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新国都（300130.SZ）2025 年中报点评     

25Q2 单季度营收重回增长，前瞻布局跨境支付 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：新国都于 2025 年 8 月 26 日晚发布中报，2025H1 公司实现营收

15.27 亿元，同比下滑 3.17%；实现归母净利润 2.75 亿元，同比下滑 38.61%；

实现扣非净利润 2.43 亿元，同比下滑 38.90%。 

➢ 2025Q2 营收回暖。2025Q2 公司实现营收 8.26 亿元，同比增长 3.93%；

实现归母净利润 1.19 亿元，同比下滑 47.77%；实现扣非净利润 0.94 亿元，同

比下滑 49.22%。从费用端看，2025H1 公司销售/管理/研发费用同比变动分别

为-41.9%/-8.2%/+3.6%，公司整体保持了良好的费用控制能力；另一方面，公

司 25Q2 营收同比增速实现转正，为近 2 年来首次。 

➢ 支付业务稳健发展，加大力度探索跨境支付。2025H1 嘉联支付累计处理交

易流水约 7218 亿元，与去年同期相比基本持平，实现营业收入 9.49 亿元。在跨

境支付方面，公司持续加强旗下跨境支付品牌 PayKKa 的资源投入、产品研发和

银行资金渠道建设。收款业务方面，公司持续优化 B2B 跨境贸易收款、B2C 跨

境电商收款产品能力，不断加强各个国家及地区本地账户建设；收单业务方面，

公司积极拓展欧洲本地收单业务的同时，推进独立站全球收单产品上线，不断加

强和收单行、收单机构合作，拓展收单支持场景，通过收单业务和收款业务相结

合，满足客户海外展业全段支付需求。上半年，公司跨境支付业务商户数量和交

易金额快速增长，其中二季度环比一季度分别增长 169%和 272%。 

➢ 智能设备加速出海，海外收入快速增长。公司继续推进支付硬件出海战略，

加强本地化运营能力建设，加快新产品的导入速度和新平台的复用效率，提升产

品定制化水平，重点推动将 NEXGO 品牌打造成软硬件一体化综合支付解决方案

服务商。公司电子支付设备业务海外重点市场增长势头良好，海外本地化生产逐

步落地，2025H1 电子支付设备业务板块实现营业收入 5.44 亿元，其中海外市

场实现销售收入 5.33 亿元，同比增长 22.02%。欧美日海外高端市场上半年营收

将近 2 亿元，同比增长超过 80%。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年归母净利润分别 5.8、6.9、8.1 亿元，同比增

速分别为 148%/19%/17%，当前市值对应 25/26/27 年 PE 为 31/26/23 倍。

考虑到整个收单行业在 2025 年有望迎来回暖，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,148 3,160 3,541 3,969 

增长率（%） -17.2 0.4 12.0 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 234 580 689 805 

增长率（%） -69.0 147.8 18.8 16.7 

每股收益（元） 0.41 1.02 1.22 1.42 

PE 78 31 26 23 

PB 4.3 4.0 3.8 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,148 3,160 3,541 3,969  成长能力（%）     

营业成本 1,871 1,888 2,116 2,372  营业收入增长率 -17.20 0.41 12.05 12.09 

营业税金及附加 36 6 7 8  EBIT 增长率 -23.09 -8.83 22.74 18.57 

销售费用 205 237 266 278  净利润增长率 -68.98 147.82 18.79 16.75 

管理费用 231 253 266 278  盈利能力（%）     

研发费用 277 284 283 318  毛利率 40.56 40.26 40.25 40.23 

EBIT 539 492 604 716  净利润率 7.35 18.55 19.67 20.48 

财务费用 -56 -47 -46 -51  总资产收益率 ROA 4.12 10.40 11.42 12.25 

资产减值损失 -148 -15 -20 -25  净资产收益率 ROE 5.58 12.93 14.27 15.38 

投资收益 43 47 53 60  偿债能力     

营业利润 514 617 733 856  流动比率 3.28 4.47 4.44 4.41 

营业外收支 -304 0 0 0  速动比率 3.19 4.36 4.32 4.30 

利润总额 210 617 733 856  现金比率 2.85 3.92 3.89 3.88 

所得税 -22 31 37 43  资产负债率（%） 26.29 19.52 19.83 20.10 

净利润 231 586 696 813  经营效率     

归属于母公司净利润 234 580 689 805  应收账款周转天数 34.55 30.00 30.00 30.00 

EBITDA 614 566 691 815  存货周转天数 19.40 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.55 0.57 0.59 0.60 

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

货币资金 4,013 3,926 4,325 4,793  每股收益 0.41 1.02 1.22 1.42 

应收账款及票据 298 252 281 313  每股净资产 7.40 7.91 8.52 9.22 

预付款项 24 25 28 31  每股经营现金流 1.26 0.45 1.40 1.64 

存货 99 88 96 105  每股股利 0.40 0.51 0.61 0.71 

其他流动资产 181 191 197 204  估值分析     

流动资产合计 4,615 4,481 4,926 5,446  PE 78 31 26 23 

长期股权投资 142 142 142 142  PB 4.3 4.0 3.8 3.5 

固定资产 45 71 90 101  EV/EBITDA 23.28 25.38 20.24 16.57 

无形资产 6 7 9 10  股息收益率（%） 1.25 1.60 1.90 2.22 

非流动资产合计 1,076 1,099 1,114 1,126       

资产合计 5,691 5,580 6,040 6,572       

短期借款 59 59 59 59  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 526 441 493 552  净利润 231 586 696 813 

其他流动负债 824 503 559 623  折旧和摊销 74 75 87 100 

流动负债合计 1,409 1,002 1,111 1,234  营运资金变动 347 -383 33 34 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 716 256 796 928 

其他长期负债 87 87 87 87  资本开支 -21 -97 -102 -112 

非流动负债合计 87 87 87 87  投资 6 0 0 0 

负债合计 1,496 1,089 1,198 1,321  投资活动现金流 -59 -50 -49 -52 

股本 567 567 567 567  股权募资 146 0 0 0 

少数股东权益 -3 3 10 18  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,195 4,491 4,842 5,251  筹资活动现金流 -277 -293 -348 -407 

负债和股东权益合计 5,691 5,580 6,040 6,572  现金净流量 386 -87 399 469 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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