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[Table_Title]   新大陆（000997.SZ）2021 年报及 2022 一季报点评   

基本面迎强劲拐点，拥抱数字经济广阔空间  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 2021 全年及 2022Q1 扣非净利润分别同比增长 17%、55%。新大陆于 4

月 26 日晚发布 2021 年报及 2022 一季报，公司 2021 年实现营收 76.98 亿元，

同比增长 9.0%；归母净利润达到 7.04 亿元，同比增长 55.0%；扣非后净利润为

4.99 亿元，同比增长 17.1%。公司 2022 年一季度业绩表现更进一步，收入 16.05

亿元，同比增长 4.3%；扣非后净利润为 1.81 亿元，同比增长 55.1%。 

 2021 年业绩表现亮眼，经营质量显著提升。新大陆 2021 年收入、归母净

利润与扣非利润分别同比增速分别为 9.0%、55.0%、17.1%，业绩实现良好增长。

公司的归母净利润增速更高，主要得益于持有民德电子股票带来的公允价值损益

约 2.4 亿元。另外值得关注的是，公司 2021 年经营性净现金流为 9.88 亿元，创

下历史最好水平，经营质量提示成果明显。 

 智能终端出海，支付弹性可期。收入端主要由硬件设备的成长贡献，21 年电

子支付设备29.3亿元收入，同比增长60%；以数字化为代表的软件服务收入12.9

亿元，保持 10%的稳健增长；商户运营收入 34.3 亿元，同比下滑 13.8%，这与

公司主动控制收单流水规模，提升商户质量的主动决策有关。业务层面，值得关

注的是公司海外收入 14.2 亿元，同比增长 112%，公司支付设备海外出货量超

310 万台，同比增长 176%。而另一方面，随着 2021 年支付业务的稳健经营，

22 年支付业务优惠政策有望调整，“费率”提升有望带来客观的利润弹性。 

 2022 年一季度高速增长，数字经济想象空间广阔。分析公司 22Q1 扣非利

润实现 55.1%的高增长，背后的原因即为毛利率 27.1%较去年提升 1.1pct，支

付业务费率调整与高毛利智能终端的销售有望持续抬升公司盈利能力。而展望

看，除了传统业务迎来明确拐点，公司在数字人民币、数字身份证、数字政府与

乡村建设上均有领先布局，相关业务有望充分受益于 2022 年陆续推出的政府数

字化建设政策的推动。 

 投资建议：我们预计公司 22-24 年营业收入分别为 88.05、101.24、114.17

亿元，同比增速分别为 14.9%、15.0%、12.8%；归母净利润分别为 6.62、8.62、

10.40 亿元，同比增速分别为-6.0%、30.1%、20.7%。考虑到新大陆基石业务的

高速增长以及数字经济催化下的潜在业务空间，公司的估值仍有提升空间。维持

“推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复延缓收单行业复苏；智能终端竞争加剧致毛利率下滑；

数字人民币推进不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,661  8,805  10,124  11,417  

增长率（%） 8.5  14.9  15.0  12.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 704  662  862  1,040  

增长率（%） 55.0  -6.0  30.1  20.7  

每股收益（元） 0.68  0.64  0.83  1.01  

PE 16  17  13  11  

PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,661  8,805  10,124  11,417   成长能力（%）     

营业成本 5,317  6,162  6,969  7,775   营业收入增长率 8.47  14.93  14.98  12.77  

营业税金及附加 48  53  61  69   EBIT 增长率 — — 29.10  20.39  

销售费用 280  308  354  400   净利润增长率 54.95  -6.00  30.14  20.71  

管理费用 513  572  658  742   盈利能力（%）     

研发费用 674  792  911  1,028   毛利率 30.60  30.01  31.17  31.90  

EBIT 0  690  891  1,073   净利润率 9.80  8.35  9.45  10.12  

财务费用 -9  -54  -77  -96   总资产收益率 ROA 6.25  5.06  5.97  6.55  

资产减值损失 -21  -29  -37  -44   净资产收益率 ROE 11.24  9.93  11.99  13.31  

投资收益 -13  44  51  57   偿债能力         

营业利润 875  817  1,064  1,284   流动比率 1.71  1.60  1.60  1.64  

营业外收支 -18  0  0  0   速动比率 1.42  1.34  1.37  1.40  

利润总额 857  817  1,064  1,284   现金比率 0.84  0.85  0.90  0.94  

所得税 106  82  106  128   资产负债率（%） 42.61  46.98  47.62  47.78  

净利润 751  736  957  1,156   经营效率     

归属于母公司净利润 704  662  862  1,040   应收账款周转天数 51.90  60.00  55.00  55.00  

EBITDA 253  837  1,103  1,349   存货周转天数 77.99  75.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.68  0.67  0.70  0.72  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,808  4,974  5,915  6,851   每股收益 0.68  0.64  0.83  1.01  

应收账款及票据 1,089  1,147  1,176  1,320   每股净资产 6.07  6.46  6.96  7.57  

预付款项 57  92  105  117   每股经营现金流 0.96  1.70  1.55  1.61  

存货 1,136  1,246  1,312  1,461   每股股利 0.25  0.25  0.33  0.40  

其他流动资产 1,643  1,902  2,067  2,228   估值分析         

流动资产合计 7,734  9,362  10,574  11,977   PE 16  17  13  11  

长期股权投资 135  135  135  135   PB 1.81  1.71  1.58  1.46  

固定资产 355  527  639  691   EV/EBITDA 32.00  8.27  5.42  3.74  

无形资产 139  161  175  182   股息收益率（%） 2.27  2.30  3.00  3.65  

非流动资产合计 3,526  3,720  3,846  3,904        

资产合计 11,260  13,082  14,419  15,881        

短期借款 327  327  327  327   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,088  1,097  1,241  1,385   净利润 751  736  957  1,156  

其他流动负债 3,104  4,443  5,020  5,598   折旧和摊销 253  147  212  277  

流动负债合计 4,519  5,868  6,589  7,310   营运资金变动 -129  566  77  -177  

长期借款 155  155  155  155   经营活动现金流 988  1,756  1,605  1,666  

其他长期负债 123  123  123  123   资本开支 -47  -350  -350  -350  

非流动负债合计 278  278  278  278   投资 -13  0  0  0  

负债合计 4,798  6,146  6,867  7,588   投资活动现金流 -48  -306  -299  -293  

股本 1,032  1,032  1,032  1,032   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 195  269  364  480   债务募资 -473  0  0  0  

股东权益合计 6,462  6,936  7,552  8,293   筹资活动现金流 -1,420  -284  -364  -437  

负债和股东权益合计 11,260  13,082  14,419  15,881   现金净流量 -494  1,166  942  935  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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