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新北洋（002376.SZ） 

受战略客户订单影响下滑，无人化趋势下仍有望持续成长 
事件：公司公告 2019 年半年报，实现营业收入 9.78 亿元，同比下降 15.07%，
实现归属于上市公司股东的净利润 1.56 亿元，同比下降 10.68%，实现归属
于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.98 亿元，同比下降
42.18%。 

近期受战略行业客户订单影响下滑，中长期有望恢复。1）收入下滑主要受
战略新兴行业（金融、物流、新零售）影响，本期实现收入 6.73 亿元，同
比下滑 20.77%。预计为物流、新零售下游核心客户因自身因素导致投入暂
时停止。无人化大趋势下，后续有望企稳回升。而传统业务趋稳，本期收入
为 3.05 亿元，同比增长 0.90%。即扫描、打印模块业务稳定贡献收入。2）
本期战略新兴行业（金融、物流、新零售）毛利率为 41.74%，同比提高 0.68
个百分点。即新兴行业主要受整体需求下滑，竞争格局还未恶化，毛利率较
为稳定。传统业务本期毛利率为 22.45%，同比下滑 13.47 个百分点，预计
为技术服务公司计入营业成本所致。3）本期非经常性损益为 0.58 亿元，其
中主要为处置华菱电子 8%的股权产生的投资收益 0.49 亿元。 

持续高研发投入，经营现金流大幅转正。公司研发投入共计 1.75 亿元，同
比增长 24.25%，占营业收入比重达到 17.91%。仍持续加大金融、物流、
新零售及其他业务方向上的技术研究，截至 2019 年 6 月 30 日，公司累计
拥有有效专利 1,341 项，其中发明专利 370 项（含国际发明专利 75 项）。
销售费用 0.68 亿元，同比下降 23.14%，管理费用 0.66 亿元，同比增长
3.42%，预计由业务收入下滑导致。经营活动产生的现金流量净额为 0.24
亿元，同比增长 5,308.13%，主要系本期加强应收款项的回收与管控所致。 

规模化生产能力、质量和成本把控优势仍在，新零售等行业短期波动，无人
化趋势下仍有望持续成长。1）公司拥有多年精密部件规模化生产能力积累，
形成产品质量和成本控制的壁垒，产品线从打印识别关键基础零部件到智能
终端整机及系统集成产品。例如，公司建有中国领先的专用打印扫描产品生
产基地。2019 年 H1，公司智能设备的年生产能力由 25 万台向 35 万台迈进。
2）考虑到我国就业人员年平均工资同比增长在 10%左右，并且全国 60 周
岁及以上老年人口逾 2.4 亿，占比达 17.3%，远超过 10%的老龄社会“门
槛”。人力成本提升、老龄化趋势将驱动无人化方案应用深化，尤其在金融、
新零售、物流、医疗等行业。 

下调至“增持”评级。1）根据关键假设以及 2019 年中报情况，预计 2019-2021
年营业收入（调整前为 35.97 亿、47.78 亿和 58.80 亿）分别为 29.81 亿、
38.38 亿和 46.79 亿，归母净利润（调整前为 5.18 亿、7.57 亿和 9.60 亿）
分别为 3.89 亿、4.76 亿和 6.17 亿。由“买入”评级下调至“增持”评级。 

风险提示：战略新兴行业需求不达预期；行业竞争加剧；关键假设与事实不
符合的风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,860 2,635 2,981 3,838 4,679 

增长率 yoy（%） 13.8 41.6 13.1 28.8 21.9 

归母净利润（百万元） 286 380 389 476 617 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.1 32.8 2.3 22.4 29.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.43 0.57 0.58 0.72 0.93 

净资产收益率（%） 12.1 11.9 11.3 12.5 14.3 

P/E（倍） 28.3 21.3 20.9 17.0 13.1 

P/B（倍） 3.15 2.54 2.35 2.13 1.89  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 计算机设备 

前次评级 买入 

最新收盘价 12.19 

总市值(百万元) 8,115.03 

总股本(百万股) 665.71 

其中自由流通股(%) 96.97 

30 日日均成交量(百万股) 6.28 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1957 2369 2617 3617 3912  营业收入 1860 2635 2981 3838 4679 

现金 707 851 1072 1283 1564  营业成本 1041 1500 1740 2262 2779 

应收账款 507 693 665 1083 1047  营业税金及附加 24 27 37 51 57 

其他应收款 17 0 20 6 25  营业费用 181 303 273 327 385 

预付账款 15 23 20 36 32  管理费用 343 133 511 589 659 

存货 461 541 621 889 966  财务费用 35 10 7 29 50 

其他流动资产 250 261 219 320 277  资产减值损失 3 38 0 0 0 

非流动资产 2098 2317 2571 3019 3438  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 496 552 667 723 779  投资净收益 70 78 58 0 0 

固定投资 985 1041 1199 1604 1968  营业利润 371 467 471 580 748 

无形资产 140 206 204 198 191  营业外收入 10 2 2 2 2 

其他非流动资产 477 517 501 494 500  营业外支出 1 3 3 3 2 

资产总计 4055 4686 5187 6636 7350  利润总额 380 466 470 579 748 

流动负债 1136 1173 1381 2431 2603  所得税 31 51 45 60 75 

短期借款 589 574 574 1517 1484  净利润 349 415 424 519 673 

应付账款 313 353 419 584 649  少数股东收益 62 34 35 43 56 

其他流动负债 234 247 388 330 470  归属母公司净利润 286 380 389 476 617 

非流动负债 36 34 36 40 40  EBITDA 472 562 561 711 906 

长期借款 0 0 2 6 7  EPS（元/股） 0.43 0.57 0.58 0.72 0.93 

其他非流动负债 36 34 34 34 34        

负债合计 1172 1207 1417 2471 2644  主要财务比率      

少数股东权益 307 280 316 359 415  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 631 666 666 666 666  成长能力      

资本公积 654 995 995 995 995  营业收入（%） 13.8 41.6 13.1 28.8 21.9 

留存收益 1291 1539 1755 2036 2417  营业利润（%） 55.3 25.9 0.7 23.3 29.0 

归属母公司股东收益 2576 3199 3455 3806 4292  归属母公司净利润（%） 26.1 32.8 2.3 22.4 29.6 

负债和股东权益 4055 4686 5187 6636 7350  盈利能力      

       毛利率（%） 44.1 43.1 41.6 41.1 40.6 

现金流表（百万元）       净利率（%） 15.4 14.4 13.1 12.4 13.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.1 11.9 11.3 12.5 14.3 

经营活动净现金流 423 170 640 -32 1024  ROIC（%） 11.3 11.1 10.6 10.2 12.3 

净利润 349 415 424 519 673  偿债能力      

折旧摊销 78 86 86 103 110  资产负债率（%） 28.9 25.8 27.3 37.2 36.0 

财务费用 35 10 7 29 50  净负债比率（%） -4.1 -8.0 -13.1 5.8 -1.5 

投资损失 -70 -78 -58 0 0  流动比率 1.7 2.0 1.9 1.5 1.5 

营运资金变动 27 -309 181 -684 190  速动比率 1.3 1.6 1.4 1.1 1.1 

其他经营现金流 5 46 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -49 -226 -282 -551 -529  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 142 198 140 392 363  应收账款周转率 3.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 -15 -23 -114 -56 -56  应付账款周转率 3.6 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 79 -51 -257 -216 -223  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -178 117 -137 -149 -180  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.57 0.58 0.72 0.93 

短期借款 175 -15 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.32 0.96 -0.05 1.54 

长期借款 -0 -0 2 4 0  每股净资产（最新摊薄） 3.87 4.80 5.19 5.72 6.45 

普通股增加 0 34 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 12 341 0 0 0  P/E 28.3 21.3 20.9 17.0 13.1 

其他筹资现金流 -364 -242 -140 -153 -181  P/B 3.15 2.54 2.35 2.13 1.89 

现金净增加额 181 67 221 -732 314  EV/EBITDA 17.65 14.5 14.2 12.3 9.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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