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新国都（300130.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩短期承压，25 年业绩有望回暖 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：新国都于 2025年 3 月 27日晚发布年报，2024 年公司实现营收 31.48

亿元，同比下滑 17.20%；实现归母净利润 2.34 亿元，同比下滑 68.98%；实现

扣非净利润 4.92 亿元，同比下滑 29.63%。公司于 2025 年 4 月 23 日晚发布

2025 一季报，25Q1 公司实现营收 7.01 亿元，同比下滑 10.39%；实现归母净

利润1.56亿元，同比下滑29.15%；实现扣非净利润1.48亿元，同比下滑29.85%。 

➢ 毛利率保持提升，持续做好费用控制。2024 年公司整体毛利率达到 40.6%，

相较于 2023 年提升 1.76pct，继续保持良好增长趋势。费用方面，2024 年公司

销售、管理、研发费用同比变化分别为-29%、-5%、基本持平，费用投入方面继

续保持良好的控制能力。进一步看 2025Q1，公司持续做好费用控制，25Q1 销

售、管理、研发费用同比变动分别为-50%、-17%、+3%。 

➢ 收单服务规模有所下滑，毛利率持续提升。2024 年，公司支付业务实现营

业收入 21.17 亿元，同比下降 17.93%，得益于经营策略的持续调整及优化，毛

利率水平较去年同期提升较为明显。从整体流水上看，2024 年累计处理交易流

水约 1.47 万亿元，在 259 号文等影响下，相较于 2023 年 1.94 万亿有所下滑。 

➢ 持续探索 AI 市场，子公司推出数字员工产品。参股公司面向海外市场推出

的 AIGC 应用产品商业化成效明显，为公司取得了良好的投资收益，2024 年公

司确认投资收益 0.43 亿元。控股子公司上海拾贰区信息技术有限公司成功发布

基于通用智能体技术(AI Agent)打造的首款 AI“数字员工”产品，现已初步在数

字营销及短视频电商、品牌代运营、MCN 等行业实现商业化落地。 

➢ 拿下中国香港支付牌照，境外本地收单有望加速开展。1）跨境支付业务，

公司持续完善海外牌照布局，不断加强跨境支付及境外本地收单业务的产品、团

队和渠道建设，成功获得中国香港 MSO 牌照，全球支付牌照版图进一步完善。

公司旗下跨境支付品牌 PayKKa 正式上线，成功推出 B2B 跨境贸易收款、B2C 

跨境电商收款、境外本地收单、独立站全球收单等一系列支付服务产品。2）境

外本地收单业务方面，公司收单产品商户渠道已经覆盖法国、德国、波兰、西班

牙、卢森堡等国，交易流水进一步快速增长。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别 7.38、8.36、9.52 亿元，同

比增速分别为 215%/13%/14%，当前市值对应 25/26/27 年 PE 为 17/15/14

倍。考虑到整个收单行业在 2025 年有望迎来回暖，线下收单费率提升，公司 AI

业务持续高增，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：海外需求变动风险；市场竞争风险加剧；渠道推进不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,148 3,340 3,743 4,196 

增长率（%） -17.2 6.1 12.1 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 234 738 836 952 

增长率（%） -69.0 215.2 13.2 14.0 

每股收益（元） 0.41 1.30 1.47 1.68 

PE 55 17 15 14 

PB 3.1 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,148 3,340 3,743 4,196  成长能力（%）     

营业成本 1,871 1,945 2,182 2,448  营业收入增长率 -17.20 6.13 12.06 12.09 

营业税金及附加 36 7 7 8  EBIT 增长率 -23.09 21.19 14.59 14.59 

销售费用 205 234 262 294  净利润增长率 -68.98 215.15 13.21 13.97 

管理费用 231 234 262 294  盈利能力（%）     

研发费用 277 267 281 294  毛利率 40.56 41.77 41.71 41.66 

EBIT 539 654 749 858  净利润率 7.35 22.32 22.55 22.93 

财务费用 -56 -47 -50 -58  总资产收益率 ROA 4.12 12.85 12.90 13.03 

资产减值损失 -148 -15 -20 -25  净资产收益率 ROE 5.58 15.53 15.53 15.63 

投资收益 43 50 56 63  偿债能力     

营业利润 514 785 888 1,013  流动比率 3.28 5.18 5.40 5.60 

营业外收支 -304 0 0 0  速动比率 3.19 5.05 5.27 5.48 

利润总额 210 785 888 1,013  现金比率 2.85 4.69 4.91 5.11 

所得税 -22 39 44 51  资产负债率（%） 26.29 17.12 16.69 16.29 

净利润 231 746 844 962  经营效率     

归属于母公司净利润 234 738 836 952  应收账款周转天数 34.55 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 614 728 836 958  存货周转天数 19.40 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.55 0.58 0.58 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,013 4,205 4,874 5,641  每股收益 0.41 1.30 1.47 1.68 

应收账款及票据 298 267 298 332  每股净资产 7.40 8.38 9.49 10.75 

预付款项 24 25 28 32  每股经营现金流 1.26 0.75 1.63 1.86 

存货 99 92 100 109  每股股利 0.40 0.33 0.37 0.43 

其他流动资产 181 55 62 69  估值分析     

流动资产合计 4,615 4,643 5,362 6,182  PE 55 17 15 14 

长期股权投资 142 142 142 142  PB 3.1 2.7 2.4 2.1 

固定资产 45 71 90 101  EV/EBITDA 14.71 12.14 9.77 7.73 

无形资产 6 7 9 10  股息收益率（%） 1.76 1.43 1.64 1.88 

非流动资产合计 1,076 1,099 1,114 1,126       

资产合计 5,691 5,742 6,475 7,309       

短期借款 59 59 59 59  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 526 320 359 402  净利润 231 746 844 962 

其他流动负债 824 517 576 642  折旧和摊销 74 75 87 100 

流动负债合计 1,409 896 993 1,103  营运资金变动 347 -373 19 17 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 716 423 927 1,057 

其他长期负债 87 87 87 87  资本开支 -21 -97 -102 -112 

非流动负债合计 87 87 87 87  投资 6 0 0 0 

负债合计 1,496 983 1,081 1,191  投资活动现金流 -59 -47 -46 -49 

股本 567 567 567 567  股权募资 146 0 0 0 

少数股东权益 -3 5 13 23  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,195 4,759 5,395 6,118  筹资活动现金流 -277 -184 -211 -242 

负债和股东权益合计 5,691 5,742 6,475 7,309  现金净流量 386 192 670 766 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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