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  强烈推荐（维持） 

海外业务快速发展，全面布局跨境支付等新领域 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：30.1 元 

 

上半年公司业绩稳健增长，现金流状况大幅改善，海外业务成增长核心驱动力。

公司积极布局跨境支付及数币业务，可信数字身份业务迎突破，长期发展可期。  

❑ 事件：公司发布 2025 年中报，上半年实现营业收入 40.20 亿元，YoY+10.54%；

归母净利润 5.95 亿元，YoY+12.36%；扣非归母净利润 5.99 亿元，

YoY+6.72%。25Q2 单季实现营业收入 21.23 亿元，YoY+12.03%；归母净利

润 2.84 亿元，YoY+1.06%；扣非归母净利润 2.62 亿元，YoY-6.88%； 

❑ 竞争策略致毛利率波动，现金流大幅改善。公司 25H1 毛利率 35.75%，同比

-3.38pct；25Q2 毛利率 32.92%，同比-6.41pct。产品线角度，主要系电子支

付产品及信息识读产品毛利率同比下滑 6.82pct。公司在部分发展中国家新兴

市场采用市占率优先策略，导致海外销售毛利率有所下滑。25H1/25Q2 销售

商品、提供劳务收到的现金为 40.06/19.72 亿元，YoY+32.86%/28.68；经营

性净现金流 3.76/0.06 亿元，YoY+314.32%/同比转正。 

❑ 商户运营业务发展势头良好，海外业务快速增长。上半年，商户运营及增值

服务收入 16.19 亿元，YoY-3.26%。截至 6 月末，活跃商户数较去年末增长

近百万户，月流水在 50 万以上商户的占比提升了近 8pct，商户质量与服务深

度显著提升。智能终端集群收入 18.98 亿元，YoY+24.90%，主要系公司加速

拓展欧美及拉美新兴市场的区域及客户所致。海外业务收入 14.55 亿元，YoY 

+24.72%，海外收入占集群总收入比例超 76%。其中，欧美区域上半年整体

出货量及营收同比增长均超 90%，已成为公司全球化增长的主阵地。 

❑ 全面布局跨境支付及数币，可信数字身份业务有望逐步迎来收获。公司加速

海外牌照及账户体系布局，在香港及美国设立子公司并已成功获批 MSB 牌

照，并筹备 MSO 牌照申请。同时公司持续推进跨境 B2B、海外收单等产品

和渠道建设。数字人民币方面，已累计为超过 11 万商户提供数字人民币受理

及一笔入账服务。此外，公司长期卡位的可信数字身份产业实现突破。5 月六

部委正式对外发布《国家网络身份认证公共服务管理办法》。公司基于二维

码核心算法能力，以个人身份根目录数据作为核心验证底座，积极与场景方

开展生态合作，目前已完成文旅、教育、交通等场景的商业模式落地。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2025-2027 年收入 85.49/94.60/104.94 亿

元，归母净利润 12.30/14.58/17.17 亿元。维持强烈推荐。 

❑ 风险提示：海外市场政策风险；行业政策落地不及预期；行业竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8250 7745 8549 9460 10494 

同比增长 12% -6% 10% 11% 11% 

营业利润(百万元) 1144 1224 1490 1766 2078 

同比增长 180% 7% 22% 18% 18% 

归母净利润(百万元) 1004 1010 1230 1458 1717 

同比增长 -363% 1% 22% 19% 18% 

每股收益(元) 0.97 0.98 1.19 1.41 1.66 

PE 31.0 30.8 25.3 21.3 18.1 

PB 4.9 4.5 4.1 3.6 3.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1032 

 已上市流通股（百万股） 1026 

 总市值（十亿元） 31.1 

流通市值（十亿元） 30.9 

 每股净资产（MRQ） 6.8 

 ROE（TTM） 15.2 

 资产负债率 41.2% 

主要股东 新大陆科技集团有限公司 

 主要股东持股比例 29.93% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《新大陆（000997）—出海业务表

现 亮 眼 ， 经 营 质 量 持 续 提 升 》
2025-04-23 

2、《新大陆（000997）—业绩符合预

期，关注终端出海及支付份额提升》
2024-10-27 

3、《新大陆（000997）—出海业务持

续 放 量 ， 收 单 逻 辑 开 始 兑 现 》
2024-08-25  

 
  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

孟林 S1090521040001 

 menglin@cmschina.com.cn  
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图 1：新大陆历史 PE Band  图 2：新大陆历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7939 8603 8904 10432 12195 

现金 4492 4205 4189 5230 6441 

交易性投资 100 111 111 111 111 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 928 1509 1539 1703 1889 

其它应收款 1072 0 0 0 0 

存货 883 958 1055 1165 1289 

其他 464 1820 2009 2223 2466 

非流动资产 5261 4100 3999 3909 3829 

长期股权投资 79 77 77 77 77 

固定资产 412 393 377 362 350 

无形资产商誉 851 805 724 652 587 

其他 3919 2825 2821 2818 2815 

资产总计 13200 12704 12903 14342 16025 

流动负债 6321 5279 4669 4843 5040 

短期借款 1246 751 0 0 0 

应付账款 910 1209 1332 1470 1627 

预收账款 320 310 342 377 417 

其他 3844 3009 2995 2995 2996 

长期负债 171 167 167 167 167 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 171 167 167 167 167 

负债合计 6492 5446 4835 5009 5207 

股本 1032 1032 1032 1032 1032 

资本公积金 1557 1561 1561 1561 1561 

留存收益 3808 4268 4930 6019 7298 

少数股东权益 312 397 545 720 927 

归属于母公司所有者权益 6397 6861 7523 8612 9892 

负债及权益合计 13200 12704 12903 14342 16025     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2227 863 1155 1235 1454 

净利润 1026 1131 1378 1634 1923 

折旧摊销 82 69 138 127 117 

财务费用 15 8 (114) (127) (146) 

投资收益 56 (26) (85) (85) (85) 

营运资金变动 1070 (298) (161) (313) (355) 

其它 (22) (20) 0 0 0 

投资活动现金流 (1467) 22 48 48 48 

资本支出 (59) (95) (37) (37) (37) 

其他投资 (1408) 117 85 85 85 

筹资活动现金流 307 (1129) (1219) (242) (292) 

借款变动 364 (405) (766) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 88 4 0 0 0 

股利分配 (289) (857) (568) (369) (437) 

其他 144 128 114 127 146 

现金净增加额 1067 (244) (16) 1041 1210     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8250 7745 8549 9460 10494 

营业成本 4928 4615 5084 5612 6211 

营业税金及附加 43 47 52 57 63 

营业费用 391 399 427 454 493 

管理费用 541 537 564 596 640 

研发费用 632 664 710 766 819 

财务费用 (101) (119) (114) (127) (146) 

资产减值损失 (547) (422) (422) (422) (422) 

公允价值变动收益 (50) 5 5 5 5 

其他收益 55 54 54 54 54 

投资收益 (56) 26 26 26 26 

营业利润 1144 1224 1490 1766 2078 

营业外收入 6 2 2 2 2 

营业外支出 9 10 10 10 10 

利润总额 1140 1216 1482 1758 2069 

所得税 115 85 104 124 146 

少数股东损益 22 122 148 176 207 

归属于母公司净利润 1004 1010 1230 1458 1717     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 12% -6% 10% 11% 11% 

营业利润 180% 7% 22% 18% 18% 

归母净利润 -363% 1% 22% 19% 18% 

获利能力      

毛利率 40.3% 40.4% 40.5% 40.7% 40.8% 

净利率 12.2% 13.0% 14.4% 15.4% 16.4% 

ROE 16.7% 15.2% 17.1% 18.1% 18.6% 

ROIC 13.2% 12.8% 15.9% 17.5% 17.8% 

偿债能力      

资产负债率 49.2% 42.9% 37.5% 34.9% 32.5% 

净负债比率 9.6% 6.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.6 1.9 2.2 2.4 

速动比率 1.1 1.4 1.7 1.9 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.1 5.0 5.1 5.1 5.1 

应收账款周转率 8.5 6.4 5.6 5.8 5.8 

应付账款周转率 5.9 4.4 4.0 4.0 4.0 

每股资料(元)      

EPS 0.97 0.98 1.19 1.41 1.66 

每股经营净现金 2.16 0.84 1.12 1.20 1.41 

每股净资产 6.20 6.65 7.29 8.34 9.58 

每股股利 0.50 0.55 0.36 0.42 0.50 

估值比率      

PE 31.0 30.8 25.3 21.3 18.1 

PB 4.9 4.5 4.1 3.6 3.1 

EV/EBITDA 27.4 26.2 20.1 17.3 14.9     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、
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