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新国都（300130.SZ）2023 年半年度业绩报告点评     

毛利率提升超预期，下半年有望重回扩张趋势 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：新国都于 8 月 14 日发布 2023 年半年度业绩报告，实现营业收入

19.6 亿元，同比减少 7.69%；实现归母净利润 3.33 亿元，同比增长 71.04%；

实现扣非净利润 3.06 亿元，同比增长 106.74%。2023 年上半年公司净利润实

现较大幅度增长。 

➢ 盈利能力显著提升，支付业务毛利率提升 8pct。1）经营状况：2023 年上

半年，公司海外业务高速增长，营业收入同比增加 78.97%，系公司调整经营战

略，大力拓展海外市场布局，部署海外销售网络，电子支付海外业务等快速发展；

2）利润大幅增长：2023年Q2，新国都实现营业收入 9.47亿元，同比减少 14.5%；

实现归母净利润 2 亿元，同比增长 93.59%；实现扣非净利润 1.88 亿元，同比增

长 143.32%。利润端大幅度增长，其中收单业务毛利率 28.82%，同比增加

8.83pct，主要系公司减少对国内全资子公司嘉联支付的补贴投入，收单业务毛

利率水平得以修复，同时，公司继续大力拓展高毛利的海外电子支付设备业务，

硬件业务收入毛利结构改善。 

➢ 海内外业务共同发力，收单业务收益显著。1）海外市场成为新增长点：海

外移动支付市场快速发展, 特别是发展中国家移动支付正在迅速取代现金支付，

对智能 POS 终端、移动 POS 终端需求稳步增长，公司大力推进支付硬件出海战

略，积极开拓海外市场，布局海外销售网络，在重点市场推动本地化交付，上半

年公司电子支付设备业务海外营收实现快速增长，实现销售收入 4.66 亿元，同

比增长 77.39%，出货量达 342.81 万台，同比增长 422.51%；2）收单业务毛利

提升，带来显著收益：2023 年上半年，国民经济呈现持续恢复态势，公司全资

子公司嘉联支付实现净利润 2.01 亿元，同比增长 47.31%，累计处理交易流水约

1.08 万亿元，整体经营保持稳健运行，支付业务盈利能力增加，主要系渠道成本

支出下降带动毛利率提升；3）注重研发，提升产品竞争力：公司持续增加研发

投入，主要围绕生物识别、数字人民币、智慧医保、鸿蒙国产金融操作系统等，

期间研发投入占支付整体营业收入 9.53%，持续高强度的研发投入，有望提升公

司产品的核心竞争力。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别 6.81、9.47、11.62 亿元，

同比增速分别为 1421%/39%/23%，当前市值对应 23/24/25年 PE为 19/13/11

倍。考虑到整个收单行业在 2023 年有望迎来显著回暖，线下收单费率提升，公

司海外支付硬件业务的持续高增，且整体国民经济呈恢复态势，海外市场移动支

付快速发展，公司有望充分受益，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场拓展不及预期；支付行业市场竞争激烈；线下消费复苏

不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4317 5190 6262 7621 

增长率（%） 19.5 20.2 20.7 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 45 681 947 1162 

增长率（%） -77.7 1421.4 39.0 22.7 

每股收益（元） 0.09 1.33 1.85 2.27 

PE 282 19 13 11 

PB 4.5 3.8 2.9 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4317 5190 6262 7621  成长能力（%）     

营业成本 3226 3647 4356 5192  营业收入增长率 19.51 20.24 20.65 21.70 

营业税金及附加 12 10 13 15  EBIT 增长率 55.99 104.92 26.77 22.83 

销售费用 285 270 326 457  净利润增长率 -77.68 1421.39 39.02 22.73 

管理费用 235 260 313 419  盈利能力（%）     

研发费用 272 275 332 404  毛利率 25.27 29.72 30.44 31.87 

EBIT 355 728 923 1133  净利润率 1.03 13.26 15.28 15.41 

财务费用 -38 -5 -6 -8  总资产收益率 ROA 1.16 15.26 16.87 16.57 

资产减值损失 -136 -100 -25 -30  净资产收益率 ROE 1.60 20.26 21.98 21.24 

投资收益 -20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 276 765 1063 1305  流动比率 2.93 3.38 3.79 4.16 

营业外收支 -218 0 0 0  速动比率 2.62 3.12 3.44 3.82 

利润总额 58 765 1063 1305  现金比率 1.89 2.40 2.77 3.15 

所得税 13 76 106 130  资产负债率（%） 26.74 24.11 22.61 21.34 

净利润 45 688 957 1174  经营效率     

归属于母公司净利润 45 681 947 1162  应收账款周转天数 34.95 50.00 46.00 45.00 

EBITDA 438 768 970 1188  存货周转天数 26.87 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 1.12 1.16 1.12 1.09 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1841 2446 3362 4531  每股收益 0.09 1.33 1.85 2.27 

应收账款及票据 417 703 779 927  每股净资产 5.47 6.57 8.42 10.69 

预付款项 56 73 87 104  每股经营现金流 0.49 1.51 1.89 2.39 

存货 238 200 333 397  每股股利 0.23 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 292 28 34 42  估值分析     

流动资产合计 2844 3450 4595 6000  PE 282 19 13 11 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 4.5 3.8 2.9 2.3 

固定资产 109 121 125 122  EV/EBITDA 24.66 13.29 9.58 6.83 

无形资产 6 7 7 7  股息收益率（%） 0.93 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1002 1014 1019 1016       

资产合计 3846 4465 5614 7016       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 401 400 477 569  净利润 45 688 957 1174 

其他流动负债 571 620 735 872  折旧和摊销 83 40 47 55 

流动负债合计 972 1020 1213 1441  营运资金变动 -36 -61 -72 -50 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 253 775 968 1222 

其他长期负债 57 57 57 57  资本开支 -23 -52 -52 -52 

非流动负债合计 57 57 57 57  投资 3 0 0 0 

负债合计 1029 1077 1269 1497  投资活动现金流 -39 -52 -52 -52 

股本 505 540 540 540  股权募资 207 0 0 0 

少数股东权益 19 26 36 47  债务募资 -300 0 0 0 

股东权益合计 2818 3388 4345 5519  筹资活动现金流 -146 -118 0 0 

负债和股东权益合计 3846 4465 5614 7016  现金净流量 99 605 916 1170 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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