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₩ιֹ 2022 ẉіᴁẉԇᴻᴁẉẙ╙↨ ₩Ṱ ֹ 1.34 єқӺι ҅Ḿ

ἐᾺᶽ ιᶭ ẙ ѭ Ӿ  

图5：A 股三大收单公司半年度流水规模（万亿元） 

 
ᾳ‎◊χᴿԇᴻԇᵓι↓ּו ּ  

另一大业务电子终端，迎来海外需要高景气。ԇᴻᴰ ᶽ ἄ ўח◊ Ḓכּ

῟↔￼╤ᶹ ∂ιᴩ ҈╤ᶹṎԎῗἾ ᶊת ᾟҥ￼Ὑט ▒ ιҨΰ

pos  ѭҦ Ḓכּ￼ ўח ‎Ὰ￼ἄ דט 2021 ẉԇᴻ╤ᶹᾠԄ ֹ 5.44

қӺιᵃ⅝ᶭ 90%ι ᴰ Ḳᵃ‾ᴠљ╤ᶹᾟҥ ҭὸẍ￼Ὰᶽ ╤ᶹўחѼ

ᵃ‾ ‎ ᶭ ι Ҩ ῎╤ᶹ ҭ ∂￼ ῟↔  

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  

 

 

 
ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χwindι↓ּו ּ  

2022 年仍保持十足成长韧性，也侧面反映公司牌照影响有限。⁞ὯᾺᶂ ᴧ

ṵ￼ 2022 ẉў ᵓιѼ ᶼִℓ ֹԇᴻ 22 ẉ ừ֙ιᾯӌ ᶈ ừѤ

֗֨￼ ῟їιԇᴻӘⱡӠὙ҃ 35%Ҩі￼ặ⅔ַ֜ ᶭ ιἙ ַ֜ ѼӠὙ

҃ ￼ᶭ מ Ὰᶂ ￼ 2022 ẉў ᵓῶѣ♇Ӫệԋ├ι Ά ԇᴻ 2022

ẉ╙↨ ₩ ֹ 2.58 єқӺιᵃ⅝ᶭ 31%ι ℓ ῎ԇᴻἛắ￼ ψᴰד

Ά ,⁞ὯᾭὯ ιԇᴻ 2022H2 ╙↨ ₩ 1.24 єқӺιᵃ⅝ᶭ 7%ιѼ ᶼ

ҡӚ ᴦῑ 2022 ẉ 6 ῴ 27 ῄԇᴻᾟҥ ᴵ ṝѧ₿Ẋ῾ẽᵠԇᴻў⃰חẂẦ
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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 ᴏҚṪΰ ἄԓḳιӐѭẸׁוּ

Ὰᶚ￼ԓḳּוғΆẪιṰ ꞌӾᶈҽḐ ᵬכּ ẽ ḏѸ ᾭḔק ẙ ԓḳ

∂Ѩḹ￼ ўᴨệ ᶽֳᾺᴧṝιṴᶋ☺ד ░Ῐא ⁞Ὧ 6pen ╜ἱ ‎ҋ

ẉ 10%-30%￼ᶃⱭԓḳּי AI ᴠљּוἄιῶῺֳ 600 қҨіṴᶋ ι

ֹї ҦҊ Ḿԓḳ ∂￼ ώ״ιᶂᶹᵬўᵛ  ‗ Acumen 

Research and Consulting ╜ι2030 ẉ AIGC Ṵᶋ ₩Ṅ ֹ 1100 қ Ӻ  

图11：AIGC 产业生态体系  图12：AIGC 具体应用场景 

 

 

 

ᾳ‎◊χ ι↓ּו ּ   ᾳ‎◊χҚ↓ῄἵỉᴈι↓ּו ּ  

ChatGPT 横空出世，人工智能迎来里程碑革新。ChatGPT ῗּיҚṪΰ ḫ

ḯ OpenAI ᴧ￼ זּ ᶾ ᵸҚιԎӔּז Transformer
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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 

⁞ὯᾺᶂ ￼ўחừ֙ιἅҪᴵҨ֫ѭᾠᴅᴣᶭӪῸח ғᵝֺ Ḭ⁄Ὸח

Ἡ ῸחᵙԎҤҋᶽ ֫χ 

1ζᾠᴅᴣᶭӪῸחχ2022 ẉιᶈᶂḲ֧ᴶ￼ ֯╦ ֽ☼ᾤ ὸטїι

ԇᴻᾠᴅўחҐ῏╙↨Ỡᶶᶭ מ ᵃῊι ẉ‎ԇᴻјᾸώ״ᵬἋ ∂ᵠẔ

ẙ ώ ᵬἋῸח ιệ ҈ᶈṴᶋ▓ Ά ￼▄ љ ιҨᴣў֧ח╤ι

22-24 ẉᾠᴅᴣᶭӪῸחўחᾠԄᶭ ָ֫ѭ 25% 20% 20%  

2) ғᵝֺ χԇᴻᶽדὂṝ╤ᶹṴᶋўחι ℓᶈԅרᶺѦᶂḲᵙᶊתḫא

ғᵝ ק₩ ᵩᴣώӗҸ ￼ ֘Ά⁮ι ♇ṵṕᶊת￼֧ ᵒא ồᶭ ιּכ

Ḓᾟҥ ᶵ╤ᶹ ᵩᾠԄᵒא ᶭ ỗמι 22-24 ẉּכḒᾟҥғᵝўחᾠԄ

ᶭ ָ֫ѭ 50% 50% 30%  

3ζḬ⁄Ὸח Ἡ ῸחᵙԎҤχ 22-24 ẉḬ⁄Ὸח Ἡ ῸחᵙԎҤў

ᾠԄᶭח ᶎѭ 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% 
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ԓўחↄַꞌ῭ ιԇᴻזᶽḾ╤ᶹṴᶋ￼ἇּצἮԄι 22-24 ẉↄַꞌ↨Ẉ

ѭ 30%ι30%ι30%   

ἅҪ ԇᴻ 2022-2024 ẉᾠԄָ֫ѭ 47.3 61.0 73.4 қӺιặ⅔ַ֜

ָ֫ѭ 3.5 5.0 6.1 қӺ  

表3：新国都 2022-2024 年盈利预测 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
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3 风险提示 

1）收单行业竞争加剧。ᶈ ỠᶶṾ‎ᾠᴅ╙↨ᵻῧᵙᾠᴅט╗╝ ў ꞌώ

ừ֙їιᾠᴅ￼״ ўṴᶋ ҅ᴪệ ‎ ☼♥ι ԇᴻј ᴣῊẦᴧ֧ ẔṴᶋ

∂￼ᾺғᵝιI Һẽᵠԇᴻᶈᾠᴅ ў￼ ҅ᶊӈιԇᴻ￼ ַ ᴵד Һᴩ

ֹјַẽᵠ  

2）海外硬件需求景气度衰减。
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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（%）     

ўἄ  2825 3590 4583 5505  ўᾠԄᶭ ꞌ 37.21 30.90 29.06 20.29 

ў ᴣ EBIT  18 15 12 9 ז ᶭ ꞌ 5.13 20.76 47.13 22.42 

ᵩ ַ֜  440 366 284 198 זּ ᶭ ꞌ 131.98 40.70 78.31 21.59 

ת  （%）盈利能力  367 305 236 199 זּ
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

Ҩἵᵓᴧṵῄᵅ￼ 12 Ѧῴԓԇᴻ Үεἆ ў

Ὕᾭζ Ḿᵃῼᶢ֝Ὕᾭ￼ Ẅѭᶢ֝ Ԏ

ѧχA Ҩ ▄ 300 Ὕᾭѭᶢ֝ψᾺѕ―Ҩѕ

―ἄὝἆѕ―ӮṴὝᾭѭᶢ֝ψ▪ ҨởּוὝ

ᾭѭᶢ֝ψ Ҩ Ᾱ Ԁ ᵀὝᾭἆ‰῞

500 Ὕᾭѭᶢ֝  

公司评级 

ὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 15%Ҩі 

ỷὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ќ15%ѳ  

ѧớ Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ-5%Ќ5%ѳ  

ᵻ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

行业评级 

ὸ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

ѧớ Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ-5%Ќ5%ѳ  

ᵻ  Ḿᶢ֝Ὕᾭ Ẅ 5%Ҩі 

免责声明 

וּ↓ ּ Ұῶ ԇᴻεҨї ɒ ԇᴻɓζԏῶѧᶂ Һ ᴵ￼ ּἮ ᵛ ўח ⁪  

 ἵᵓҝӗ ԇᴻᶫԓḭἋӔּז  ԇᴻјҺᵼὶᾠҚᾠֹ ἵᵓ ԎѭḭἋ  ἵᵓҝѭᴠ ѳּזιẊј‗ἄḾḭἋ￼Ἦ


