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2017年03月29日 二次创业，拨云见日 

  
基础数据 
上证综指 3241 
总股本（万股） 63149 
已上市流通股（万股） 57213 
总市值（亿元） 87 
流通市值（亿元） 79 
每股净资产（MRQ） 3.7 
ROE（TTM） 7.7 
资产负债率 32.3% 
主要股东 威海北洋电气集团股

 主要股东持股比例 14.69% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 4 3 10 
相对表现 4 -4 -1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

    公司发布 2017 年一季度业绩预告，预计 2017Q1 净利润 6003.64-7583.54 万元，

较上年同期增长 90-140%，超出市场预期。 

 二次创业守得云开，金融机具业务大幅边际改善。公司传统专用打印扫描设备业

务发展承压，15 年开始二次创业战略转型“金融+物流”。转型之初遭遇滑铁卢，

金融设备业务子公司鞍山博纵 15 年表现远低于业绩承诺，当前市场对公司金融机

具业务预期不足。而根据公司 2016 年业绩快报可推算 16Q4 公司单季度实现归母

净利润约 0.88 亿元，我们认为主要贡献来源于清分机等银行机具设备的销售。现

存大部分银行纸币清分机是 2012 年左右投入使用，按 5-8 年的更换周期，近两年

清分机市场将迎来一波高峰，而 16 年底各大银行已启动新一轮清分机招标工作，

公司紧抓“清分机更新换代”和央行“辅币硬币化”政策契机，鞍山博纵 16 年 8

月以来陆续中标建行、中行、邮政集团和交行清分机采购项目。另外，产品销售

结构变化带来的毛利率改善将进一步增厚业绩。 

 金融及物流“智能”设备打开更大成长空间。利率市场化和互联网金融使银行负

债端遭遇成本压力，资产端面临创新需求，银行迫切需要各种智能化自助设备替

代人工柜员提高效率以减低综合运营成本，公司自助智能终端核心模块及整机设

备将籍“银行网点智能化”转型机遇实现规模增长。公司基于扫描识别和打印方

面的技术优势快速切入智能物流柜的研发、生产与销售业务，解决物流配送端“最

后一公里”的行业难题，已成为丰巢重要供货商，物流柜持续放量增长。公司拟

定增募资 5 亿元用于自助服务终端产品研发与生产技改项目，有助于改进技术、

提升产能，未来一方面将加大国内外各类物流柜、专业柜（如冷链物流）合作厂

商客户的拓展，另一方面研发新的产品解决方案将持续受益物流行业信息化和自

动化进程。 

 投资建议：“强烈推荐-A”评级。预计 17-18 年 EPS 为 0.54/0.75 元，对应 PE

为 26/19 倍，金融设备受益银行清分机换代及网点智能化改造将出现较大边际改

善，物流行业从智能柜向信息化及自动化设备延伸启动新的增长源，给予“强烈

推荐-A”评级。 

 风险提示：金融设备行业竞争加剧风险；智能物流进展不达预期。 

  
刘泽晶 
010-57601795 
liuzejing@cmschina.com.cn 
S1090516040001 

周楷宁 
010-57601791 
zhoukaining@cmschina.com.cn 
S1090516060001 

徐文杰 
010-57601853 
xuwenjie@cmschina.com.cn 
S1090516090005  
 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 
主营收入(百万元) 992 1211 1635 2429 3158 

同比增长 16% 22% 35% 49% 30% 
营业利润(百万元) 311 186 240 380 533 

同比增长 49% -40% 29% 58% 40% 
净利润(百万元) 306 147 227 343 471 

同比增长 35% -52% 54% 51% 38% 
每股收益(元) 0.51 0.25 0.36 0.54 0.75 
PE 27.1 56.3 38.4 25.5 18.5 
PB 4.6 4.3 4.7 4.1 3.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：新北洋历史 PE Band  图 2：新北洋历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 
流动资产 1250 1572 1453 1979 2569 

现金 522 763 377 381 509 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 36 34 46 68 88 
应收款项 483 458 593 881 1145 
其它应收款 9 13 17 26 34 
存货 185 275 380 563 715 
其他 15 29 41 60 78 

非流动资产 1494 1514 1494 1477 1461 
长期股权投资 90 93 93 93 93 
固定资产 750 747 743 740 737 
无形资产 125 133 120 108 97 
其他 529 542 538 536 534 

资产总计 2744 3087 2948 3456 4029 
流动负债 564 811 693 896 1065 

短期借款 105 226 0 0 0 
应付账款 167 230 328 486 616 
预收账款 34 35 50 74 94 
其他 258 319 314 336 354 

长期负债 180 172 172 172 172 
长期借款 68 70 70 70 70 
其他 112 102 102 102 102 

负债合计 744 983 865 1068 1237 
股本 600 600 631 631 631 
资本公积金 316 316 316 316 316 
留存收益 907 994 921 1196 1564 
少数股东权益 178 194 215 245 281 

归属于母公司所有者权益 1823 1910 1868 2143 2511 
负债及权益合计 2744 3087 2948 3456 4029  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
经营活动现金流 178 288 165 95 253 

净利润 306 147 227 343 471 
折旧摊销 50 57 52 50 48 
财务费用 18 11 7 1 1 
投资收益 (218) (11) (1) (11) (11) 
营运资金变动 (2) 34 (150) (336) (308) 
其它 23 49 30 48 52 

投资活动现金流 81 (124) (32) (32) (32) 
资本支出 (77) (105) (32) (32) (32) 
其他投资 158 (20) 0 0 0 

筹资活动现金流 (159) 46 (519) (59) (93) 
借款变动 (123) 345 (244) 0 0 
普通股增加 0 0 31 0 0 
资本公积增加 0 (0) 0 0 0 
股利分配 (300) (300) (300) (68) (103) 
其他 264 1 (6) 9 10 

现金净增加额 100 209 (386) 5 128  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 
营业收入 992 1211 1635 2429 3158 

营业成本 542 637 907 1343 1705 
营业税金及附加 10 12 16 24 31 
营业费用 114 123 166 247 321 
管理费用 193 222 299 445 578 
财务费用 10 (1) 7 1 1 
资产减值损失 31 43 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 218 11 1 11 11 

营业利润 311 186 240 380 533 
营业外收入 41 44 44 44 44 
营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 351 227 282 422 574 
所得税 17 26 33 49 67 

净利润 334 201 248 373 507 
少数股东损益 28 54 21 30 36 

归属于母公司净利润 306 147 227 343 471 
EPS（元） 0.51 0.25 0.36 0.54 0.75  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
年成长率      

营业收入 16% 22% 35% 49% 30% 
营业利润 49% -40% 29% 58% 40% 
净利润 35% -52% 54% 51% 38% 

获利能力      
毛利率 45.4% 47.4% 44.5% 44.7% 46.0% 
净利率 30.9% 12.2% 13.9% 14.1% 14.9% 
ROE 16.8% 7.7% 12.2% 16.0% 18.8% 
ROIC 12.8% 6.7% 10.1% 13.7% 16.4% 

偿债能力      
资产负债率 27.1% 31.8% 29.3% 30.9% 30.7% 
净负债比率 7.0% 10.2% 2.4% 2.0% 1.7% 
流动比率 2.2 1.9 2.1 2.2 2.4 
速动比率 1.9 1.6 1.5 1.6 1.7 

营运能力      
资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8 
存货周转率 2.9 2.8 2.8 2.8 2.7 
应收帐款周转率 2.1 2.6 3.1 3.3 3.1 
应付帐款周转率 3.1 3.2 3.3 3.3 3.1 

每股资料（元）      
每股收益 0.51 0.25 0.36 0.54 0.75 
每股经营现金 0.30 0.48 0.26 0.15 0.40 
每股净资产 3.04 3.18 2.96 3.40 3.98 
每股股利 0.50 0.50 0.11 0.16 0.22 

估值比率      
PE 27.1 56.3 38.4 25.5 18.5 
PB 4.6 4.3 4.7 4.1 3.5 
EV/EBITDA 15.6 25.1 18.5 12.8 9.5  

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。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

周楷宁：招商证券计算机行业高级分析师，2012、2013 年新财富第一团队成员，北京大学硕士，武汉大学学士， 
4 年证券从业经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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