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新国都（300130.SZ）2023 年年报&2024 年一季报点评     

支付业务盈利能力大增，关注流水与 AI 带来增量 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：新国都发布 2023 年年度报告与 2024 年度一季报，1）2023 全年实

现营收 38.01 亿元，同比下降 11.94%；实现归母净利润 7.55 亿元，同比增长

1558.44%；实现扣非归母净利润 7.00 亿元，同比增长 279.71%。2）2024Q1

实现营收 7.83 亿元，同比下降 22.74%，实现归母净利润/归母扣非净利润

2.21/2.12 亿元，同比增长 66.40%/79.08%。 

➢ 盈利能力持续改善，国内业务成果喜人。1）经营层面，2023 年实现营收

38.01 亿元，同比下降 11.94%，经营性净现金流为 11.33 亿元，同比增长 

347.56%，受牌照续展，收单业务交易流水下降等因素导致营收短暂波动，CFO

提升主要系加强现金流管理及货款回收，提升运营效率所致。2）利润层面，2023

年度毛利率达到 38.80%，同比提升 13.53pct，净利率达到 19.84%，同比提升

18.81pct，主要系收单增值服务与国内整体业务的毛利率的显著提升所致。 

➢ 牌照续展风险基本消除，收单业务反弹在即。从公司两大收入来源看，1）

收单及增值服务实现营收 25.83 亿元，同比下降 15.55%，主要受牌照续展因素

以及强化风控合规影响。嘉联支付 2023 年交易流水 1.94 万亿元，同期下降

24.81%，7 月嘉联支付《支付业务许可证》成功通过续展，续展风险基本消除，

四季度嘉联支付收单产品线大批量出货，12月交易流水实现环比增长，预计2024

年度收单业务营收迎来反弹。2）电子支付产品实现营收 9.93 亿元，同比增长

1.20%。电子支付设备海外市场实现出货量 446.39 万台，同比增长 48.63%，

截止 2023 年底，面向跨境及海外市场的支付服务产品体系已经初步搭建完成，

并实现了首笔海外本地交易收单。 

➢ 跨境支付区域有序扩张，持续布局 AI 赋能。1）AI 产品方面，公司与上海

卫莎网络科技有限公司共同出资设立上海拾贰区信息技术有限公司，组建人工智

能研究团队，开展通用智能体(General Purpose AI Agent)技术研发，发展多模

态 AI 产品，探索 AI 技术赋能企业及商户高效运营的各类解决方案，近日发布

了首款 AI“数字员工”产品，力图寻求新的增长点。2）海外布局方面，新推出

的跨境支付产品 Paykka 已支持 10+全球主流币种的收款业务以及全球 150+

币种的收单业务。并且推出 B2B 收款产品、B2C 收单产品，拓展欧美日等高端

市场，扩大本地化运营，培育 SofPOS、NEXGO Cloud 等新的业务增长点。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年归母净利润分别 9.08、10.41、11.93 亿元，

同比增速分别为 20%/15%/15%，当前市值对应 24/25/26 年 PE 为 13/12/10

倍。考虑到整个收单行业在 2024 年有望迎来显著回暖，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,801 4,233 4,810 5,462 

增长率（%） -11.9 11.4 13.6 13.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 755 908 1,041 1,193 

增长率（%） 1588.4 20.2 14.7 14.7 

每股收益（元） 1.36 1.63 1.87 2.14 

PE 16 13 12 10 

PB 2.8 2.4 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,801 4,233 4,810 5,462  成长能力（%）     

营业成本 2,326 2,502 2,829 3,197  营业收入增长率 -11.94 11.37 13.61 13.57 

营业税金及附加 14 8 10 11  EBIT 增长率 97.43 27.91 15.13 15.11 

销售费用 287 296 337 382  净利润增长率 1588.44 20.19 14.66 14.66 

管理费用 243 233 265 300  盈利能力（%）     

研发费用 276 296 337 382  毛利率 38.80 40.89 41.17 41.46 

EBIT 701 897 1,033 1,189  净利润率 19.84 21.65 21.85 22.06 

财务费用 -41 -9 -11 -14  总资产收益率 ROA 13.81 14.78 14.62 14.49 

资产减值损失 -36 -15 -20 -25  净资产收益率 ROE 17.54 18.04 17.74 17.50 

投资收益 45 63 72 82  偿债能力     

营业利润 774 1,019 1,168 1,339  流动比率 3.93 4.80 5.08 5.34 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 3.79 4.66 4.94 5.20 

利润总额 771 1,019 1,168 1,339  现金比率 3.25 4.27 4.55 4.81 

所得税 17 102 117 134  资产负债率（%） 21.27 17.89 17.33 16.82 

净利润 754 917 1,051 1,205  经营效率     

归属于母公司净利润 755 908 1,041 1,193  应收账款周转天数 32.20 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 785 990 1,138 1,306  存货周转天数 19.00 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.70 0.69 0.68 0.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,640 4,504 5,413 6,456  每股收益 1.36 1.63 1.87 2.14 

应收账款及票据 335 340 385 436  每股净资产 7.73 9.03 10.53 12.24 

预付款项 30 33 37 42  每股经营现金流 2.03 1.94 2.06 2.35 

存货 121 122 135 150  每股股利 0.67 0.33 0.37 0.43 

其他流动资产 276 70 79 90  估值分析     

流动资产合计 4,403 5,068 6,049 7,173  PE 16 13 12 10 

长期股权投资 104 104 104 104  PB 2.8 2.4 2.1 1.8 

固定资产 78 87 87 81  EV/EBITDA 10.99 7.84 6.02 4.44 

无形资产 6 7 8 9  股息收益率（%） 3.05 1.49 1.70 1.95 

非流动资产合计 1,066 1,071 1,068 1,062       

资产合计 5,469 6,139 7,117 8,235       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 455 411 465 526  净利润 754 917 1,051 1,205 

其他流动负债 665 644 725 817  折旧和摊销 84 93 105 118 

流动负债合计 1,120 1,055 1,191 1,343  营运资金变动 315 110 33 33 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,133 1,079 1,147 1,312 

其他长期负债 43 43 43 43  资本开支 -11 -97 -102 -112 

非流动负债合计 43 43 43 43  投资 -15 0 0 0 

负债合计 1,163 1,098 1,233 1,385  投资活动现金流 -42 -34 -30 -30 

股本 557 557 557 557  股权募资 857 0 0 0 

少数股东权益 0 9 20 32  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,306 5,041 5,884 6,850  筹资活动现金流 666 -182 -208 -239 

负债和股东权益合计 5,469 6,139 7,117 8,235  现金净流量 1,758 864 909 1,043 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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