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  强烈推荐（维持） 

海外业务驱动增长，AI 业务实现商业模式创新 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：19.79 元 

 

公司 25 年海外业务放量增长，支付交易规模持续攀升，跨境支付及数币业务齐

头并进，联手千问落地支付大模型，实现以 token 计费的商业模式。看好公司

在海外、数币、跨境支付及 AI 多领域的深耕，维持强烈推荐。 

❑ 事件：公司发布 2025 年报，全年营收 87.58 亿元，YoY+13.08%；归母净利

润 10.11 亿元，YoY+0.14%；扣非归母净利润 10.49 亿元，YoY+6.19%。25Q4

收入、归母净利润、扣非归母净利润 YoY+15.74%/-51.40%/-32.43%。同时，

公司发布 2026 年一季报，26Q1 营收、归母净利润、扣非归母净利润

YoY+33.89%/-9.63%/-14.88%。业绩符合预期，存储芯片等物料价格上涨致

利润阶段性承压。 

❑ 海外业务驱动增长，智能支付终端表现亮眼。2025 年海外业务收入 32.93 亿

元，YoY+23.17%，增速显著高于境内业务。海外业务的快速增长驱动智能终

端集群营收增长，25 年集群营收 42.76 亿元，YoY+18.97%，海外收入占比

超 77%。数字支付终端仍为出海主力军，全年智能 POS、智能收银机等产品

累计出货超 800 万台，其中海外业务收入占比近 85%。海外智能 POS 渗透

率快速提升，出货量同比增长超 90%。从盈利能力看，海外业务毛利率虽同

比下滑 5.26pct 但仍高达 40.27%，大幅高于境内业务（33.94%）。 

❑ 支付业务快速增长，跨境支付与数币齐头并进。支付服务方面，25 年公司交

易规模约 2.25 万亿元，YoY+10%，扫码支付笔数同比增 85%，扫码金额增

55%；26Q1 交易规模超 7600 亿元，YoY+46%，扫码支付笔数同比增 162%，

扫码金额增 77%。跨境支付方面，外币受理网络覆盖全国 331 座城市及 12

个重点行业，25 年下半年试点交易月峰值超 1800 万元。数字人民币方面，

截至 25 年末已累计为 17 万家首单商户开通数币服务。 

❑ 联手千问落地 AI 大模型，商业模式实现重大突破。2025 年公司与阿里云达成

深度战略合作，以千问为技术底座、深度融合星驿自由的海量数据，共建了

支付专属大模型，目前已提供给部分生态伙伴，实现以 token 收费的商业模

式，单日调用量近 6 亿，全体系日峰值调用量在泛金融 AI 应用规模排名中跻

身全国前十。此外，在 AI 应用层，公司已经发布了 30 多个智能体。公司服

务活跃商户数量超 610 万，AI 业务发展潜力巨大。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2026-2028 年收入 100/112/126 亿元，归

母净利润 11.38/13.22/15.22 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 7745 8758 10049 11244 12603 

同比增长 -6% 13% 15% 12% 12% 

营业利润(百万元) 1224 1313 1474 1707 1961 

同比增长 7% 7% 12% 16% 15% 

归母净利润(百万元) 1010 1011 1138 1322 1522 

同比增长 1% 0% 13% 16% 15% 

每股收益(元) 1.00 1.00 1.12 1.30 1.50 

PE 19.9 19.8 17.6 15.2 13.2 

PB 2.9 2.8 2.5 2.2 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1013 

 已上市流通股（百万股） 1007 

 总市值（十亿元） 20.0 

流通市值（十亿元） 19.9 

 每股净资产（MRQ） 7.4 

 ROE（TTM） 13.0 

 资产负债率 46.7% 

主要股东 新大陆科技集团有限公司 

 主要股东持股比例 30.49% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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向上》2025-10-29 

2、《新大陆（000997）—海外业务快

速发展，全面布局跨境支付等新领域》
2025-08-27 

3、《新大陆（000997）—出海业务表
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8603 11693 12314 13789 15458 

现金 4205 4245 4038 4746 5544 

交易性投资 111 1904 1904 1904 1904 

应收票据 0 1 1 2 2 

应收款项 1509 1906 2187 2447 2742 

其它应收款 457 511 587 657 736 

存货 958 1085 1255 1413 1591 

其他 1363 2041 2343 2622 2939 

非流动资产 4100 2907 2817 2736 2664 

长期股权投资 77 79 79 79 79 

固定资产 393 386 381 375 371 

无形资产商誉 805 808 727 654 589 

其他 2825 1634 1630 1628 1626 

资产总计 12704 14600 15131 16526 18122 

流动负债 5279 6421 5933 6190 6481 

短期借款 751 731 0 0 0 

应付账款 1209 1435 1660 1869 2104 

预收账款 310 323 374 421 474 

其他 3009 3932 3899 3900 3902 

长期负债 167 460 460 460 460 

长期借款 0 329 329 329 329 

其他 167 131 131 131 131 

负债合计 5446 6880 6392 6649 6940 

股本 1032 1013 1013 1013 1013 

资本公积金 1561 1198 1198 1198 1198 

留存收益 4268 5055 5939 6920 8045 

少数股东权益 397 454 588 745 926 

归属于母公司所有者权益 6861 7266 8150 9131 10257 

负债及权益合计 12704 14600 15131 16526 18122     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 863 493 775 1000 1130 

净利润 1131 1131 1273 1479 1703 

折旧摊销 69 64 132 122 114 

财务费用 8 (2) (69) (81) (96) 

投资收益 (26) 16 (10) (10) (10) 

营运资金变动 (298) (716) (550) (509) (580) 

其它 (20) 0 0 0 0 

投资活动现金流 22 (974) (32) (32) (32) 

资本支出 (95) (81) (42) (42) (42) 

其他投资 117 (893) 10 10 10 

筹资活动现金流 (1129) (448) (951) (260) (300) 

借款变动 (405) 444 (766) 0 0 

普通股增加 0 (19) 0 0 0 

资本公积增加 4 (363) 0 0 0 

股利分配 (857) (568) (253) (341) (397) 

其他 128 58 69 81 96 

现金净增加额 (244) (929) (207) 708 798     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 7745 8758 10049 11244 12603 

营业成本 4615 5581 6457 7268 8184 

营业税金及附加 47 46 53 59 66 

营业费用 399 502 563 596 643 

管理费用 537 522 583 630 693 

研发费用 664 651 744 821 907 

财务费用 (119) (99) (69) (81) (96) 

资产减值损失 (422) (255) (255) (255) (255) 

公允价值变动收益 5 (32) (32) (32) (32) 

其他收益 54 58 58 58 58 

投资收益 26 (16) (16) (16) (16) 

营业利润 1224 1313 1474 1707 1961 

营业外收入 2 2 2 2 2 

营业外支出 10 32 32 32 32 

利润总额 1216 1283 1444 1677 1931 

所得税 85 152 171 199 228 

少数股东损益 122 120 135 157 180 

归属于母公司净利润 1010 1011 1138 1322 1522     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -6% 13% 15% 12% 12% 

营业利润 7% 7% 12% 16% 15% 

归母净利润 1% 0% 13% 16% 15% 

获利能力      

毛利率 40.4% 36.3% 35.7% 35.4% 35.1% 

净利率 13.0% 11.5% 11.3% 11.8% 12.1% 

ROE 15.2% 14.3% 14.8% 15.3% 15.7% 

ROIC 12.8% 12.7% 13.9% 14.9% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 42.9% 47.1% 42.2% 40.2% 38.3% 

净负债比率 6.0% 7.5% 2.2% 2.0% 1.8% 

流动比率 1.6 1.8 2.1 2.2 2.4 

速动比率 1.4 1.7 1.9 2.0 2.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 5.0 5.5 5.5 5.4 5.4 

应收账款周转率 6.4 5.1 4.9 4.9 4.9 

应付账款周转率 4.4 4.2 4.2 4.1 4.1 

每股资料(元)      

EPS 1.00 1.00 1.12 1.30 1.50 

每股经营净现金 0.85 0.49 0.77 0.99 1.12 

每股净资产 6.77 7.17 8.05 9.01 10.12 

每股股利 0.56 0.25 0.34 0.39 0.45 

估值比率      

PE 19.9 19.8 17.6 15.2 13.2 

PB 2.9 2.8 2.5 2.2 2.0 

EV/EBITDA 20.0 18.4 15.1 13.3 11.8     
资料来源：公司数据、招商证券  
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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 
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