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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.52 元

总市值/流通市值 27880/27725 百万元

52周最高价/最低价 34.00/17.40 元

近 3 个月日均成交额 558.70 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新大陆（000997.SZ）-移动支付出海打开增长空间，Agent 产

品提高生态变现能力》 ——2025-05-08

收入稳健提升，扣非净利润同比增长。公司2025年前三季度实现收入62.44

亿元，同比增长12.04%；实现归母净利润9.18亿元，同比增长12.15%；实

现扣非归母净利9.37亿元，同比增长14.03%。2025Q3单季增长显著，实现

收入22.24亿元，同比增长14.86%；实现归母净利润3.23亿元，同比增长

11.75%；实现扣非归母净利3.38亿元，同比增长29.77%，增长主要得益于

智能终端海外业务的快速拓展以及国内商户运营服务规模的稳步提升。

智能终端集群：海外加速拓展，欧美市场取得突破。公司加速拓展海外市场

销售，在欧美及拉美、中东非等新兴市场取得突破，报告期内公司海外支付

设备收入同比增长超26%。欧美支付终端市场壁垒高、盈利能力强，在零售

数字化转型和高端商户终端迭代替换的驱动下，智能终端设备的需求持续提

升。公司经多年本土化布局后逐步放量，有望带动公司智能终端业务量价齐

升。同时，公司深化全球化战略，全球供应链保障能力持续提升。

行业数字化集群：交易流水环比维持增长，AI产品推进顺利。2025年前三

季度，公司支付服务交易总规模达1.62万亿，其中第三季度支付服务交易

总规模近5700亿，同比增长超18%，自2024年三季度以来保持逐季度环比

增长趋势。公司正加速海外牌照及账户体系布局，有望持续为公司收单业务

贡献增量。公司聚焦AI营销智能体，可按商户个性化的想法和需求自动生

成活动方案策划、文案及视频、数字人等，涵盖策略制定、内容创作及执行

计划，完成的营销素材可一键投放至主流流量平台，当前已有超15万商户

试用，较2025H1千家商户试用显著提升。

风险提示：行业竞争加剧、AI落地不及预期、地缘政治等不确定因素影响供

应链、关键技术人才流失风险等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司充分受益于移动支

付快速发展，推出Agent打开下游商户付费空间。随着三季度收单侧持续回

暖，海外智能终端业务快速突进，预计公司2025/2026/2027年营业收入为

86/95.33/107.62亿元，归母净利润12.22/14.71/18.14亿元，对应EPS为

1.18/1.42/1.76元。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,250 7,745 8,600 9,533 10,762

(+/-%) 11.9% -6.1% 11.0% 10.8% 12.9%

归母净利润(百万元) 1004 1010 1222 1471 1814

(+/-%) 362.9% 0.6% 21.0% 20.3% 23.3%

每股收益（元） 0.97 0.98 1.18 1.42 1.76

EBIT Margin 20.7% 19.1% 18.4% 19.5% 21.0%

净资产收益率（ROE） 15.7% 14.7% 16.5% 18.3% 20.6%

市盈率（PE） 28.9 28.7 23.7 19.7 16.0

EV/EBITDA 19.9 22.4 21.2 18.4 15.4

市净率（PB） 4.53 4.23 3.93 3.62 3.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 年前三季度实现收入 62.44 亿元，同比增长 12.04%；实现归母净利润

9.18 亿元，同比增长 12.15%；实现扣非归母净利 9.37 亿元，同比增长 14.03%。

2025Q3 单季增长显著，实现收入 22.24 亿元，同比增长 14.86%；实现归母净利润

3.23 亿元，同比增长 11.75%；实现扣非归母净利 3.38 亿元，同比增长 29.77%，

增长主要得益于智能终端海外业务的快速拓展以及国内商户运营服务规模的稳步

提升。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季度营业收入及增速

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理

维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司充分受益于移动支付快速发展，推

出 Agent 打开下游商户付费空间。随着三季度收单侧持续回暖，海外智能终端业

务快速突进，预计公司 2025/2026/2027 年营业收入为 86/95.33/107.62 亿元，归

母净利润 12.22/14.71/18.14 亿元，对应 EPS 为 1.18/1.42/1.76 元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4492 4205 4647 5688 6559 营业收入 8250 7745 8600 9533 10762

应收款项 2000 1967 2250 2409 2756 营业成本 4928 4615 5247 5726 6358

存货净额 883 958 1150 1254 1392 营业税金及附加 43 47 52 57 65

其他流动资产 270 506 562 623 703 销售费用 391 399 419 453 489

流动资产合计 7939 8603 9577 10941 12378 管理费用 541 537 569 626 689

固定资产 422 451 418 399 380 研发费用 632 664 724 804 900

无形资产及其他 133 131 126 121 116 财务费用 (101) (119) (74) (88) (112)

投资性房地产 4627 3441 3441 3441 3441 投资收益 (56) 26 0 0 0

长期股权投资 79 77 77 77 77

资产减值及公允价值变

动 (144) (62) (131) (113) (102)

资产总计 13200 12704 13639 14979 16391 其他收入 (1104) (1006) (729) (809) (906)

短期借款及交易性金融

负债 1264 766 851 960 859 营业利润 1144 1224 1527 1838 2267

应付款项 910 1209 1055 1238 1439 营业外净收支 (3) (8) 0 0 0

其他流动负债 4147 3305 3718 4055 4489 利润总额 1140 1216 1527 1838 2267

流动负债合计 6321 5279 5624 6252 6788 所得税费用 115 85 153 184 227

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 22 122 153 184 227

其他长期负债 171 167 167 167 167 归属于母公司净利润 1004 1010 1222 1471 1814

长期负债合计 171 167 167 167 167 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6492 5446 5790 6419 6954 净利润 1004 1010 1222 1471 1814

少数股东权益 312 397 462 541 639 资产减值准备 45 (27) (0) (6) (4)

股东权益 6397 6861 7387 8019 8799 折旧摊销 76 63 57 68 77

负债和股东权益总计 13200 12704 13639 14979 16391 公允价值变动损失 144 62 131 113 102

财务费用 (101) (119) (74) (88) (112)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (936) 334 (273) 190 66

每股收益 0.97 0.98 1.18 1.42 1.76 其它 (29) 80 66 85 102

每股红利 0.30 0.55 0.67 0.81 1.00 经营活动现金流 303 1522 1203 1920 2156

每股净资产 6.20 6.65 7.16 7.77 8.53 资本开支 0 4 (150) (150) (150)

ROIC 24% 20% 23% 30% 37% 其它投资现金流 85 (674) 0 0 0

ROE 16% 15% 17% 18% 21% 投资活动现金流 92 (668) (150) (150) (150)

毛利率 40% 40% 39% 40% 41% 权益性融资 (24) 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 19% 18% 20% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 20% 19% 20% 22% 支付股利、利息 (305) (572) (697) (838) (1034)

收入增长 12% -6% 11% 11% 13% 其它融资现金流 966 3 85 109 (101)

净利润增长率 363% 1% 21% 20% 23% 融资活动现金流 331 (1141) (611) (729) (1135)

资产负债率 52% 46% 46% 46% 46% 现金净变动 726 (287) 442 1041 871

股息率 1.1% 2.0% 2.4% 2.9% 3.6% 货币资金的期初余额 3766 4492 4205 4647 5688

P/E 28.9 28.7 23.7 19.7 16.0 货币资金的期末余额 4492 4205 4647 5688 6559

P/B 4.5 4.2 3.9 3.6 3.3 企业自由现金流 0 1774 1060 1783 2024

EV/EBITDA 19.9 22.4 21.2 18.4 15.4 权益自由现金流 0 1777 1213 1972 2024

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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