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基本资料 
深证成份指数 9957.62 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 148 

流通市值(亿) 28 

EPS（TTM） 0.43 

每股净资产（元） 3.90 

资产负债率 15.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

新北洋 -6.27 -4.48 -9.00 

深证成份指数 -5.51 -19.39 -21.65 
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新北洋 002376 推荐

三季报点评：收入放缓，利润率提高 

公司发布三季报，上半年实现营业收入 4.36 亿元，同比增长 50.38%，实现净利润 0.90
亿元，同比增长 53.6%；同时公司预计全年利润同比增长 30%-60%。 

投资要点： 

 业绩符合预期：前三季度毛利率同比下降 0.8 个百分点，主要原因是
产品结构调整，整机及系统集成收入占比提高；营业费用率和管理费
用率分别下降 1.0 和 0.7 个百分点，主要源于规模效应；财务费用率同
比下降 1.0 个百分点。 

 三季度收入放缓：主要原因是“723 事件”后，高铁处于安全检查阶
段，三季度单季高铁产品基本未实现收入，预计高铁投资放缓是大概
率事件，11 年公司来源于高铁收入占比可能落到两成以下，需要公司
在金融设备等领域获得更快发展，以缓解高铁产品增速下降的压力，
目前海外金融设备销售良好，预计今年 BPS 的 OEM 增速将达 200%。

 三季度利润率提高：主要是单季度产品结构因素，以及参股子公司华
菱电子第三季度转让 CIS 专利技术等的投资收益贡献。我们认为制造
业景气度下滑对公司影响不大，公司掌握核心技术，能够快速响应客
户需求，而新产品毛利率通常较高，即使 11 年经济增速下滑，公司利
润率仍有望维持在现有水平。 

 短看设备研发：目前公司最大的风险还是未来技术不能满足市场需求，
11 年公司扩大了设备研发队伍，目前规模在 300 人左右。识币器样机
通过美联储首次测试,但根据沟通，在应用之前需要在美联储进行多次
样机测试并不断完善，我们谨慎预计 13 年以前难有实质性收入。 

 长看软件实力：长期公司会以美国 Zebra 公司为样本，为客户提供软
硬件一体化的解决方案，目前公司也成了软件部门，例如交警自助设
备的系统就由公司自行研发。 

 盈利预测与投资建议：维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.55、0.80 和
1.14 元，维持推荐评级。 

 风险提示：专用打印机新机型的研发滞后；新自助服务设备的市场推
广低于预期；股权激励进程存在不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 483 718  1080 1555 
同比(%) 53% 49% 51% 44%
归属母公司净利润(百万元) 111 165  240 342 
同比(%) 30% 48% 46% 42%
毛利率(%) 46.2% 46.0% 45.3% 44.9%
ROE(%) 9.7% 13.0% 16.0% 18.5%
每股收益(元) 0.37 0.55  0.80 1.14 
P/E 49.91 33.82  23.15 16.27 
P/B 4.86 4.40  3.69 3.01 
EV/EBITDA 44 32  21 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012 2013E
流动资产 999  1166  1352  1780 营业收入 483  718  1080 1555 
  现金 806  900  950  1200 营业成本 260  388  591 857 
  应收账款 117  170  257  369 营业税金及附加 4  6  10 14 
  其它应收款 6  7  11  16 营业费用 46  68  97 134 
  预付账款 4  4  6  9 管理费用 96  126  187 264 
  存货 56  78  118  171 财务费用 -5  -6  -5 -6 
  其他 10  7  11  16 资产减值损失 2  4  2 2 
非流动资产 381  492  566  637 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 73  88  88  88 投资净收益 15  16  21 25 
  固定资产 96  151  183  213 营业利润 94  148  219 315 
  无形资产 92  94  94  94 营业外收入 29  39  53 72 
  其他 119  159  200  241 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 1380  1659  1918  2417 利润总额 122  186  271 386 
流动负债 145  313  339  503 所得税 8  17  26 36 
  短期借款 16  162  123  202 净利润 114  168  246 350 
  应付账款 78  116  177  257 少数股东损益 3  4  5 8 
  其他 51  35  38  44 归属母公司净利润 111  165  240 342 
非流动负债 64  51  39  24 EBITDA 109  150  225 322 
  长期借款 24  24  24  24 EPS（元） 0.74  0.55  0.80 1.14 
  其他 40  27  15  0    
负债合计 209  364  378  527 主要财务比率   

 少数股东权益 25  28  34  42 会计年度 2010  2011E 2012 2013E
  股本 150  300  300  300 成长能力   
  资本公积 766  616  616  616 营业收入 53.4% 48.6% 50.5% 43.9%
  留存收益 230  350  590  932 营业利润 33.7% 56.7% 48.0% 43.8%
归属母公司股东权益 1146  1266  1506  1848 归属于母公司净利润 30.3% 47.6% 46.1% 42.3%
负债和股东权益 1380  1659  1918  2417 获利能力   
    毛利率 46.2% 46.0% 45.3% 44.9%
现金流量表    净利率 23.1% 22.9% 22.3% 22.0%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 9.7% 13.0% 16.0% 18.5%
经营活动现金流 82  99  145  222 ROIC 22.7% 25.3% 29.7% 34.2%
  净利润 114  168  246  350 偿债能力   
  折旧摊销 19  8  11  14 资产负债率 15.1% 22.0% 19.7% 21.8%
  财务费用 -5  -6  -5  -6 净负债比率 26.76 50.99% 38.91 42.89%
  投资损失 -15  -16  -21  -25 流动比率 6.87  3.72  3.99 3.54 
营运资金变动 -42  -43  -77  -100 速动比率 6.48  3.47  3.64 3.20 
  其它 11  -13  -8  -10 营运能力   
投资活动现金流 -63  -95  -61  -58 总资产周转率 0.51  0.47  0.60 0.72 
  资本支出 77  100  80  80 应收账款周转率 4.86  4.73  4.81 4.72 
  长期投资 0  15  0  0 应付账款周转率 4.01  3.99  4.03 3.95 
  其他 14  20  19  22 每股指标（元）   
筹资活动现金流 665  91  -34  86 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.55  0.80 1.14 
  短期借款 -44  146  -39  79 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.33  0.48 0.74 
  长期借款 -72  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.82  4.22  5.02 6.16 
  普通股增加 38  150  0  0 估值比率   
  资本公积增加 762  -150  0  0 P/E 49.91  33.82  23.15 16.27 
  其他 -20  -55  5  6 P/B 4.86  4.40  3.69 3.01 
现金净增加额 683  94  50  250 EV/EBITDA 44  32  21 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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