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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.58/4.58 
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事实：连连数字发布 2025 年中期业绩公告。公司 2025 年上半年实现

营业收入 7.83 亿元，同比+26.8%；实现归母净利润 15.11 亿元，去年同

期为亏损 3.51 亿元，实现大幅扭亏为盈。 

核心支付业务增长强劲，全球支付 TPV 近乎翻倍。公司数字支付业务

继续保持高速增长，2025 年上半年 TPV 达到 2.1 万亿元，同比+32.0%。

全球支付业务 TPV同比大幅+94.0%至 1,985亿元，收入同比+27.0%至 4.73

亿元，B2B 业务与大型客户业务占比提升下费率有所下降，但毛利率依然

稳定在 72.7%的高位，凸显公司深厚壁垒。境内支付业务稳健增长，TPV

同比+27.6%至 1.9 万亿元，收入同比+24.6%至 2.11 亿元，业务毛利率为

19.9%，庞大的 TPV 体量保障了稳定的客户基础和现金流。 

盈利大幅扭亏，盈利结构改善。报告期内，公司出售联营公司连通的

部分股权，为公司带来了约 20.54 亿元的一次性收益，使公司盈利大幅扭

亏。交易完成后，公司对连通的持股比例已从 45.2%大幅下降至 17.6%，

需分摊的亏损金额显著减少。2025 年上半年，按权益法核算的应占联营

公司净亏损同比-74.7%至 5120 万元，公司主要利润拖累因素基本出清。 

增值服务与 Web3 战略加速，资本赋能新增值曲线。公司多元化布局

取得积极进展，增值服务收入同比+34.2%至 8960 万元，主要由虚拟银行

卡业务的强劲增长驱动。Web3 与虚拟资产布局加速推进，公司已获得香

港 VATP 牌照，并持续投入于区块链技术的研发与应用。2025 年 7 月，公

司完成新 H 股配售，募集资金净额约 3.87 亿港元，并计划将其中 50%用

于“区块链等创新技术在全球支付领域的创新及应用”，加速 Web3 和稳定

币等前瞻性战略实施，开辟全新增长曲线。 

投资建议：公司核心支付业务护城河深厚，利润拖累基本出清，前瞻

性布局 Web3 与虚拟资产，有望扩充业务生态。预计 2025-2027 年公司营

收分别为 16.75、20.96、26.70 亿元，归母净利润分别为 15.88、0.36、

1.84 亿元，摊薄每股收入分别为 1.50、1.87、2.39 元，对应 10 月 20 日

收盘价的 PS 估值分别为 5.00、3.99、3.13 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、贸易摩擦加剧、监管政策收紧  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,314.96 1,674.70 2,096.35 2,669.57 

营业收入增长率(%) 27.88% 27.36% 25.18% 27.34% 

归母净利（百万元） -168.22 1,588.32 36.03 183.66 

净利润增长率(%) 74.36% 1044.20% -97.73% 409.74% 

摊薄每股收入（元） 1.18 1.50 1.87 2.39 

市销率（PS） 7.40 5.00 3.99 3.13 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收入按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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