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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.05 

流通 A 股(亿股) 3.71 

52 周内股价区间(元) 10.48-18.2 

总市值(亿元) 82.36 

总资产(亿元) 37.98 

每股净资产(元) 5.16 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 新国都（300130）：海外空间打开，利润

弹性可期  (2022-04-11) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年度业绩快报，实现收入 43.7 亿元，同比增长 21.0%；

实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 47.8%。 

 毛利率如期提升，商誉减值影响表观利润。报告期内，公司利润大幅增长，主

要由于：1）子公司嘉联支付减少补贴投入，收单业务毛利率逐步修复；2）公

司大力拓展高毛利的海外电子支付设备业务，硬件业务毛利结构继续改善。此

外，公司拟对子公司公信诚丰和中正智能的商誉计提减值准备约 9580.9万元；

若不计商誉减值影响，2022年公司实现归母净利润约3.9亿元，同比增长95.5%。 

 收单流水规模继续扩大，“支付+终端”落地海外。收单业务方面，得益于公司

近年来在市场渠道方面的深耕与积累，2022 年全年累计处理交易流水约 2.58

万亿元，同比增长 31.0%，疫情下保持逆势高增。海外业务方面，公司把握移

动支付渗透率的快速提升的机遇，在印度、墨西哥、非洲、东南亚等重点市场

的硬件销售取得高增；同时，子公司新国都欧洲已获批准授予支付机构经营许

可证并已完成注册程序，后续可在欧盟地区开展商户收单服务业务。长远看，

公司有望借助国内收单业务的成功经验，加速海外业务布局，打开新的成长空

间。 

 牌照续展取得重要进展。公司于 3 月 9 日发布公告，子公司嘉联支付收到中国

人民银行下发的《行政许可申请恢复审查通知书》，因行政许可中止审查的相关

情形已消失，中国人民银行将于 2023年 3月 6日恢复审查。我们认为，若公司

《支付业务许可证》续展成功，伴随 2023年线下商业的逐步复苏，公司收单流

水规模有望进一步扩大，同时伴随行业竞争格局的改善，收单费率亦有望提升。 

 盈利预测与投资建议。公司凭借在电子支付行业的全产业链布局，海外“支付+

终端”业务拓展迅速；同时，公司牌照续展取得重要进展，后续国内收单业务

有望迎来“量价齐升”的黄金发展机遇，伴随后续补贴优惠政策调整，毛利率

有望显著改善，具备较大利润弹性，维持“买入”评级。 

 风险提示：牌照无法成功续展风险；线下消费复苏不及预期；商誉减值风险；

行业竞争加剧等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3611.74 4369.93 5369.87 6606.94 

增长率 37.21% 20.99% 22.88% 23.04% 

归属母公司净利润（百万元） 200.67 297.91 538.14 679.95 

增长率 131.98% 48.46% 80.64% 26.35% 

每股收益EPS（元） 0.40 0.59 1.07 1.35 

净资产收益率 ROE 7.97% 10.72% 16.52% 17.75% 

PE 41 28 15 12 

PB 3.26 2.96 2.52 2.15 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）电子支付设备及生物识别产品：国内电子支付渗透率提升放缓，但公司海外渠道拓

展良好，国际市场订单有望保持高速放量态势，预计该业务 2022-2024 年收入增速分别为

7%、20%、20%。同时，海外机具毛利率有望达到 40%-50%，较国内明显提高，后续支付

设备整体毛利率结构有望优化。  

2）收单及增值服务：收单业务本身具有较好延续性，伴随 2023 年线下商业的逐步复苏，

公司收单流水规模有望进一步扩大；同时，公司新获欧盟市场的收单业务牌照，未来境外收

单业务有望实现快速复制，逐步贡献业绩增量，预计该业务 2022-2024 年收入增速分别为

30%、25%、25%。伴随疫情得到控制，补贴力度有望减弱，同时伴随行业竞争格局的改善，

收单费率亦有望提升，毛利率快速恢复。 

3）审核服务：随着移动互联网向纵深发展，用户规模、在线时长不断增加，基于互联

网业务形态的主体身份认证审核需求已成为互联网公司在合规以及风控方面不可忽视的一

环，预计 2022-2024 年收入增速分别为-15%、5%、5%。 

4）技术服务及其他：公司聚焦核心产业，于 2021 年剥离子公司万联科技通信，主动缩

减低毛利业务；伴随数字人民币的深化推广、海外市场的不断推进，高毛利的技术服务类业

务将呈现快速增长趋势，预计 2022-2024 年收入增速分别为-10%、5%、5%。 

5）毛利率显著改善；公司费用端管控效果可持续，各项费用整体维持稳定。  

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

电子支付设备  

及生物识别产品  

收入  1026.3 1098.2 1317.8 1581.4 

增速  16.5% 7.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  29.0% 38.0% 40.0% 40.0% 

收单及增值服务  

收入  2372.0 3083.6 3854.5 4818.1 

增速  44.7% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  17.6% 19.5% 20.5% 21.0% 

审核服务  

收入  78.3 66.6 69.9 73.4 

增速  30.9% -15.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  50.5% 50.5% 50.5% 50.5% 

技术服务及其他  

收入  135.0 121.5 127.6 134.0 

增速  158.5% -10.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  24.2% 40.0% 41.0% 42.0% 

合计  

收入  3611.7 4369.9 5369.9 6606.9 

增速  37.2% 21.0% 22.9% 23.0% 

毛利率  21.8% 25.2% 26.2% 26.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 43.7 亿元（+21.0%）、53.7 亿元（+22.9%）和

66.1 亿元（+23.0%），归母净利润分别为 3.0 亿元（+48.5%）、5.4 亿元（+80.6%）、6.8 亿

元（+26.4%），EPS 分别为 0.59 元、1.07 元、1.35 元，对应动态 PE 分别为 28 倍、15 倍、

12 倍。 

相对估值 

综合考虑业务范围，选取业务涉及电子支付服务领域的拉卡拉、新大陆、移卡以及优博

讯 4 家可比公司进行估值比较 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元） 

股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

300773.SZ 拉卡拉  145 18.11 1.35 0.65 1.00 1.48 13 28 18 12 

000997.SZ 新大陆  164 15.88 0.68 0.73 0.91 1.15 23 22 17 14 

300531.SZ 优博讯  51 15.35 0.47 0.54 0.73 0.95 33 28 21 16 

9923.HK 移卡  101 22.55 0.94 0.51 0.97 1.47 24 44 23 15 

平均值  23 30 20 14 

300130.SZ 新国都  82 16.32 0.4 0.59 1.07 1.35 41 28 15 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，2023 年行业平均估值为 20 倍，公司 PE 为 15 倍，略低于行业平均水平。

若公司《支付业务许可证》续展成功，伴随 2023 年线下商业的逐步复苏，公司收单流水规

模有望进一步扩大，同时伴随行业竞争格局的改善，收单费率亦有望提升，具备较大利润弹

性，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3611.74 4369.93 5369.87 6606.94 净利润 202.76 301.03 543.76 687.05 

营业成本 2825.12 3269.07 3964.94 4869.22 折旧与摊销 34.79 29.68 30.25 30.82 

营业税金及附加 9.34 13.92 15.91 19.65 财务费用 3.49 -4.37 -5.37 -6.61 

销售费用 198.13 244.72 279.23 330.35 资产减值损失 -15.87 118.00 20.00 20.00 

管理费用 198.84 502.54 601.43 726.76 经营营运资本变动 78.96 -248.08 -41.93 -116.30 

财务费用 3.49 -4.37 -5.37 -6.61 其他  -70.88 -65.92 -34.77 25.23 

资产减值损失 -15.87 118.00 20.00 20.00 经营活动现金流净额 233.27 130.33 511.95 640.20 

投资收益 0.22 2.00 2.00 2.00 资本支出 -29.83 -6.00 -6.00 -6.00 

公允价值变动损益 0.01 0.00 0.00 0.00 其他  15.33 2.00 2.00 2.00 

其他经营损益 0.00 100.00 100.00 100.00 投资活动现金流净额 -14.49 -4.00 -4.00 -4.00 

营业利润 224.24 328.05 595.74 749.57 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -3.22 -3.00 -3.00 -3.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 221.02 325.05 592.74 746.57 股权融资 20.01 0.00 0.00 0.00 

所得税 18.26 24.03 48.98 59.52 支付股利 -121.42 -40.13 -59.58 -107.63 

净利润 202.76 301.03 543.76 687.05 其他  -77.40 -320.67 5.37 6.61 

少数股东损益 2.10 3.11 5.62 7.10 筹资活动现金流净额 -178.80 -360.81 -54.21 -101.02 

归属母公司股东净利润 200.67 297.91 538.14 679.95 现金流量净额 36.90 -234.47 453.74 535.18 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1752.33 1517.86 1971.60 2506.78 成长能力     

应收和预付款项 555.72 764.17 901.51 1105.54 销售收入增长率 37.21% 20.99% 22.88% 23.04% 

存货  252.34 296.47 397.23 473.03 营业利润增长率 109.26% 46.29% 81.60% 25.82% 

其他流动资产 127.00 153.03 187.36 229.83 净利润增长率 138.24% 48.46% 80.64% 26.35% 

长期股权投资 12.88 12.88 12.88 12.88 EBITDA 增长率 94.72% 34.60% 75.63% 24.68% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 106.75 86.42 66.08 45.75 毛利率 21.78% 25.19% 26.16% 26.30% 

无形资产和开发支出 796.28 793.92 790.98 787.47 三费率 11.09% 17.00% 16.30% 15.90% 

其他非流动资产 195.04 194.06 193.08 192.10 净利率 5.61% 6.89% 10.13% 10.40% 

资产总计 3798.36 3818.80 4520.73 5353.38 ROE 7.97% 10.72% 16.52% 17.75% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 5.34% 7.88% 12.03% 12.83% 

应付和预收款项 507.08 582.40 724.99 880.55 ROIC 16.56% 21.37% 34.02% 39.25% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  7.27% 8.09% 11.56% 11.71% 

其他负债 746.52 429.07 504.23 601.90 营运能力     

负债合计 1253.60 1011.47 1229.21 1482.45 总资产周转率 1.01 1.15 1.29 1.34 

股本  489.20 504.64 504.64 504.64 固定资产周转率 38.98 45.24 70.42 118.16 

资本公积 1082.63 1067.19 1067.19 1067.19 应收账款周转率 7.15 7.02 6.79 6.88 

留存收益 1009.32 1267.10 1745.66 2317.98 存货周转率 11.65 10.65 10.89 10.95 

归属母公司股东权益 2525.58 2785.05 3263.61 3835.92 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.47% —  —  —  

少数股东权益 19.17 22.29 27.91 35.01 资本结构     

股东权益合计 2544.75 2807.33 3291.51 3870.94 资产负债率 33.00% 26.49% 27.19% 27.69% 

负债和股东权益合计 3798.36 3818.80 4520.73 5353.38 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.28 2.92 3.00 3.07 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 2.07 2.60 2.65 2.73 

EBITDA 262.53 353.37 620.62 773.78 股利支付率 60.51% 13.47% 11.07% 15.83% 

PE 41.04 27.64 15.30 12.11 每股指标     

PB 3.26 2.96 2.52 2.15 每股收益 0.40 0.59 1.07 1.35 

PS 2.28 1.88 1.53 1.25 每股净资产 5.00 5.52 6.47 7.60 

EV/EBITDA 24.26 18.48 9.79 7.16 每股经营现金 0.46 0.26 1.01 1.27 

股息率 1.47% 0.49% 0.72% 1.31% 每股股利 0.24 0.08 0.12 0.21 

数据来源：Wind，西南证券 
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诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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