








行業供需格局逆轉，尤其2016年三季度以後煤價上升顯

著，資產負債率開始回落，2016年11月降至69.3%，

相對高點下降0.5個百分點。

行業的持續低迷也使得固定資產投資不斷下滑，

尤其2014年以來，累計增速持續為負，截至2016年11

月份，行業固定資產投資額為2764.2億元，同比下降

23.2%，創下了自2010年以來同期最低。隨著盈利狀況

改善，投資增速已經自2016年8月起觸底回升。

我們認為，過去幾年行業的持續低迷造成企業債務

壓力巨大，當前資產負債率依然高達70%，隨著2017

年起煤價中樞上移，企業現金流改善，煤炭企業將繼續

優先修復資產負債表，產能新建投資較為有限。

產能規模持續收縮，週期拐點已經確立。在持續淘

汰落後產能背景下，一面政策嚴禁新增產能，另一面新

建產能投資有限且只能通過減量置換方式獲得，總體產

能持續收縮，產能週期拐點已經確立。

中長期煤價預計維持在中高位。中長期來看，國內

經濟維持中高速增長，煤炭需求保持相對穩定，行業產

能週期拐點已經確立，總體煤價有較強支撐。通過常態

化的產量調節優化，供給與需求進入平衡期，煤價預計

將維持在中高水準。

投資策略：2017年春季和秋季將迎來煤炭股的
投資行情

2017年去產能而不去產量。預計2017年將淘汰落

後產能2.25億噸，其中在產產能1.25億噸，新增產能

1.5億噸，年末有效總產能39.4億噸，有效產能較為穩

定。為實現平穩去產能，保持煤價一定合理水準，2017

年政策出發點將是去產能而不去產量，供暖季之後實行

部分先進產能繼續330生產、而其他產能恢復至276生

產較為合理，預計2017年產量相比2016年增加約3億

噸，進口量預計為3億噸，總供給約為40億噸。

預計2017年需求繼續保持平穩。我們預計，2017

年地產投資可能達到4%增速，基建投資增速可能維持

在17%左右的高位，同時製造業全產業鏈有望進入補庫

存週期，整體需求依舊平穩。從微觀角度，預計2017年

火電量可實現正增長，粗鋼及水泥產量微增長或相對持

平，消費總量預計為40億噸左右。

預計2017年動力煤價500–600元╱噸，港口焦煤

價1,000–1,500元╱噸。相比2016年，2017年供給逐

漸恢復，需求保持平穩，供需由偏緊走向理性平衡，預

計上半年煤價將出現正常理性回落，下半年煤價企穩反

彈，但由於政策的強力幹預，波動和彈性相比2016年

將顯著壓縮，預計動力煤區間500–600元╱噸，港口焦

煤1,000–1,500元╱噸。在此煤價下，主流個股PE都在

8–10倍。

國企改革與債轉股：2017年國源煤炭資產管理平台

有望在央企資源整合上發揮更大作用，同時國有資本投

資公司試點等有望在2016年基礎上進入實質性操作階

段。國有資本下一步的重點投資方向，將放在加快推進

鋼鐵、煤炭、電力業務整合，以及探索海外資產整合。

債轉股對於優化企業資產品質，促進長期健康發展作用

重大，隨著債轉股專案在山東、山西、安徽、陝西等地

快速展開，2017年有望迎來落地時間視窗。
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第三方支付行業集中度會提高
In October 2016, the whole country launched 

“House purchase quota policy”. According to 

the statistics of the latest real estate transaction, 

cumulative sales of real estate in 2016 grew by 

22.5% year on year, which fell by 1.8 percentage 

points as compared to the previous 11 months. The 

control effect is shown significant and is expected 

to continue the downward cycle in 2017.

中國第三方支付市場發展背景分析

資料來源：Analysys易觀

第三方支付產業圖譜

資料來源：Analysys易觀

第三方支付市場已經步入應用成熟期

資料來源：Analysys易觀

行業展望：流量會繼續增長費率會減低套利空
間會壓縮

驅動支付流量高速增長的因素還在，預計年增速

30%以上。1、銀行卡和POS機的滲透率還會提高。線

下收單流量還能保持20%以上增長。結構上，整體市場

發展態勢方面繼續現有「第三方系高速增長、銀行系負

增長」的態勢；在現有一二線城市飽和，拓展轉向三四

線城市。2、電子商務還在高速發展，支付行業的不斷

創新和變化得益於電子商務的發展，預計線上支付的增

速在40%以上。3、新興支付習慣將成為行業發展的強

大動力。近年來，消費者的支付習慣正在新興支付的影

響下逐步改變，網路支付、移動支付、手機銀行等新興

支付方式受到消費者的偏愛，持有大量現金進行交易或

到櫃檯辦理支付的方式不斷減少。年輕人群對新興支付

方式的接受程度高。4、預計支付流量增速在30%以上。
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費率會持續下降。1、同質化帶來價格競爭激烈。

第三方支付各廠商業務模式高度同質化，市場競爭逐步

演變成價格競爭，同業之間的過度競爭將導致費率不斷

下降。2、壟斷保護被取消。2016年3月18日，國家發

展改革委及人民銀行印發了《關於完善銀行卡刷卡手續

費定價機制的通知》，全面下調銀行卡手續費，並將於

2016年9月開始。收單機構收取的收單服務費由現行政

府指導價改為實行市場調節價，由收單機構與商戶協商

確定具體費率。以前的7：2：1的分成模式被取消。

套利空間會壓縮。1、央行對第三方支付監管趨

嚴，見下表。第三方公司分類監管，賬戶分類監管。

2、套碼空間大幅萎縮。2016年9月開始取消了刷卡費

率的行業分類，第三方支付機構整體會向更規範方面發

展，套碼空間縮小。3、央行打擊「二清」和資金挪用。

行業轉型：優質公司會從賺流量轉型到全面金
融服務而基礎是在細分領域建立金融平台

第三方支付的商業邏輯。以往，行業習慣賺輕鬆

錢，本質是分享壟斷利潤。第三方支付高盈利本質：中

國金融業長期被壟斷抑制，支付是率先給予牌照放開

的，既能在夾縫中分享壟斷，又有套利空間。在流量快

速增長和獲取部分金融壟斷利潤背景下，行業還處在

「跑馬圈地」的階段，通過代理商和自銷拓展商戶，主要

還是放通道；背後的商業邏輯是交易規模越大，利潤空

間越高。

目前是行業轉型的拐點。1、監管趨嚴後，套利空

間縮窄。2、同質化的競爭，費率不斷壓縮。3、BAT等

優質企業快速成長，它們看重的是生態圈，通過未來的

金融服務進行變現。所以它們的策略往往是通過「零費

率」，甚至補貼開拓市場。這種模式會壓縮傳統支付公

司「跑馬圈地」的空間。
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第三方支付的商業邏輯：場景–》支付–》賬戶體系–》

大金融、大資料（平台級服務）。支付是大多數經濟活

動的起點，支付涵蓋了大量的、豐富多彩的日常交易場

景。第三方支付不僅實現資金轉移等通道業務，同時完

成資金結算、歸集等功能，從而能為客戶建立個性化和

便捷的賬戶體系，這是第三方支付的核心競爭力。有實

力的第三方支付公司，結合場景，基於賬戶體系，對傳

統交易邏輯進行再塑造，從而對客戶形成較強的黏度；

在此基礎上，為客戶提供貸款、理財、行銷和大資料等

服務；全金融服務體系形成，就會構造出不同領域的平

台級的互聯網金融，具有較高的護城河；這是第三方支

付的未來發展方向。

阿里螞蟻金服證明該模式的可行性。螞蟻金服依託

支付寶十年運營資料和超過2億活躍用戶積累和淘寶、

天貓生態圈場景，螞蟻金服打造出涵蓋現金餘額管理

（餘額寶）、投資理財（招財寶）、供應鏈和消費金融服務

（螞蟻微貸）、個人征信平台（芝麻信用）、線上財產保險

（眾安保險）和全面金融服務（網商銀行）。螞蟻金服其基

於支付業務基礎，未來打造全面而豐富的C端金融平台

服務。

上市支付公司有望打造B端的金融平台。

B端是上市支付公司的方向。大型公司未來成為C

端的大消費金融平台，如支付寶、微信支付；中型公司

搭建細分領域的金融平台（如某行業小B端）。其以第三

方支付為入口，利用互聯網支付所依託的電子資訊技

術，將金融服務下沉至小微商戶及長尾使用者，並以大

資料征信為基礎，打通個人和商戶的金融需求，不同平

台業務相互連通，構建聯動共生的互聯網生態。

細分領域平台的可行性。1、細分領域是支付產業

鏈當中差異化能力最高的一環，也是實體運營精細化、

個性化的關鍵所在。2、細分領域的支付行業應用的增

加意味著市場空間的擴大，同時也改進了該行業的資金

效率。現階段網購、網遊、航空市場、電信是較為成熟

的應用市場，未來金融、教育、公繳、B2B等各行業等

有望深度應用第三方支付，所以未來在細分市場應用的

深度和廣度的提高對第三方支付估值會有明顯提升。

金融平台級公司的業務。1、貸款或融資。對中小

企業，誰能在控制風險的背景下提高融資，誰就能獲取
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高額利潤，且有高護城河。以供應鏈融資為例，在細

分行業將形成各自的電子交易體系支付體系，有足夠的

資料、業務經驗和風控技術的積累，就能給上下游提供

相應的融資。2、征信和信用評估。傳統征信只能收集

貸款、信用卡透支等金融資料，支付平台可以獲取更加

豐富的交易及場景資訊。電商和第三方支付機構掌握大

量的交易資料，結合信用風險評估技術，誕生出面向互

聯網經濟的信用評估。3、理財等產品。支付平台產品

多元化的方向發展，不同的流動性、安全性和收益性組

合，可以提供多層次的產品。

行業未來格局：1、行業集中度會提高，2、線
上和線下會出現細分領域的支付龍頭，進而會
演化為專業性金融機構

行業集中度會提高

規模效應會更突出 。1、支付行業本身規模經濟效

應明顯，達到一定的規模才能盈虧平衡，而在此前，需

要投入大量資源培育客戶，爭奪市場。2、轉型後對資

本和資源要求更高。支付機構業務範圍不斷外延和拓

展，涉足基金理財、保險理賠、供應鏈金融等傳統金融

行業或領域，進一步加大對資金的需求。如供應鏈金融

的規模的擴大就直接依靠能夠有大量的資金來滿足貸款

需求。有資本和線上線下資源的大型公司，會積壓小企

業空間。3、監管趨嚴，加劇行業集中。一些小企業賴

於生存的套利空間減少。

線下收單與線上支付集中度的差異 。1、線下的資

源分散、同時複雜，掌握在大量代理商和商戶手中，第

三方支付公司代理商模式；集中度較分散；商業模式也

較粗放。2、線上的資源相對標準和集中，線上支付與

資源方合作；線上支付的競爭對手是BAT，線上支付開

行業轉型較早。

支付的行業格局 。線下收單的行業格局：第三方支

付行業媒體支付圈的統計資料，目前擁有銀行卡收單業

務資質的第三方支付機構合計62家，其中交易規模千億

元以上的機構數量佔比為30.65%；擁有全國性銀行卡

收單業務資質的第三方支付機構合計43家，其中交易規

模千億元以上的機構數量佔比為44.19%。線上支付的

行業格局。無論是移動支付還是互聯網支付領域，市場

前三企業交易規模市場份額佔比將近90%，行業集中度

很高。

集中度會有提升的趨勢 。1、小型公司無法生存，

監管趨嚴後，套利空間縮窄；同質化的競爭，費率不

斷壓縮；小型公司失去了生存的土壤。2、中型公司面

臨轉型公司和優質公司的雙重擠壓。BAT等優質企業和

轉型快的第三方支付公司快速成長，它們看重的是生態

圈，通過未來的金融服務進行變現。所以它們的策略往

往是通過「零費率」，甚至補貼開拓市場。這種模式會壓

縮支付公司傳統「跑馬圈地」的利潤空間。3、不轉型就

等死。未來第三方支付市場主要就剩下兩類企業：一是

打造大金融生態圈的大型支付公司；二是轉型細分平台

金融的中型公司。

會出現細分領域的行業龍頭

細分領域的金融生態圈，出現細分領域的龍頭 。第

三方支付為入口，利用互聯網支付所依託的電子資訊技

術，將金融服務下沉至小微商戶及長尾使用者，並以大

資料征信為基礎，打通個人和商戶的金融需求，不同平

台業務相互連通，構建聯動共生的互聯網生態。

轉型剛開始。第三方支付習慣於賺流量和套利的

錢，之前轉型動力並不強。目前能感受到行業轉型的壓

力，但商業模式都還在探索，誰能探索成功，誰就會成

為行業內殺出的黑馬。
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HIGHLIGHT

Intime Retail’s Journey to "New Retail" 
銀泰商業的「新零售」之路

BOCI Strives to be the 
National Investment Banking Brand 
and Tops Hong Kong's IPO Market
中銀國際致力建設 「民族投行品牌」 稱冠香港IPO市場
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