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新国都（300130.SZ）2022 年年报&2023 年一季报点评     

成长动能十足，23 年进入利润释放周期 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：新国都于 4 月 27 日晚发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年

全年实现营业收入 43.17 亿元，同比增长 19.51%；实现归母净利润 0.45 亿元，

同比下降 77.68%；实现扣非后归母净利润 1.84 亿元，同比增长 57.93%。从

23Q1 单季度情况来看，实现营业收入 10.13 亿元，同比下降 0.27%；实现归母

净利润 1.33 亿元，同比增长 45.48%；实现扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比

增长 66.81%。 

➢ 盈利能力显著提升，持续扩宽销售渠道布局。1）毛利率：公司 2022 年度

毛利率为 25.26%，相较于 2021 年增加 3.48pct，主要系海外 pos 机销售业务

的毛利率高于国内业务，公司通过及时调整运营策略，加大对海外市场的战略投

入，电子支付设备的毛利率较去年同期大幅提升；2）费用端：公司 2022 年度销

售费用 2.85 亿元，同比增长 44%，主要系公司增加销售人员，扩宽销售渠道所

致；管理费用 2.35 亿元，同比增长 18%；研发费用 2.72 亿元，同比增长 10%，

不断加大研发投入；3）利润端：公司 2022 年度实现归母净利润 0.45 亿元，同

比下降 77.68%，主要系全资子公司嘉联支付有限公司在收单业务中存在部分标

准类商户交易使用优惠类商户交易费率上送清算网络的情形，产生涉及资金退还

事项的营业外支出 2.19 亿元，至此，不确定性利空落地；4）员工规模：公司整

体员工总数为 2745 人，较 2021 年底下降 3%，其中研发人员 671 人，同比增

长 3%。 

➢ 收单行业景气度回暖，大力开拓海外重点市场。1）收单及增值服务：2022

年实现营业收入 30.60 亿元，同比增长 29.12%，2022 年累计处理交易流水约

2.58 万亿元，较去年同期增长 31%，2022 年公司收单费率为 1.19‰，较 2021

年下降 0.02‰，随着行业竞争格局改善以及行业性处罚事件落地，收单行业费

率有望迎来触底反弹；此外，公司在 2022 年成功取得欧洲支付牌照，进军海外

收单市场，同时积极布局跨境支付业务；2）电子支付设备业务：2022 年实现营

业收入 9.81 亿元，同比下降 4.02%，其中，电子支付设备业务海外收入 8.35 亿

元，同比增长 65.16%，海外市场出货量达 300.33 万台，同比增长 282.22%，

成功布局欧美及日本等高端市场，并且在海外重点市场实现本地化运营。 

➢ 投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 4.97、6.46、8.06 亿元，

同比增速分别为 1010%/30%/25%，当前市值对应 23/24/25年 PE为 19/15/12

倍，考虑到整个收单行业在 2023 年有望迎来显著回暖，叠加费率提升有望带来

显著利润弹性，以及海外市场的高速发展，公司有望充分受益，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧的风险；海外市场拓展不及预期；收单业务景气度

恢复不及预期  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4317 5622 6744 7955 

增长率（%） 19.5 30.2 20.0 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 45 497 646 806 

增长率（%） -77.7 1010.2 29.9 24.7 

每股收益（元） 0.09 0.98 1.28 1.59 

PE 210 19 15 12 

PB 3.4 2.9 2.4 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4317 5622 6744 7955  成长能力（%）     

营业成本 3226 4225 5057 5949  营业收入增长率 19.51 30.24 19.95 17.97 

营业税金及附加 12 17 20 24  EBIT 增长率 55.99 41.27 28.30 23.27 

销售费用 285 337 391 449  净利润增长率 -77.68 1010.17 29.93 24.75 

管理费用 235 292 334 385  盈利能力（%）     

研发费用 272 354 425 504  毛利率 25.27 24.85 25.01 25.22 

EBIT 355 502 644 794  净利润率 1.04 8.84 9.58 10.13 

财务费用 -38 -40 -51 -65  总资产收益率 ROA 1.16 11.15 12.52 13.38 

资产减值损失 -136 -29 -31 -33  净资产收益率 ROE 1.60 15.08 16.38 16.97 

投资收益 -20 0 0 0  偿债能力     

营业利润 276 513 664 826  流动比率 2.93 3.19 3.67 4.22 

营业外收支 -218 0 0 0  速动比率 2.43 2.70 3.18 3.75 

利润总额 58 513 664 826  现金比率 1.89 2.22 2.71 3.29 

所得税 13 15 18 21  资产负债率（%） 26.74 25.64 23.19 20.85 

净利润 45 497 646 806  经营效率     

归属于母公司净利润 45 497 646 806  应收账款周转天数 34.95 30.00 25.00 21.00 

EBITDA 438 593 756 922  存货周转天数 26.87 25.00 22.50 20.00 

      总资产周转率 1.13 1.35 1.40 1.42 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1841 2387 3042 3873  每股收益 0.09 0.98 1.28 1.59 

应收账款及票据 417 471 473 473  每股净资产 5.52 6.51 7.78 9.37 

预付款项 56 63 66 65  每股经营现金流 0.50 1.30 1.57 1.91 

存货 238 260 281 293  每股股利 0.23 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 292 243 252 262  估值分析     

流动资产合计 2844 3424 4114 4966  PE 210 19 15 12 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 3.4 2.9 2.4 2.0 

固定资产 109 129 137 143  EV/EBITDA 17.34 11.92 8.46 6.04 

无形资产 6 6 6 6  股息收益率（%） 1.24 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1002 1035 1044 1058       

资产合计 3846 4460 5158 6024       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 401 486 506 525  净利润 45 497 646 806 

其他流动负债 571 588 616 652  折旧和摊销 83 91 112 129 

流动负债合计 972 1074 1121 1177  营运资金变动 -36 35 -3 -5 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 253 660 794 970 

其他长期负债 57 70 75 79  资本开支 -23 -71 -72 -88 

非流动负债合计 57 70 75 79  投资 3 0 0 0 

负债合计 1029 1144 1196 1256  投资活动现金流 -39 -71 -72 -88 

股本 505 507 507 507  股权募资 207 2 0 0 

少数股东权益 19 19 19 19  债务募资 -300 -3 -22 0 

股东权益合计 2818 3316 3962 4768  筹资活动现金流 -146 -42 -67 -50 

负债和股东权益合计 3846 4460 5158 6024  现金净流量 99 546 655 831 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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