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目前股价 12.61 

总市值（亿元） 79.63 

流通市值（亿元） 72.15 

总股本（万股） 63,149 

流通股本（万股） 57,213 

12 个月最高/最低 14.67/10.51 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1738.63  2345.87  3160.78  

(+/-%) 43.58% 34.93% 34.74% 

净利润 237.04  329.27  450.39  

(+/-%) 60.95% 38.91% 36.78% 

摊薄 EPS 0.38  0.49  0.67  

PE 33.59  25.76  18.83  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<定增扩张产能，深耕金融、物流——新北

洋（002376）公司动态点评>> 2016-12-05 

<<业绩符合预期，“金融+物流”双轮驱动业

“金融+物流”销售超预期，进入发展

快车道 

——新北洋（002376）公司动态点评 

 

公司于 1 月 9 日晚间发布 2016 年度业绩预告修正公告，上调 2016 年度归属

于上市公司股东的净利润至 21,355.31 万元-24,300.87 万元，比上年同期增长

45%-65%。此前，公司在 2016 年第三季度报告中预计，2016 年业绩同比变

动幅度为 0%至 50%之间。公司上调业绩区间的主要原因是公司的智能物流

柜及智慧柜员机等产品在四季度的销售情况超出原有预期。公司聚焦金融与

物流行业，正步入快速发展轨道。金融行业方面，公司的智慧柜员机项目订

单开始落地，四季度销量喜人，该产品盈利能力较高，将贡献显著的业绩增

量。物流行业方面，丰巢近日宣布完成 25 亿巨额融资，2017 年或将加速铺

设智能快件柜，公司是丰巢智能快件柜的核心供应商之一，业绩或迎来爆发。

公司是专业打印扫描设备的龙头企业，二次创业效果显著，“金融+物流”的

新业务布局已见成效。我们上调盈利预测，预计公司 2016-2018 年分别实现

营业收入 17.39 亿元、23.46 亿元和 31.61 亿元，净利润分别为 2.37 亿元、

3.29 亿元和 4.50 亿元，EPS 为 0.38 元、0.49 元和 0.67 元，对应 PE 分别为

34X、26X 和 19X，上调至“强烈推荐”评级。 

 

 公司订单饱满，扩产将带动营收高速增长。公司 2016 年初的自助服务

终端产品产能仅为 6 万台，市场需求旺盛，供不应求，公司开始通过班

次轮换、外包等方式增加产量。在产能吃紧背景下，公司自 2016 年初

起开始实施扩产计划，并注重新工厂的自动化水平，采购德国先进生产

线设备。本次募投项目拟新建厂房建筑面积 29,454 平方米，拟新增设

备 155 台。我们预计公司 2017 年自助服务终端的产能或将达到 12 万台，

全部达产后将达到约 20 万台的产能，有望推动公司营收高速增长。 

 丰巢超大规模融资完成，公司智能快件柜业务开始爆发。丰巢 1 月 5

日晚间确认，公司完成 25 亿元 A 轮融资，本轮融资由鼎晖领投，国开、

钟鼎、熠遥跟投，部分原股东也继续追加投资，其中顺丰投资 5.5 亿元。

对比此前总额仅 10 亿元的两轮融资，丰巢本次超大规模融资，继续彰

显深耕“最后一公里”的决心，2017 年有望加速铺设智能快件柜。丰

巢虽已在全国 74 个城市布放了 4 万组智能快递柜，但重点城市行业包

裹覆盖率仅为 2.8%，快件柜铺设任重道远。新北洋作为丰巢智能快件

柜的核心供应商之一，将充分受益。未来公司或以智能快件柜为入口，

切入运营服务，逐步实现新商业模式的突破。 

 智慧柜员机产品销售超出预期，将成为新的业绩增长点。公司的智慧柜

员机产品主要功能是个人开户、投资理财、电子银行、密码挂失及结售
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绩增长——新北洋（002376）公司动态点

评>> 2016-10-25 

<<掌握专用打印和扫描核心技术>> 

2014-04-22 
 
 

汇等非现金业务。该产品拥有较强的盈利能力，其关键模块的平均毛利

率高于公司传统业务。四季度，该产品走出试点阶段，订单开始落地，

销售超出公司原有预期。目前市场上只有建设银行等少数银行开始使用

智慧柜员机开展非现金业务，市场存量较少，未来伴随银行自助类设备

的推广趋势，发展空间广阔。 

 资本运作较为频繁，国企改革或有望推进。公司近日公告称，为提升公

司外延式发展的能力，推动公司在上下游产业链的整合，拟与北洋集团、

高新投等合伙人共同出资设立产业并购基金，总规模为 2 亿元，首期出

资 5,000 万元，公司占比近 40%。此外，公司 2015 年定增已发行完毕，

2016 年新一轮定增已获得山东省国资委的批复。公司是稀缺的与资本

市场联系紧密的地方国资企业，资本运作较为频繁，未来或在国企改革

浪潮下，继续向前迈进。另外，据 Wind 重要股东二级市场交易数据，

公司高管自 2016 年 9 月以来合计增持 325.81 万股，均价 13.25 元/股，

彰显发展信心。 

 清分机市场将迎替换小高峰，公司产品领先有望推广。自 2011 年清分

机开始在中国市场推广后，2012-2013 年各大银行开始集中采购清分机，

考虑到设备寿命大约 5-7 年，则 2017-2018 年将出现清分机替换的小高

峰。公司的小型清分机产品漏检率和误检率业内领先，未来有望逐步渗

透至各银行网点。 

 传统热打业务表现稳定，仍将持续增长。据智研咨询预测，亚太地区热

打市场 2016-2021 年复合增速为 5.6%，为全球最快。公司在热打领域龙

头地位稳固，热打产品收入长期以来保持两位数以上的增长，毛利率较

为稳定，同时 2013 年以来海外业务收入连续三年增速超过 20%拓展较

为顺利，预计未来热打业务仍将实现稳定增长。 

 风险提示：定增实施的不确定性；智能快件柜毛利率或继续下滑；智慧

柜员机等自助设备推广进度的不确定性。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 992  1211  1739  2346  3161   成长性      

营业成本 542  637  944  1273  1711   营业收入增长 16.0% 22.0% 43.6% 34.9% 34.7% 

销售费用 114  123  172  229  302   营业成本增长 21.6% 17.4% 48.2% 34.8% 34.4% 

管理费用 193  222  304  408  547   营业利润增长 48.7% -40.3% 47.9% 45.4% 41.0% 

财务费用 10  -1  -5  -19  -25   利润总额增长 35.7% -35.3% 40.2% 39.1% 36.9% 

投资净收益 218  11  11  11  11   净利润增长 41.8% -39.8% 35.2% 38.9% 36.8% 

营业利润 311  186  275  399  563   盈利能力      

营业外收支 40  42  44  44  44   毛利率 45.4% 47.4% 45.7% 45.7% 45.9% 

利润总额 351  227  319  443  607   销售净利率 33.7% 16.6% 15.7% 16.1% 16.4% 

所得税 17  26  46  65  89   ROE 16.8% 7.7% 9.8% 10.4% 12.9% 

少数股东损益 28  54  35  49  67   ROIC 21.0% 10.0% 13.2% 14.4% 20.9% 

净利润 306  147  237  329  450   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 11.5% 10.2% 9.9% 9.8% 9.6% 

流动资产 1169  1462  2001  2938  3644   管理费用/营业收入 19.4% 18.3% 17.5% 17.4% 17.3% 

货币资金 441  653  476  1326  1043   财务费用/营业收入 1.0% -0.1% -0.3% -0.8% -0.8% 

应收账款 541  518  1157  1102  1942   投资收益/营业利润 70.2% 5.7% 4.0% 2.8% 2.0% 

存货 185  275  352  493  643   所得税/利润总额 4.8% 11.4% 14.5% 14.6% 14.7% 

其他流动资产 1  16  16  16  16   应收账款周转率 1.91 2.46 1.57 2.23 1.71 

非流动资产 1484  1499  1455  1398  1337   存货周转率 2.93 2.32 2.68 2.58 2.66 

固定资产 761  778  759  726  681   流动资产周转率 0.56 0.59 0.73 0.71 0.79 

资产总计 2652  2961  3457  4336  4981   总资产周转率 0.37 0.41 0.50 0.54 0.63 

流动负债 495  704  647  744  1001   偿债能力      

短期借款 105  226  0  0  0   资产负债率 24.6% 28.9% 23.1% 20.7% 23.2% 

应付和预收款项 390  478  647  744  1001   流动比率 2.27 2.03 3.01 3.86 3.57 

非流动负债 157  153  153  153  153   速动比率 1.91 1.62 2.46 3.19 2.93 

长期借款 68  70  70  70  70   每股指标（元）      

负债合计 652  857  800  897  1154   EPS 0.49 0.23 0.38 0.52 0.71 

股东权益 2000  2104  2657  3440  3827   每股净资产 3.17 3.33 4.21 5.45 6.06 

股本 600  600  631  673  673   每股经营现金流 0.16 0.35 -0.28 1.35 -0.45 

留存收益 906  993  1161  1395  1715   每股经营现金/EPS 0.32 1.48 -0.75 2.58 -0.63 

少数股东权益 178  194  230  279  346   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2652  2961  3457  4336  4981   PE 25.99 54.07 33.59 25.76 18.83 

现金流量表         （百万）   PEG 10.72 1.20 0.77 0.74 0.54 

经营活动现金流 177  277  -142  522  -83   PB 4.37 4.17 3.28 2.52 2.29 

其中营运资本减少  -88  84  596  840  449   PS 8.02 6.58 4.58 3.39 2.52 

投资活动现金流 81  -124  -93  -93  -93   EV/EBITDA 18.20 25.17 17.06 12.95 10.61 

其中资本支出 32  31  130  130  130   EV/SALES 7.54 6.12 4.49 3.21 2.50 

融资活动现金流 -159  46  57  421  -108   EV/IC 4.30 4.22 3.44 3.41 2.73 

净现金总变化 99  207  -178  851  -283   ROIC-WACC 0.08  -0.03  0.01  0.02  0.08  
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