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基本资料 
深证成份指数 12178.08 
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EPS（TTM）  
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资产负债率 15.1% 
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相关报告 
《新北洋-具备自主核心技术的本土专用打

印设备龙头》2011-6-13 
《新北洋-拥有领先技术及市场前景广阔带

给公司高速发展的机遇》2010-9-14 
 

新北洋 002376 强烈推荐

增持彰显高管对于公司长期发展的信心 

根据东方财富网大宗交易信息显示，近日公司董事长门洪强和总经理
丛强滋分别以自有资金 4164.09 万元和 4093.81 万元从大宗交易平台增持
公司 237 万与 233 万股股份，交易价格 17.57 元。 

投资要点： 

 增持彰显高管对于公司长期发展的信心：我们认为高管动用自有资金
超过 8000 万元溢价增持公司股份，增持力度较大，说明其对于公司价
值的认同，体现了其对于公司长期发展的信心。我们认为公司不是简
单的“高铁概念股”，公司掌握核心技术，从核心技术到核心零部件再
到产品稳健发展，增长具有持续性。 

 高铁网络售票对公司没有直接冲击：市场担心高铁网络售票会影响公
司高铁磁票打印机、自动售票机的销售，我们认为这种担心没有必要。
网络售票只是高铁售票的一种方式，且纸质客票的报销凭证作用无法
替代，同时公司也在积极跟踪网络订票模式下的新业务机会。 

 公司未来看点多多：我们认为公司未来的看点包括对制造业条码标签
打印机市场的开拓（制造业一直是条码/标签打印机最大的市场，应用
占比约 40%。）；纸币处理设备研发与推广进程的超预期（公司掌握了
CIS 的核心技术，有利于 CIS 在 ATM、AFC、清分机、点验钞机、彩票
投注机等专用领域的应用）；与易程同方在大交通领域的合作（易程目
标是做大交通领域的信息化与自动化系统，鉴于其强大的实力，有利
于公司在大交通领域的业务拓展）；与 BPS 合作范围进一步扩大；加强
软件及服务，为客户提供专业解决方案（工信部软件司司长陈伟近日
考察公司时表示，希望新北洋在行业龙头企业的基础上，对软件产品
的开发研制上加大力度）。 

 维持公司强烈推荐的投资评级：暂时维持公司 2011-2013 年 EPS 分别
为 0.55、0.80 和 1.14 元，同时我们认为鉴于公司看点较多，11、12
年 EPS 超预期可能性较大，维持公司强烈推荐的投资评级。 

 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) 111 164  240 342 
同比(%) 30% 47% 47% 42%
毛利率(%) 46.2% 46.0% 45.3% 44.9%
ROE(%) 9.7% 12.9% 15.9% 18.5%
每股收益(元) 0.37 0.55  0.80 1.14 
P/E 52.07 35.43  24.18 16.99 
P/B 5.07 4.59  3.86 3.14 
EV/EBITDA 46 33  22 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  129  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  2  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  17  21 25 
  固定资产 96  151  183  213 营业利润 94  147  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  185  271 386 
流动负债 145  314  340  505 所得税 8  18  26 37 
  短期借款 16  163  124  204 净利润 114  168  245 349 
  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  164  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  365  379  529 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  349  589  931 营业利润 33.7% 56.1% 48.6% 43.8%
归属母公司股东权益 1146  1265  1505  1847 归属于母公司净利润 30.3% 46.9% 46.5% 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% 22.8% 22.2% 22.0%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 9.7% 12.9% 15.9% 18.5%
经营活动现金流 82  96  144  222 ROIC 22.7% 25.2% 29.7% 34.2%
  净利润 114  168  245  349 偿债能力   
  折旧摊销 19  8  11  14 资产负债率 15.1% 22.0% 19.8% 21.9%
  财务费用 -5  -6  -5  -6 净负债比率 26.76 51.09% 39.08 43.05%
  投资损失 -15  -17  -21  -25 流动比率 6.87  3.71  3.98 3.53 
营运资金变动 -42  -51  -77  -100 速动比率 6.48  3.47  3.63 3.19 
  其它 11  -6  -8  -10 营运能力   
投资活动现金流 -63  -93  -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 5.05  4.85  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  22  19  22 每股指标（元）   
筹资活动现金流 665  91  -33  86 每股收益(最新摊薄) 0.37  0.55  0.80 1.14 
  短期借款 -44  147  -38  80 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.32  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 52.07  35.43  24.18 16.99 
  其他 -20  -55  5  6 P/B 5.07  4.59  3.86 3.14 
现金净增加额 683  94  50  250 EV/EBITDA 46  33  22 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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