
 

证 

券 

研

究

报

告 

请务必阅读投资评级定义及免责条款 

 

买入 核心业务稳健增长，稳定币布局开启新篇章 

连连数字（2598.HK） 2025-08-29 星期五 

 【投资要点】 
 

 ➢ 出售连通股权实现利润高增，核心经营利润彰显韧性 

连连数字上半年总收入达 7.83 亿元，同比增长 26.8%。公司的毛利率从去

年同期的水平提升至 51.8%，公司在成本控制、规模效应或高毛利业务占

比提升方面取得了显著成效。上半年实现净利润达 15.1 亿元，上半年公司

数字支付业务总支付额达到 2.1 万亿元，同比增长 32.0%。 

➢ 国内支付业务规模稳步扩张，国际支付业务 TPV 高增 

2025 年上半年，公司境内支付业务的支付交易总额达到了 1.87 万亿元，

同比增长 27.6%。境内支付业务总收入为 2.1 亿元，同比增长 24.6%。公

司全球支付业务的总支付额达到 1,985 亿元，同比增长 94.0%。全球支付

业务总收入为 4.7 亿元，同比增长 27.0%。 

➢ 增值服务业务生态协同效应显现，数字货币技术打开想象空间 

2025 年上半年，公司增值服务业务总收入达到 8,959 万元，同比增长

34.2%。公司成功围绕其核心支付客户，构建一个更丰富的服务生态系统。

同时公司计划加强区块链技术在跨境支付领域的创新及应用、提升跨境支

付效率和安全性，公司当前已获批 VATP 虚拟资产交易平台牌照、具备跨

境支付落地场景。 

➢ 全球化与技术创新双轮驱动，维持买入评级 

我们预计 2025-2027 财年营业收入分别实现 16.1/19.6/23.7 亿元，同比增

长 22.4%/21.9%/20.8%。预计 2025-2027 财年归母净利润分别达到 15.3/-

0.99/0.85 亿元。采用分部估值法，分别给予公司对应 2025 年支付业务 8

倍 PS、增值服务业务 16 倍 PS 目标估值，对应约 153 亿港币市值目标，

目标价 13.9 港元，相较于现价预计有 23.6%的升幅，维持“买入”评级。 

百万元 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2026E 

主营业务收入 1,028  1,315  1,609  1,961  2,369  

同比增长（%） 38.4% 27.9% 22.4% 21.9% 20.8% 

毛利率 56.1% 51.9% 51.3% 51.1% 50.7% 

归母净利润 (656) (168) 1,530  (99) 85  

归母净利润率 -63.8% -12.8% 95.1% -5.1% 3.6% 

每股盈利（元） -0.59 -0.15 1.37 -0.09 0.08 

PS 13.36 10.45 8.54 7.01 5.80 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-08-28 

收盘价（港元） 11.25 

总股本（亿股） 11.17 

总市值（亿港元） 125.71 

净资产（亿港元） 28.70 

总资产（亿港元） 209.79 

52 周高低（港元） 18.00/5.50 

每股净资产（港元） 2.65 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 13.90 港元 

现  价： 11.25 港元 

预计升幅： 23.6% 
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【报告正文】 
 ➢ 出售连通股权实现利润高增，核心经营利润彰显韧性 

连连数字上半年总收入达 7.83 亿元，同比增长 26.8%。公司的毛利率从去年同

期的水平提升至 51.8%，公司在成本控制、规模效应或高毛利业务占比提升方

面取得了显著成效。上半年实现净利润达 15.1 亿元，这主要得益于公司经营性

利润同比大增 85%至 6300 万元以及连通公司近 16 亿元的股权处置收益，公司

的核心业务运营效率和盈利能力持续改善。公司运营数据方面，上半年公司数

字支付业务总支付额（TPV）达到 2.1 万亿元，同比增长 32.0%，累计服务客户

数量达 790 万家，用户基础持续扩大。 

 

➢ 国内支付业务规模稳步扩张，市场地位巩固 

2025 年上半年，公司境内支付业务的支付交易总额达到了 1.87 万亿元，同比增

长 27.6%；该业务板块的总收入为 2.1 亿元，同比增长 24.6%。国内支付市场已

进入成熟竞争阶段，公司凭借其技术平台和服务网络，依然能在庞大的市场中

获取稳定的份额增长。收入增速与交易额增速基本匹配，显示出公司业务的定

价策略保持稳定。该业务是公司的基本盘，为其提供了稳定的现金流和庞大的

客户基础，为其他业务的交叉销售奠定了坚实基础。 

 
➢ 国际支付业务 TPV 近乎翻倍 

国际支付业务是本报告期内最大的亮点。2025 年上半年，公司全球支付业务的

总支付额达到 1,985 亿元，同比增长 94.0%。全球支付业务总收入为 4.7 亿元，

同比增长 27.0%。其中全球支付业务费率下降至 0.24%，而费率降低的原因主要

是由于费率较低服务贸易和 B2B 领域 TPV 增速较高导致。值得注意的是，上

半年公司的全球支付业务 TPV 取得大幅增长，主要原因在于公司在原有 B2C 业

务（主要服务跨境平台电商）的基础上，通过更个性化、更低成本服务，重点拓

展了 B2B 及服贸业务，并不断开拓全球支付业务边界。 

 
➢ 增值服务业务生态协同效应显现，数字货币技术打开想象空间 

2025 年上半年，公司增值服务业务总收入达到 8,959 万元，同比增长 34.2%。

增值服务包括数字化营销、运营支持、引流服务、软件开发等，公司成功围绕

其核心支付客户，构建一个更丰富的服务生态系统。同时公司计划加强区块链

技术在跨境支付领域的创新及应用、提升跨境支付效率和安全性，公司当前已

获批 VATP 虚拟资产交易平台牌照、具备跨境支付落地场景，除了赋能支付主
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业，稳定币业务本身，包括发行、兑换、托管等，都将成为新的收入来源。未来

更有可能拓展至 NFT、DeFi 等更广阔的.0 金融服务领域、探索更多变现方式、

打开长期增长及想象空间。因此通过提供支付以外的增值服务及虚拟数字资产

交易技术，公司不仅能开辟新的收入来源，更能极大地增强客户粘性，将自身

从一个单纯的支付通道，升级为商户全球化经营的综合服务伙伴。这一业务板

块的快速发展，对于提升公司整体估值具有重要意义。 

➢ 全球化与技术创新双轮驱动，维持买入评级 

公司作为中国领先的跨境支付服务商，凭借其在全球七大核心市场的牌照布局

和技术创新能力，持续推动业务增长。未来公司收入增长将受到多重因素的共

同驱动，包括跨境电商出海的加速发展、国际化的持续推进，以及稳定币技术

在支付和金融科技领域的广泛应用。公司在全球范围内持有 65 项支付牌照，公

司牌照壁垒凸显，有助于其在竞争激烈的支付市场中保持领先地位。其次中国

跨境电商交易规模的持续扩张将成为公司全球支付业务的重要推动力，跨境电

商交易规模持续增长这一趋势将直接带动连连数字的 TPV 增长，从而提升其支

付业务的收入。最后，稳定币业务的成功落地将是公司市值重估的核心催化剂。

我们预计 2025-2027 财年营业收入分别实现 16.1/19.6/23.7 亿元，同比增长

22.4%/21.9%/20.8%；预计 2025-2027 财年归母净利润分别达到 15.3/-0.99/0.85 亿

元，2025 年盈利大幅提升主要是由于公司出售部分与美国运通成立的合资子公

司连通的股权所致。采用分部估值法，分别给予公司对应 2025 年支付业务 8 倍

PS、增值服务业务 16 倍 PS 目标估值，对应约 153 亿港币市值目标，对应目标

价 13.9 港元，相较于现价预计有 23.6%的升幅，维持“买入”评级。 

 表 1：信息科技服务行业相关标的估值表（20250828） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

  

 【风险提示】 

 1. 支付业务受宏观经济影响； 

2. 支付市场竞争加剧导致费率下行； 

3. 中美贸易摩擦加剧； 

 

总市值 市净率PB 市销率PS

亿港元 2026E 2024A 2025E 2026E 2025TTM 2025TTM
0354.HK 中国软件国际 134.7 0.5 22.8 12.3 10.7 1.1 0.7
6069.HK 盛业 125.7 3.1 28.1 4.2 4.0 2.9 12.7

2391.HK 涂鸦智能-W 119.0 1.0 251.5 20.8 19.1 1.5 4.9

9878.HK 汇通达网络 82.9 2.6 27.9 6.8 5.7 1.0 0.1
9923.HK 移卡 65.5 22.4 59.7 0.8 0.6 2.3 2.0

2531.HK 广联科技控股 62.1 3.4 120.7 6.2 5.0 8.7 8.2

6608.HK 百融云-W 42.0 3.4 14.4 3.3 2.7 0.9 1.3

EPS 市盈率PE
代码 证券名称



 

 

 

 

 4 

更新报告 
 

【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 1,028 1,315 1,609 1,961 2,369 盈利能力

成本 (451) (632) (783) (959) (1,167) 毛利率 (%) 56.1% 51.9% 51.3% 51.1% 50.7%

毛利 577 683 826 1,002 1,202 经营利润率 (%) 2.3% -20.4% 116.8% -1.5% 5.3%

销售费用 (192) (248) (276) (295) (310) 归母净利率(%) -63.8% -12.8% 95.1% -5.1% 3.6%

管理费用 (480) (561) (533) (559) (587) ROE -110.2% -13.5% 55.3% -3.6% 3.2%

研发费用 (268) (319) (362) (412) (426)

其他净收入 387 178 2,224 234 246 营运表现

营业利润 23 (268) 1,879 (30) 124 费用/收入(%) 91.5% 85.8% 72.7% 64.6% 55.9%

净利息收入 (10) (12) 2 2 2 实际税率 (%) 10.5% 151.4% 9.1% 35.7% 7.8%

联营公司亏损 (665) (293) (180) (80) (30) 应收账款天数 67 78 63 52 43

所得税 (2) 405 (170) 11 (10) 应付账款天数 61 43 43 43 43

净利润 (654) (167) 1,531 (97) 87

少数股东权益 2 2 2 2 2 财务状况

归母净利润 (656) (168) 1,530 (99) 85 负债/权益 16.63 10.77 5.91 7.45 8.74

增长 收入/总资产 0.10 0.09 0.08 0.09 0.09

总收入 (%) 38.4% 27.9% 22.4% 21.9% 20.8% 总资产/权益 17.63 11.77 6.91 8.45 9.74

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

固定资产 121 120 119 118 118 除税前溢利 (652) (572) 1,702 (108) 97

有使用权资产 19 29 29 29 29 非现金调整 549 432 12 12 11

投资性房地产 165 161 161 161 161 资本变动 197 29 (201) (28) (55)

无形资产 17 19 19 19 19 经营活动现金流 95 (111) 1,513 (124) 53

递延所得税资产 18 425 425 425 425

其他非流动资产 414 120 120 120 120

固定资产合计 754 875 874 873 873 投资固定资产 (5) (21) (13) (13) (13)

应收账款 68 93 114 139 168 其他资产变动 (197) (110) 0 0 0

交易性金融资产 192 284 284 284 284 投资活动现金流 (202) (131) (13) (13) (13)

客户保留存款 9,184 12,607 15,632 19,160 23,337

货币资金 190 522 2,016 1,873 1,907

预付款项及其它应收款项 79 158 194 236 285 融资活动 172 602 0 0 0

存货 1 0 0 0 0 其他融资活动 (23) (33) (6) (6) (6)

流动资产合计 9,713 13,664 18,240 21,692 25,981 融资活动现金流 149 569 (6) (6) (6)

应付账款 76 75 93 113 138

合同负债 13 10 10 10 10

应交所得税 9 7 7 7 7

短期借款 290 342 342 342 342

租赁 10 13 13 13 13

应计负债及其他应付款项 9,312 12,692 15,717 19,245 23,422 现金变化 42 327 1,494 (143) 34

流动负债合计 9,709 13,139 16,183 19,731 23,933 期初持有现金 146 190 522 2,016 1,873

长期负债合计 165 164 164 164 164 汇兑变化 2 5 0 0 0

股东权益合计 594 1,236 2,767 2,670 2,757 期末持有现金 190 522 2,016 1,873 1,907
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。
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