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主业增长强势，AIGC 业务蓬勃发展 
 

 2023 年 03 月 11 日 

 

➢ 收单主业成长动力十足。新国都自 2021 年以来进入成长快车道，公司单季

度收入开始提速，连续 7 个季度收入同比增速超过 20%，22Q2 和 22Q3 单季

度收入规模均突破 11 亿元。而进入 2022 年，公司盈利能力也逐步稳定，单季

度归母净利润同比增速均超过 50%。公司的收单、电子终端两大业务都进入高速

成长阶段。 

➢ 积极有为开拓市场，收单份额持续提升。新国都高速成长的动力来源于收单

流水的快速扩张，从 2020 年上半年情况看，新国都流水规模仅为 0.58 万亿元，

远低于行业内上市公司拉卡拉、新大陆，但公司此时开始扩张团队提升流水规模，

到 2022 年上半年公司半年度流水规模已经达到 1.34 万亿元，超过竞争对手新

大陆，增长速度较为领先。 

➢ 收单行业有望迎来“流水提升+费率提升”的双击。展望 2023 年，收单行

业同样有望迎来底部反转的机会，经济活动恢复带来收单流水回暖，行业格局改
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1 AIGC 业务尚未被发掘，收单业务积极扩张 

1.1 收单主业积极扩张，行业迎来流水+费率提升双击 

公司积极扩张，21 年以来单季度收入与利润持续保持高增长。新国都自 2021

年以来进入成长快车道，公司单季度收入开始提速，连续 7 个季度收入同比增速

超过 20%，22Q2 和 22Q3 单季度收入规模均突破 11 亿元。而进入 2022 年，公

司盈利能力也逐步稳定，单季度归母净利润同比增速均超过 50%。公司的收单、

电子终端两大业务都进入高速成长阶段。 

图1：2021Q1-2022Q3 公司单季度收入及增速  图2：2021Q1-2022Q3 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

新国都电子终端与收单业务近两年均实现高速增长。新国都目前有两大核心

业务，分别是支付收单业务以及以 pos 机制造为主的硬件业务，两大业务在 2021

年均实现了良好成长，其中收单业务 2021 年同比增速达到 52%，硬件业务也在

海外需求的拉动下达到 12%的同比增速。 

图3：2021Q1-2022Q3 公司单季度收入（亿元）及增
速 

 图4：202
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规模，到 2022 年上半年公司半年度流水规模已经达到 1.34 万亿元，超过竞争对

手新大陆，增长速度较为领先。 

图5：A 股三大收单公司半年度流水规模（万亿元） 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

另一大业务电子终端，迎来海外需要高景气。公司另一大高成长业务源自电子

终端景气的海外需求，受益于海外尤其是拉美地区移动支付的持续渗透，以智能

pos 机为代表的电子终端业务迎来新的成长动力。2021 年公司海外收入达到 5.44

亿元，同比增长 90%，而另一家同样参与海外支付硬件推广的新大陆海外业务也

同样迎来高速增长，足以证明海外硬件终端需求的高景气。 

图6：2018-2021 年新国都海外收入及增速  图7：2018-2021 年新大陆海外收入及增速  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年仍保持十足成长韧性，也侧面反映公司牌照影响有限。根据新国都发

布的 2022 年业绩预告，也能够初步看到公司 22 年经营情况，整体看在疫情严重

冲击的背景下，公司依然保持了 35%以上的归母净利润增速，扣非净利润也保持

了较高的增长趋势。新国都的 2022 年业绩预告有两点值得关注，一方面公司 2022

年流水规模达到 2.58 万亿元，同比增长 31%，进一步证明公司扩张的能力；另一

方面,根据数据计算，公司 2022H2 流水规模 1.24 万亿元，同比增长 7%，也能够

从侧面反映 2022 年 6 月 27 日公司支付许可证续展中止并未影响公司业务正常开

展。 
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表1：新国都 2022 年业绩预告关键要点梳理（单位：亿元） 

项目 2022 2021 同比增速 备注 

归母净利润 2.7-3.1 2.0 35%-55% 新国都 2022 年流水规模约为 2.58 万亿元 

扣非净利润 1.6-2.0 1.2 37%-71% 新国都 2022 年拟计提商誉 0.8-1.1 亿元 

资料来源：wind，民生证券研究院 

展望 2023 年，收单行业费率有望触底反弹。收单行业自“96 费改”以来，

面临激烈的行业竞争，收单公司的费率在激烈的市场化竞争下持续下行，体现在公

司的报表端，收单业务的毛利率近年来持续下行。而经历 2020、2022 年两轮疫

情的冲击，行业的格局持续改善，收单公司的费率在市场竞争缓解的背景下有机会

实现触底回升，而对于收单公司而言收单费率提升反映在报表端毛利率的提升，而

成本多来自渠道铺设和费用投放，因此毛利率提升将较大程度转换成利润。 

图8：2018-2022 上半年 A 股三大收单公司收单业务毛利率的变化（%） 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

跟随经济恢复，消费流水同样有望迎来回升。流水规模式收单公司增长的重要

基础，而 2022 年疫情反复严重冲击了线下消费等收单公司最典型的业务场景，多

数收单公司在流水端都面临一定的压力，从上市公司的情况来看，除了持续扩张的

新国都外，拉卡拉、新大陆收单流水均受到影响呈现半年度的下滑趋势。而展望

2023 年，随着线下消费场景复苏，收单公司的整体流水金额有望重回增长。 

图9：2020-2022 年社零当月同比变化   图10：2021H1-2022H1 三大收单公司流水同比增速  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 海外子公司前瞻布局 AI，应用落地 

AIGC 持续火爆，生态应用不断涌现。AIGC 即人工智能生成内容，作为当前

新型的内容生产方式，已经率先在传媒、电商、影视、娱乐等数字化程度高、内容

需求丰富的行业取得重大创新发展，市场潜力逐渐显现。根据 6pen 预测，未来五

年 10%-30%的图片内容由 AI 参与生成，有望创造超过 600 亿以上市场空间，若

考虑到下一代互联网对内容需求的迅速提升，国外商业咨询机构 Acumen 

Research and Consulting 预测，2030 年 AIGC 市场规模将达到 1100 亿美元。 

图11：AIGC 产业生态体系  图12：AIGC 具体应用场景 

 

 

 

资料来源：腾讯研究院，民生证券研究院  资料来源：人民日报微博，民生证券研究院 

ChatGPT 横空出世，人工智能迎来里程碑革新。ChatGPT 是由人工智能实验

室 OpenAI 研发的通用聊天机器人，其使用 Transformer
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图13：ChatGPT 商业化落地进程 

 
资料来源：民生证券研究院整理 

新国都旗下子公司洞见科技（Mata Insight Technology Limited）于 2022

年 10 月 14 日出品热门软件 PicSo。PicSo 是一款从文本到图像的智能 AI 绘画软

件，主要用于创意数字艺术，拥有多种绘画风格。与谷歌、OpenAI 等其他专业平

台不同，PicSo 降低了使用文本生成图像艺术等尖端 AI 技术的障碍，用户可以直

接使用手机进行创造。PicSo 发布后迅速成为 Product Hunt 的每日排行榜的第一

名和每周产品排行榜的第二名，截至 2023 年 3 月 2 日，在 Google Pay 有高达

50 万次的下载量。 

图14：Product Hunt 排名位于前列  图15：GooglePay 下载量高 

 

 

 
资料来源：Product Hunt 官网，民生证券研究院  资料来源：GooglePay，民生证券研究院 
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2 盈利预测与投资建议 

2.1 盈利预测假设与业务拆分 

根据新国都的业务情况，我们可以分为收单及增值服务、产品制造、审核服务、

技术服务和其他五大部分： 

1）收单及增值服务：2022 年，在国家出台的一系列消费刺激政策推动下，

公司收单业务交易流水恢复增长趋势。同时，近年来公司不断提升商户需求响应速

度、提高商户服务质量，得益于在市场渠道方面的深耕与积累，以及业务出海，预

计 22-24 年收单及增值服务业务收入增速分别为 25%、20%、20%。 

2) 产品制造：公司大力拓展海外市场业务，逐步在全球多个国家和地区实现

产品规模化销售及提供优质的解决方案，重点布局地区的出货量呈现较快增长，电

子支付设备海外销售收入呈现高增长态势，预计 22-24 年电子支付产品业务收入

增速分别为 50%、50%、30%。 

3）审核服务、技术服务和其他：预计 22-24 年审核服务、技术服务和其他业

务收入增速均为 5%、5%、5%。 

表2：新国都 2022-2024 年营收、毛利率拆分及预测 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 36.11 47.28 61.01 73.39 

Yoy 37% 31% 29% 20% 

            收单及增值服务(行业) 23.72 29.65 35.58 40.92 

Yoy 16% 25% 20% 15% 

            产品制造 10.26 15.39 23.09 30.01 

Yoy 12% 50% 50% 30% 

            信用审核(行业) 0.78 0.82 0.86 0.90 

Yoy 31% 5% 5% 5% 

            其他(行业) 1.35 1.42 1.49 1.56 

Yoy 65% 5% 5% 5% 

项目 2021 2022E 2023E 2024E 

整体毛利率 22% 24% 25% 25% 

            收单及增值服务(行业) 18% 18% 19% 19% 

            产品制造 29% 30% 30% 30% 

            信用审核(行业) 50% 70% 70% 70% 

            其他(行业) 55% 60% 60% 60% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

关于毛利率，根据业务拆分我们也进行了相应的预测： 

在收单业务方面，由于公司在 2021 年对市场渠道、银行合作建设以及商户端

补贴的投入较多，随着入网商户数量的增加及交易流水规模的增长，预计 22-24

年毛利率水平为 18%，19%，19%。在产品制造方面由于海外业务毛利率相较国
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内业务毛利率更高，公司加大对海外市场的战略投入，预计 22-24 年毛利率水平

为 30%，30%，30%。  

我们预计公司 2022-2024 年收入分别为 47.3、61.0、73.4 亿元，归母净利

润分别为 3.5、5.0、6.1 亿元。 

表3：新国都 2022-2024 年盈利预测 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,612  4,728  6,101  7,339  

营业成本 2,825  3,590  4,583  5,505  

营业税金及附加 9  12  15  18  

销售费用 198  284  366  440  

管理费用 199  236  305  367  

研发费用 247  331  427  514  

营业利润 224  317  565  687  

营业外收支 -3  0  0  0  

2 2 4  2 2 7  2 2 5  2 2 7  
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3 风险提示 

1）收单行业竞争加剧。在经济活动恢复带来收单流水回暖和收单行业费率提

升的情况下，收单行业市场竞争变得越来越激烈，若公司不能及时开发出适应市场

需求的新产品，可能会影响公司在收单行业的竞争地位，公司的盈利能力可能会受

到不利影响。 

2）海外硬件需求景气度衰减。如若拉丁美洲为代表的海外地区移动支付渗透

速度放缓，公司海外业务增长空间不及预期，会对公司的盈利能力造成负面影响。 

3）AI 新技术落地具有不确定性。目前 ChatGPT 和 AIGC 处于市场热点中心，

但是 AI 新技术本身还有许多不完善之处，未来可能面临着技术落地的考验，如受

到监管或者受到版权方面的风险导致商业化面临阻碍。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3612 4728 6101 7339  成长能力（%）     

营业成本 2825 3590 4583 5505  营业收入增长率 37.21 30.90 29.06 20.29 

营业税金及附加 9 12 15 18  EBIT 增长率 5.13 20.76 47.13 22.42 

销售费用 198 284 366 440  净利润增长率 131.98 40.70 78.31 21.59 

管理费用 199 236 305 367  盈利能力（%）     

研发费用 247 331 427 514  毛利率 21.78 24.07 24.88 25.00 

EBIT 228 275 405 495  净利润率 5.61 6.03 8.33 8.42 

财务费用 3 -18
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