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新大陆（000997.SZ）公司动态报告    
 

打造 AI 与跨境支付的“新大陆” 
 

 2025 年 05 月 06 日 

 

➢ 支付 IT 龙头，成长逻辑清晰。作为支付行业龙头，在近年来宏观事件带来

经济波动的背景下，公司保持收入稳健增长的同时，盈利能力持续提升。公司成

长逻辑清晰，支付业务+智能终端出海提供扎实的基本盘，AI+网证两大新兴领

域有望创造显著增量空间。 

➢ 大额回购+上调价格，彰显管理层信心。公司自 2024 年 10 月份发布回购

公告，拟斥资 3.5-7.0 亿元回购股份，同时发布 2024 年中期分红方案，拟分红

超过 3 亿元。公司自 2025 年 2 月 10 日首次回购股票，同时在 3 月 28 日宣布

上调回购价格上限至 37 元/股，截至 4 月 8 日最新公告，公司已使用资金 1.22

亿元，回购股份数量 510 万股。而根据公司 2024 年年报，24 年公司累计分红

总额 5.6 亿元。从回购和分红两个动作看，公司对于股东回报较为重视。 

➢ 全面拥抱 AI，300 万+活跃商户蕴含海量机遇。作为拥有海量优质商户的支

付龙头，公司前瞻布局小微商户 Saas 服务，2024 年度公司为超 390 万活跃商

户提供各类经营服务与金融科技服务，实现收入  11.35 亿元，单商户加权 

ARPU 值达 320 元，其中经营类增值服务收入达  5.73 亿元，同比增长超 

25%。目前 SaaS 服务主要通过“慧徕店”场景开放平台提供，为商户提供数字

营销、电子发票、供应链管理、小程序点单、聚合外卖、会员管理等服务，实现

包括业务环节、场景、 客户关系、员工管理等。未来随着公司持续加大 AI 投入，

AI 产品加速落地有望进一步提升增值服务 ARPU 值。 

➢ 网证征求意见稿推出近一年时间，全面推广空间可期。自 2024 年 7 月 26

日《国家网络身份认证公共服务管理办法（征求意见稿）》发布，“网证”有望加

快推进脚步。新大陆自主研发全球首颗数字公民安全解码芯片，在网证领域拥有

安全芯片+安全模组+核验机具的全方位布局，在网证领域卡位优势突出。若后

续网证全面推广，第一步或将在需要身份验证的场景推行相应的核验设备以酒店

为例，2024 年我国住宿业设施总数量 57 万家，其中酒店业 34.9 万家；另一个

场景网吧，2023 年我国整体数量超过 7 万家。若后续网证全面推广，涉及需要

身份验证的场景，都需要部署特定加密芯片的终端进行验证，而新大陆作为加密

芯片的核心供应商有望充分受益。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别为 12.81、14.99、17.63 亿

元，当前市值对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 23/19/16 倍，考虑到支付行

业供给格局持续改善，以及海外支付市场进一步扩大，公司主营业务有望充分受

益。另外，公司全面拥抱 AI，有望打造新增长曲线。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧；监管风险；AI 技术落地不及预期。  

 
[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） 7,745 8,725 9,744 10,835 

增长率（%） -6.1 12.6 11.7 11.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,010 1,281 1,499 1,763 

增长率（%） 0.6 26.9 17.1 17.6 

每股收益（元） 0.98 1.24 1.45 1.71 

PE 29 23 19 16 

PB 4.2 3.7 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 6 日收盘价）   
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1 支付 IT 龙头，成长逻辑清晰 

1.1 业绩韧性十足，盈利能力稳步提升 

支付业务保持稳健，终端设备成为重要增长动力。从收入结构看，新大陆整体

营收从 2020 年 70.64 亿元增长至 2024 年的 77.46 亿元，在收入规模较大的基

础上，20-24 年 CAGR 超过 2.3%。从收入结构看，电子终端业务、支付及增值服

务是公司两大核心业务，2024 年两项业务收入占比接近 80%。其中电子终端业务

近年来保持快速增长趋势，整体收入规模从 2020 年的 18.56 亿元，增长至 2024

年 35.95 亿元，2020-2024 年间 CAGR 达到 18%。 

图1：2020-2024 新大陆四大业务营业收入情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

盈利能力近年来大幅改善。在近年来宏观事件带来经济波动的背景下，公司保

持收入稳健增长的同时，实现归母净利润持续提升（2022 年主要为“跳码”事件

影响）。2023 年实现归母净利润 10.04 亿元，同比大幅扭亏，实现扣非净利润 10.84

亿元，同比增长 137%；2024 年公司在收入小幅下滑的背景下，继续保持归母净

利润增长；2025Q1 公司归母净利润达到 3.11 亿元，同比增长 25%。公司近年来

业绩表现良好，主要得益于盈利能力的提升，公司自 2022 年以来毛利率持续提

升，截至2024年末整体毛利率达到36.5%，相较于2023年同期继续提升1.3pct。 

图2：2020-2025Q1 归母/扣非利润情况（亿元）  图3：2020-2025Q1 毛利率/归母净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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宣布大额回购+分红计划，彰显管理层对股东回报的重视。公司自 2024 年 10

月份发布回购公告，拟斥资 3.5-7.0 亿元回购股份，同时发布 2024 年中期分红方

案，拟分红超过 3 亿元。公司自 2025 年 2 月 10 日首次回购股票，同时在 3 月

28 日宣布上调回购价格上限至 37 元/股，截至 4 月 8 日最新公告，公司已使用资

金 1.22 亿元，回购股份数量 510 万股。而根据公司 2024 年年报，24 年公司累

计分红总额 5.6 亿元。从回购和分红两个动作看，公司对于股东回报较为重视。 

表1：新大陆回购股份进展梳理 

公告日期 累计回购金额（亿元） 回购价格 回购进度 

2025.4.8 1.22 平均 24.01 元/股 持续回购 

2025.3.28 - 不超过 37 元/股 上调回购价格 

2025.3.3 0.60 平均 21.21 元/股 持续回购 

2025.2.10 0.44 平均 20.73 元/股 首次回购 

2024.10.25 3.5-7.0（计划） 不超过 24 元/股 发布回购公告 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 支付业务：提质增效，或将受益于消费复苏 

支付业务：深耕众多消费场景，覆盖海量优质商户。新大陆的支付业务覆盖零

售、餐饮、批发等海量消费场景，其中小微商户（月流水在 1-50 万元）占比基本

在 80-90%。公司通过增值服务的方式进一步增加与体系内商户的粘性，根据 2024

年报的数据， 2024 年度公司为超 390 万活跃商户提供各类经营服务与金融科

技服务，实现收入 11.35 亿元，单商户加权 ARPU 值达 320 元，其中经营类增

值服务收入达 5.73 亿元，同比增长超 25%。 

图4：2024 年新大陆支付业务覆盖消费场景分类  图5：2020-2024 年新大陆支付业务商户流水结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

支付流水健康发展，收单费率持续提升。支付服务方面，面对行业出清拐点，

公司更加追求流水质量与商户质量的平衡，不断强化合规及风控水平。自 2020 年

以来，新大陆陆续经历牌照续展、“跳码”事件、“259”号文等行业监管动作，公

司持续保持合规经营，控制风险，因此支付流水整体规模有所下降，自 2020 年 2.8
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万亿元，下降至 2023 年 2.5 万亿元，截至 2024 年末公司支付流水保持下降的趋

势。另一方面，公司的收单费率，自 2022 年迎来触底反弹，根据支付业务收入（剔

除金融收入）/支付流水公式计算，2023 年支付收单费率达到 0.13%，相较于 2022

年大幅提升，而截至 2024 公司收单费率持续保持提升的趋势。 

图6：2020-2024 年新大陆支付业务流水变化  图7：2020-2024 年新大陆支付业务收单费率 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

支付业务营收稳健，盈利能力大幅提升。公司支付业务（支付业务收入主要是

公司商户运营及增值服务减去金融科技业务）近年来保持稳健增长，在金融科技业

务整体规模保持控制的背景下，支付业务自 2023 年触底反弹，23 年实现营收

32.44 亿元，2024 年受制于流水的下滑，支付业务收入规模同比有所下降。另一

方面，公司支付业务的毛利率近年来持续提升，2023 年毛利率达到 31.87%，2024

年更进一步达到 34.44%。 

图8：2020-2024 年新大陆支付业务营收变化  图9：2020-2024 年新大陆支付业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

1.3 电子终端：面向新兴国家，拓展蓝海市场 

电子终端产品迈向智能化。电子支付终端产品包括智能和泛智能 POS 等，能

够满足餐饮、商超、酒店、物流等各类行业及线下门店的需求。公司实现 120 多

个国家及地区的销售覆盖，销量位居全球前列。生产方面，公司国内主要采用委托
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加工方式，与国内外 7 家工业 4.0 智能化的代工基地合作，满足全球客户交付需

求；销售方面，主要包括直销和渠道销售两种方式，国内以直销模式为主，快速提

供满足客户需求的产品，海外采用混合销售模式，重点客户以直营模式为主，部分

区域采用经销商模式。  

图10：新大陆支付终端产品矩阵 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

电子终端发力海外市场，近年来收入体量迈上新台阶。公司已经成长为全球数

字终端设备的龙头企业之一，2024 年公司实现智能 POS、智能收银机、标准 POS、

新型扫码 POS、泛智能终端等产品销量合计超过 700 万台，海外业务出货量首

次突破 400 万台，海外业务收入占比近 84%。伴随全球性的支付终端智能化的

升级与推广，公司 2024 年智能 POS 出货量实现突破，智能 POS 占总出货量近

25%，其中海外智能 POS 较去年同比增长超 70%。境外市场具备更好的盈利能

力，通常毛利率在 40%以上，因此也是公司战略重心所在。公司的境外业务收入

在 2020-2024 年间保持 41%的 CAGR，收入体量超过 20 亿元，已成为公司收入

增长的重要动力。 

图11：2020-2024 年公司电子终端业务收入（整体&
境外部分） 

 图12：2020-2024 年公司电子终端业务毛利率（整体
&境外部分） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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海外市场空间广阔，中国厂商刚刚“入局”。海外市场方面分区域看，1）拉美

地区仍然是公司全球化业务持续发展的核心地区，伴随发展中国家支付终端智能

化升级的需求释放， 2024 年公司在拉美地区销售收入同比增长 40%，出货量较

去年同期增长 16%，其中智能 POS 出货量同比增长 184%，智能 POS 出货量

占区域出货量的比重从 2023 年的 9%快速提升至 2024 年的 22%；2）欧洲地

区伴随公司本地化体系建设的逐步完善，销售及管理团队对客户实现全面触达，

2024 年度公司已完成欧洲 Top6 大客户的全覆盖，出货量同比增长超 15%；3）

北美地区，公司加速本地化的组织搭建，并通过持续深耕三大核心客户，加深客户

合作粘性，出货量同比增长超 40%；4）中东非地区，公司与核心客户保持良好的

合作关系，在沙特、土耳其、南非等地区占据领先地位，2024 年公司在该区域实

现出货量同比增长 13%。 

图13：2024 年全球支付设备出货量与销售额分布图 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 拥抱 AI+卡位网证，增长空间广阔  

2.1 手握超 300 万优质商户，全面推动 AI+应用落地 

全面拥抱 AI，接入 DeepSeek 等头部国产大模型。自 DeepSeek 出世后，

公司积极进行适配，在终端设备中已经可以运行 DeepSeek R1 的轻便版本（1.5B

和 7B）。新大陆拥有技术出众软件开发团队，近年来软件业务收入体量超过 10 亿

元，根据公司公众号消息公司接连中标中国铁塔中高点视频监控 35 种 AI 算法模

型研究、中国铁塔基于跨模态领域自适应的智能维护算法和基于文本大模型的信

息抽取算法研究、新疆联通 AI 识别云边协同智能巡检等多个项目，2024 年上半

年公司人工智能算法业务累计实现收入近 1000 万元。 

图14：新大陆 AI+智能铁塔产品介绍   图15：新大陆 AI+智能运维产品介绍  

 

 

 

资料来源：新大陆公司公众号，民生证券研究院  资料来源：新大陆公司公众号，民生证券研究院 

运营海量优质商户，AI 落地场景丰富。公司为中小微商户提供数字化解决方

案，解决商户获客成本高、客单价低、经营成本高、融资难的问题。公司于 2023 

年第三季度通过少数股权置换的方式引入杉昊智能团队，该团队深耕商户运营领

域且具备较强的 SaaS 综合服务能力，目前 SaaS 服务主要通过“慧徕店”场景开

放平台提供，为商户提供数字营销、电子发票、供应链管理、小程序点单、聚合外

卖、会员管理等服务，实现包括业务环节、场景、 客户关系、员工管理等。 

目前公司已经完成包括零售、餐饮、校园等 12 个大场景 46 个细分场景解

决方案的入驻对接，其中零售、餐饮、娱乐商户占总商户数超 70%，2023 年内公

司在药店、烟草和寺庙等场景进行突破，在内蒙、广东等地完成药店医保数字化改

造；在福建、天津等地完成烟草零售门店的数字化改造，在福建省内已落地寺庙场

景数字化服务，合计场景建设超 1,500 个。 

增值服务方面，公司为中小微商户提供数字化解决方案，解决商户获客成本高、

客单价低、经营成本高、融资难的问题。2024 年度公司为超 390 万活跃商户提

供各类经营服务与金融科技服务，实现收入 11.35 亿元，单商户加权 ARPU 值

达 320 元，其中经营类增值服务收入达 5.73 亿元，同比增长超 25%。 
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图16：新大陆智能营销场景 

 
资料来源：星驿付管网，民生证券研究院 

AI+营销或是优质落地场景，新大陆拥有出众禀赋。AI+营销行业正迎来快速

增长，根据华经产业研究院数据，2024 年中国 AI 营销行业市场规模约 530 亿元，

较 2020 年的 209 亿元实现年均 26.2%的复合增长率。通过机器学习、自然语言

处理等技术，AI 已深度赋能广告投放、内容生成及客户关系管理等场景，帮助企

业实现精准营销和效率提升。随着政策支持与数字化转型加速，AI+营销在金融、

零售、教育等领域的渗透率持续攀升，发展前景广阔。 

图17：新大陆智能营销场景的方案实例 

 

资料来源：星驿付管网，民生证券研究院 
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2.2 网证龙头，卡位优势突出 

网证征求意见稿推出，明确电子身份证方向。2024 年 7 月 26 日，公安部、

国家网信办等研究起草了《国家网络身份认证公共服务管理办法（征求意见稿）》，

旨在强化公民个人信息保护，推进并规范国家网络身份认证公共服务建设应用。对

于公民来说，例如网上购买门票时，通常需要输入姓名、身份证件号码等信息，比

较繁琐，如果依托国家网络身份认证公共服务，经点击跳转即可完成认证。在一些

需要出示身份证进入场馆的场景中，参观者可以使用国家网络身份认证 App 快速

通行。 

图18：网络身份证实现了从卡片到电子化的转变 

 
资料来源：中盾安信官网，民生证券研究院 

新大陆在业内首推安全加密芯片，在网证领域卡位突出。网证需要统一系统平

台开发，同时在广大终端场景中需要安全机密机具，对其进行识别，而公安一所旗

下中盾安信，是安全加密芯片的核心主导。对于新大陆而言，公司首创“数字公民”

概念，推动全国首个“数字公民”试点落地福州。最重要的是，新大陆自主研发全

球首颗数字公民安全解码芯片。 

图19：中盾安信发布新一代安全加密芯片   图20：新大陆在网证体系中拥有从芯片到机具的布局 

 

 

 
资料来源：中盾安信公司公众号，民生证券研究院  资料来源：新大陆公司官网，民生证券研究院 

身份证使用场景广泛，潜在改造空间可观。电子身份证全面推广后，或将涉及
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海量的终端场景的设备改造，例如酒店、网吧、旅游景点等场景。以酒店为例，2024

年我国住宿业设施总数量 57 万家，其中酒店业 34.9 万家；另一个场景网吧，2023

年我国整体数量超过 7 万家。若后续网证全面推广，涉及需要身份验证的场景，

都需要部署特定加密芯片的终端进行验证，而新大陆作为加密芯片的核心供应商

有望充分受益。  
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3 盈利预测与投资建议 

预计公司 25-27 年归母净利润分别为 12.81、14.99、17.63 亿元，当前市值

对应 25/26/27 年的 PE 估值分别为 23/19/16 倍，考虑到支付行业供给格局持续

改善，以及海外支付市场进一步扩大，公司主营业务有望充分受益。另外，公司全

面拥抱 AI，有望打造新增长曲线。维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）市场竞争加剧。公司所处的支付行业有多家公司拥有牌照，同时面临支付

宝、微信等巨头，若行业后续竞争加剧，将会影响支付收单业务毛利率，进而传导

至公司支付业务整体的毛利率水平，进而影响公司盈利能力。 

2）监管风险。公司所处的支付行业受到央行的监管，近年来出现过多项监管

规定，若后续监管趋严，可能会对整体支付流水产生不利影响。 

3）AI 技术落地不及预期。公司拥有海量商户资源，是 AI 赋能的优质场景，

若后续 AI 技术落地进度不及预期，可能会影响公司商户增值服务的增长，进而影

响公司的成长能力。 
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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 7,745 8,725 9,744 10,835  成长能力（%）     

营业成本 4,657 4,938 5,434 5,889  营业收入增长率 -6.11 12.65 11.68 11.20 

营业税金及附加 47 44 49 54  EBIT 增长率 -9.65 23.06 16.46 16.43 

销售费用 399 436 487 542  净利润增长率 0.59 26.88 17.05 17.57 

管理费用 537 567 633 758  盈利能力（%）     

研发费用 664 698 780 867  毛利率 39.88 43.40 44.23 45.65 

EBIT 1,136 1,398 1,628 1,896  净利润率 14.60 17.27 18.10 19.14 

财务费用 -119 -50 -67 -98  总资产收益率 ROA 7.95 9.28 9.62 10.05 

资产减值损失 -67 -29 -37 -44  净资产收益率 ROE 14.71 16.42 16.89 17.42 

投资收益 26 17 19 22  偿债能力     

营业利润 1,224 1,674 1,960 2,304  流动比率 1.63 1.83 1.98 2.16 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 1.26 1.43 1.61 1.79 

利润总额 1,216 1,674 1,960 2,304  现金比率 0.80 0.97 1.16 1.34 

所得税 85 167 196 230  资产负债率（%） 42.87 38.94 37.34 35.50 

净利润 1,131 1,507 1,764 2,074  经营效率     

归属于母公司净利润 1,010 1,281 1,499 1,763  应收账款周转天数 71.12 60.00 55.00 55.00 

EBITDA 1,225 1,552 1,847 2,179  存货周转天数 75.09 75.00 70.00 70.00 

      总资产周转率 0.61 0.63 0.63 0.62 

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

货币资金 4,205 5,046 6,568 8,142  每股收益 0.98 1.24 1.45 1.71 

应收账款及票据 1,509 984 968 1,083  每股净资产 6.65 7.56 8.60 9.80 

预付款项 31 74 82 88  每股经营现金流 0.84 1.50 2.24 2.38 

存货 958 995 1,017 1,099  每股股利 0.25 0.33 0.41 0.50 

其他流动资产 1,900 2,410 2,537 2,673  估值分析     

流动资产合计 8,603 9,509 11,172 13,086  PE 29 23 19 16 

长期股权投资 77 77 77 77  PB 4.2 3.7 3.3 2.9 

固定资产 393 557 662 706  EV/EBITDA 20.89 15.94 12.57 9.93 

无形资产 131 154 169 177  股息收益率（%） 0.89 1.17 1.47 1.79 

非流动资产合计 4,100 4,287 4,407 4,459       

资产合计 12,704 13,796 15,579 17,545       

短期借款 751 751 751 751  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,209 879 968 1,049  净利润 1,131 1,507 1,764 2,074 

其他流动负债 3,320 3,575 3,932 4,262  折旧和摊销 89 154 219 284 

流动负债合计 5,279 5,205 5,651 6,061  营运资金变动 -739 -609 -220 -509 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 863 1,547 2,313 2,455 

其他长期负债 167 167 167 167  资本开支 -95 -350 -350 -350 

非流动负债合计 167 167 167 167  投资 -10 0 0 0 

负债合计 5,446 5,371 5,817 6,228  投资活动现金流 22 -333 -331 -328 

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

少数股东权益 397 623 887 1,198  债务募资 -495 0 0 0 

股东权益合计 7,258 8,424 9,762 11,317  筹资活动现金流 -1,129 -374 -460 -552 

负债和股东权益合计 12,704 13,796 15,579 17,545  现金净流量 -225 841 1,523 1,574 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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