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<<业绩符合预期，增速逐季上升>> 

2018-10-28 

<<业绩增速逐季上升，推出智能零售终端

新爆款>> 2018-08-19 

<<收入高速增长，新零售等创新业务发力>> 

2018-04-25 
 
 

票据类自助设备再下一城，整机首次突

破国有银行确立行业地位 

——新北洋（002376）公司动态点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,876 3,772 4,704 

(+/-%) 54.59% 31.15% 24.72% 

净利润（百万元） 411 550 702 

(+/-%) 43.43% 33.92% 27.56% 

摊薄 EPS（元） 0.62 0.83 1.05 

PE 26.46 19.76 15.49 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司控股子公司威海新北洋荣鑫科技股份有限公司于 2019 年 1 月

15 日收到国信招标集团股份有限公司出具的《中标通知书》，在“中国农

业银行新款超级柜台及辅助设备入围项目”中，确定荣鑫科技为该项目第

1 包：票据类超级柜台及辅助设备的中标人。荣鑫科技目前已收到《中标

通知书》，将尽快与中国农业银行办理合同签订等有关事项。 

 投资建议：公司自 2016 年实现票据类模块在建行的销售突破后，整机也

实现了国有银行的突破，标志着公司作为金融自助类设备核心供应商的行

业地位得到确立，进入国有银行自助类设备整机供应商名单。据招标网信

息，农行此次招标项目预估票据类超级柜台及辅助设备采购量为 1.5-2 万

台。公司同时实现整机和模块的销售，预计为公司贡献明显的业绩增量。

公司的票据类模块及整机产品已在建行、农行已取得突破，其他国有银行

试点进展顺利。公司有望在 2019 年持续突破，正式打开票据类自助设备

百亿市场。我们持续看好公司“零售+金融+物流”创新业务的发展，预

计公司 2018-2020 年分别实现营业收入 28.76 亿元、37.72 亿元和 47.04 亿

元，实现净利润 4.11 亿元、5.50 亿元和 7.02 亿元，EPS 分别为 0.62 元、

0.83 元和 1.05 元，对应 PE 分别为 26X、20X 和 15X。公司业务布局空间

大且未来业绩持续高增长的确定性较强，维持“强烈推荐”评级。 

 首次突破国有银行整机项目，确立核心供应商行业地位。农行通过招标

项目统一开展现金、票据辅柜，现金、票据、现金票据一体机，移动超级

柜台外接设备的入围选型工作。新北洋控股子公司荣鑫科技入围该项目第

1包：票据类超级柜台及辅助设备（票据辅柜、票据一体机等）。自公司

2016年实现票据类模块在建行的销售突破后，整机也实现了国有银行的

突破，标志着公司作为金融自助类设备核心供应商的行业地位得到确立，

进入国有银行自助类设备整机供应商名单。 
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 农行项目体量较大，有望带来显著业绩增量。据中国农业银行 2018 年中

报，农行境内分支机构共计 23,652 个，包括总行本部、7 个直营机构、7

个直属机构，37 个一级分行（含 5 个直属分行），378 个二级分行（含省

会城市行），3,472 个一级支行（含直辖市、直属分行营业部，二级分行营

业部），19,698 个基层营业机构（含 13,288 个二级支行）和 52 个其他机

构。参考公司以往国有行项目经验，农行票据类自助设备铺设数量或可接

近网点数量。据招标网信息，农行于 2018 年 9 月 25 日公布中国农业银行

新款超级柜台及辅助设备入围项目招标信息，预估票据类超级柜台及辅助

设备采购量 1.5-2 万台。票据类项目订单盈利能力较强，公司作为国产化

票据处理类模块龙头厂商，有望在农行自助设备票据类模块获得领先的占

有率。此外，整机销售亦有望为公司贡献明显的业绩增量。 

 票据处理类模块和整机有望持续向其他国有银行复制。公司同时拥有整

机和核心模块两类产品。销售策略上，公司在力争实现成功入围销售的基

础上，积极引导国有银行和众多的全国性、地方性商业银行采用公司的技

术解决方案，在努力扩大整机销售规模的同时，重点推动母公司核心模块

的规模销售。目前已进入 50 余家银行试点或应用，国有行方面，建行、

农行已取得突破或销售，其他国有行试点时间也超过一年，有望在 2019

年持续突破，正式打开票据类自助设备百亿市场。 

 风险提示：农行各省招标进度不及预期；物流、零售客户开标数量和招标

进度或不及预期；传统热打行业增长乏力。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1635  1860  2876  3772  4704   成长性 

  

   

营业成本 853  1041  1683  2210  2759   营业收入增长 35.0% 13.8% 54.6% 31.1% 24.7% 

销售费用 187  181  271  353  434   营业成本增长 34.0% 21.9% 61.8% 31.3% 24.8% 

管理费用 286  343  432  558  680   营业利润增长 28.7% 55.3% 29.3% 34.5% 28.1% 

财务费用 9  35  20  10  3   利润总额增长 47.6% 13.4% 39.3% 31.2% 26.1% 

投资净收益 12  70  58  70  80   净利润增长 45.1% 19.4% 43.4% 33.9% 27.6% 

营业利润 239  371  480  645  826   盈利能力      

营业外收支 96  9  50  50  50   毛利率 47.8% 44.1% 41.5% 41.4% 41.4% 

利润总额 335  380  530  695  876   销售净利率 17.9% 15.7% 16.8% 16.8% 16.9% 

所得税 43  31  47  62  80   ROE 9.4% 8.9% 14.7% 17.7% 20.1% 

少数股东损益 65  62  72  82  95   ROIC 12.8% 11.1% 15.9% 16.4% 21.9% 

净利润 227  286  411  550  702   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 11.4% 9.7% 9.4% 9.4% 9.2% 

流动资产 1759  1872  2535  2460  3650   管理费用/营业收入 17.5% 18.4% 15.0% 14.8% 14.5% 

货币资金 404  623  29  158  47   财务费用/营业收入 0.5% 1.9% 0.7% 0.3% 0.1% 

应收账款 669  598  1363  1208  1999   投资收益/营业利润 5.2% 18.9% 12.2% 10.9% 9.7% 

应收票据 413  461  952  903  1413   所得税/利润总额 12.9% 8.3% 8.9% 9.0% 9.1% 

存货 274  191  191  191  191   应收账款周转率 2.63 3.29 2.27 3.32 2.52 

非流动资产 1962  2081  2035  1987  1948   存货周转率 2.07 2.26 1.77 2.45 1.95 

固定资产 963  996  931  852  763   流动资产周转率 0.60 0.63 0.94 1.17 1.04 

资产总计 3721  3954  4571  4447  5599   总资产周转率 0.44 0.47 0.63 0.85 0.84 

流动负债 915  1070  1390  882  1554   偿债能力      

短期借款 414  589  447  0  193   资产负债率 28.3% 27.1% 30.4% 19.8% 27.8% 

应付款项 501  482  944  882  1361   流动比率 1.67 1.75 1.82 2.79 2.35 

非流动负债 140  0  0  0  0   速动比率 1.02 1.14 1.00 1.55 1.32 

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1054  1071  1390  883  1554   EPS 0.34 0.35 0.62 0.83 1.05 

股东权益 2667  2883  3180  3564  4044   每股净资产 4.01 4.33 4.78 5.35 6.08 

股本 631  631  631  631  631   每股经营现金流 -0.33 0.27 -0.89 0.19 -0.17 

留存收益 1130  1291  1516  1818  2204   每股经营现金/EPS -0.98 0.79 -1.45 0.23 -0.16 

少数股东权益 263  307  378  461  555   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 3721  3954  4571  4447  5599   PE 47.86 47.29 26.46 19.76 15.49 

现金流量表     （百万）   PEG 1.40 1.05 0.48 0.63 0.63 

经营活动现金流 174  440  -221  859  41   PB 4.52 4.22 3.88 3.50 3.12 

其中营运资本减少  24  -43  343  433  519   EV/EBITDA 6.65 5.84 3.78 2.88 2.31 

投资活动现金流 -824  -49  -25  -25  -25   EV/SALES 25.36 26.00 15.59 12.16 10.56 

其中资本支出 222  1104  70  70  70   EV/IC 6.48 5.70 3.87 2.82 2.35 

融资活动现金流 411  -178  -347  -705  -127   ROIC/WACC 3.94 3.70 3.07 3.09 2.61 

净现金总变化 -232  198  -594  129  -111   REP 0.13  0.11  0.15  0.16  0.22  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126   传真：021-31829681 
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