出售部分股权（2025年2月完成），当前公司对连通的持股比例已经降至17.63%

• 此外，2024年12月全资附属公司DFX Labs Company Limited成功获得香港证券及期货事务监察委员会颁发的虚拟资产交易平台（VATP）
牌照

连连数字：一站式跨境解决方案引领者

34资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

图：连连数字发展历程



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

连连数字：一站式跨境解决方案引领者

35

➢ 业务版图：以支付业务为核心，为客户提供多样化增值服务，打造生态圈

• 全球支付（跨境支付）：LianLian Global，业务遍布全球100多个国家和地区，截至2024年末累计服务客户数量超过590万

• 境内支付：商业模式与拉卡拉、移卡等收单机构类似

• 增值服务：数字化营销、运营支持、引流服务、账户及电子钱包、软件开发服务等

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：连连数字一体化的业务模式



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

连连数字：一站式跨境解决方案引领者

36

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
注：经调整年内利润/（亏损）指经加回（1）上市开支（与全球发售有关）
及（2）股份薪酬开支（属非现金性质）调整后的年内利润/（亏损）。

图：连连数字历年利润

➢ 经营成效：2024年实现收入总额13.15亿元，同比增长27.9%；当年经调整后的利润7869万元，扭亏为盈。

图：连连数字历年收入及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

连连数字：一站式跨境解决方案引领者

37

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：连连数字历年收入结构

➢ 跨境支付是公司核心业务

• 2024年收入结构：跨境支付61.4%、境内支付26.1%、增值服务11.1%，其他业务1.4%。

图：连连数字历年各业务实现收入

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

连连数字：一站式跨境解决方案引领者

38资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：连连数字全球收款服务

➢ 全球收款服务：与Amazon等电商平台深度绑定，为跨境商户提供收款和付款服务，目前公司跨境支付业务核心模式。

• 通过将连连在自身当地银行账户下设置的虚拟账户分配给商户（这些商户由于各种因素难以开立境外银行账户），让商户能够在当地从
电商平台收取资金并将资金跨境转回其境内的银行账户。当终端买家在Amazon上订购跨境商户A的产品时，连连会帮助商户A通过本公司
提供给商户A的虚拟账户从Amazon收取美元或者其他当地货币，然后将资金跨境汇至香港，转入商户A在公司香港银行账户下的虚拟账户
（收款服务），然后将资金从美元或其他当地货币兑换为人民币（汇兑服务），并将汇兑所得资金转回商户A本地银行账户（付款账
户）。商户A还可使用其虚拟账户的资金向第三方支付广告及物流服务费用等（付款服务）。
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39资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：连连数字支持100+国家和地区收款

➢ 全球收款服务：与Amazon等电商平台深度绑定，为跨境商户提供收款和付款服务，目前公司跨境支付业务核心模式。

• 支持全球100+国家和地区收款。
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40资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所整理

图：连连数字全球收单服务

➢ 全球收单服务：连连数字与Shopify等独立站平台合作，为跨境商户提供收单、收款和付款服务。

• 当终端买家在Shopify上订购跨境商户B的产品时，连连会帮助商户B提供主流的付款方式（包括国际信用卡、本地支付、银行卡支付、
电子钱包）及向其终端买家收款，转入其在本公司的收单账户（收单服务），并将资金从其收款账户转入在本公司的虚拟账户（收款服
务），然后将外币资金兑换为人民币（兑换服务）并将人民币转回商户B的本地银行账户（付款账户）。商户B还使用其虚拟账户的资金
向第三方支付广告及物流服务费用等（收款服务）。

• 公司已深度支持Shopify等全球20+知名建站平台及自建站，接入6大国际卡组织（Visa、MasterCard、American Express、JCB、
UnionPay 和 Discover&Diners Club）。公司更是国内首家与American Express直连的线上收单支付机构，且拥有Visa和Mastercard主
会员认证。
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41资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

➢ 公司全球支付的核心竞争力：全球牌照布局及合规意识强。

• 公司牌照数量位于第一梯队，是唯一拥有美国所有州的MTL牌照的中国公司。目前公司获得65项支付牌照及相关资质，覆盖美国、欧洲、
泰国、新加坡、日本、印度尼西亚等。

• 坚持合规先行，积极拥抱全球多地的金融监管政策。

图：连连数字牌照资质
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42

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：全球 / 境内支付业务的
当期收入分别除以相对应业务的当期TPV。

图：连连数字跨境支付和全球支付收取的平均费率

➢ 全球支付：2024年TPV达到2815亿元，平均费率28.7bps。2024年公司跨境支付TPV大幅增长，但费率下滑，我们判断主要是公司开拓了
大客户。

➢ 境内支付：2024年TPV达到了3.1万亿元，平均费率11bps。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：连连数字跨境支付和境内支付TPV
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➢ 支付业务规模经济效应明显，伴随TPV的进一步扩大，公司毛利率有望进一步改善。

➢ 2024年全球支付毛利率72.0%，境内支付毛利率19.7%，增值服务毛利率19.1%。境内业务和增值服务毛利率下降，我们认为主要是近两
年经济复苏不及预期，加上市场竞争加剧，支付行业主动让利增强客户黏性以及抢占市场份额。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：连连数字各业务毛利水平 图：连连数字各业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示

45
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