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Table_Target 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2118.27 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 151 

流通市值(亿) 28 

EPS 0.55 

每股净资产（元） 4.22 

资产负债率 15.38% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

新北洋 5.00 10.33 5.17 

信息设备 -12.41 -12.25 -12.94 

沪深 300 指数 -5.05 -10.57 -9.27 
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Tabl e_Title 

新北洋 002376 强烈推荐 

在高铁收入下滑的背景下较快增长 
11 

Table_Point 

新北洋发布半年报，上半年实现收入 3.08 亿元，同比增长 11%，实现归属

于母公司股东净利润 6826 万元，同比增长 29%，同时公司预计前三季度同

比增长 20%-50%。 

投资要点： 

 收入增速稍慢，主要原因是来源于高铁的收入同比大幅减少。按照高铁

收入同比下滑 5000 万元计算，则高铁以外收入同比增长 36%。“7.23

事件”后高铁新项目基本暂停审批，因此 11 年下半年公司高铁收入可

以忽略，今年下半年同比增长压力较小，预计收入增速将回升到 25%

左右。 

 分业务看：关键基础零部件实现收入 5196 万元，同比下滑 2.7%，主

要原因是去年上半年有部分高铁机芯的出货；整机及系统集成产品实现

收入 2.30 亿元，同比增长 14.5%，其中收据日志打印机受经济影响增

速放缓，而条码标签打印机（除高铁磁票打印机外）、专用扫描设备（支

票扫描仪）、混合打印扫描设备（身份证复印机）等则较快增长。 

 分区域看：海外市场实现收入 1.05 亿元，同比增长 6.6%，其中数据日

志打印机受到海外经济影响有所下滑，而来源于 BPS 的 ODM 收入增

长 30%；国内市场实现收入 1.83 亿元，同比增长 12.5%，在高铁收入

大幅减少的背景下，其他的行业应用发展良好，例如电力行业定制打印

机实现了一定的销售，身份证复印机拓展了银行以外的市场，收购的诺

恩开创在电信自助设备领域也保持了一定的增长。 

 两费均下降：上半年销售费用 2522 万元，同比下滑 14%，主要原因是

上半年来源于国内外市场 ODM 收入占比增加，预计随着未来新的大客

户 ODM 订单的开拓，销售费用率整体将呈现下降趋势；上半年管理费

用 6086 万元，同比下滑 5.4%，主要原因是 IBM 咨询项目的投入有所

减少，而公司的研发投入则保持稳定。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

新北洋－产品应用范围不断广泛 

2012-07-18 

新北洋－11 年业绩预告点评 2012-01-16 

新北洋-三季报点评：收入放缓，利润率提

高 2011-10-24 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 659 827 1119 1435 

收入同比(%) 36% 26% 35% 28% 

归属母公司净利润 164 220 301 394 

净利润同比(%) 47% 34% 37% 31% 

毛利率(%) 47.1% 45.9% 46.4% 46.7% 

ROE(%) 13.0% 15.4% 17.4% 18.6% 

每股收益(元) 0.55 0.73 1.00 1.31 

P/E 33.81 25.24 18.41 14.05 

P/B 4.38 3.89 3.21 2.61 

EV/EBITDA 30 23 17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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 经营现金流同比下滑：上半年经营现金净流入 554 万元，同比下滑 73%。

主要原因是应收账款同比增加 4870 万元，若考虑应收票据同比增加 450

万元，则经营现金流下滑约一半。 

 关联交易分析：上半年采购华菱电子的打印头（TPH）1217 万元，同比

增长 10.4%，采购华菱光电的图像传感器（CIS）605 万元，同比增长 115%，

预示着今年专用扫描设备收入（BPS 的支票扫描仪）将继续快速增长，

考虑到未来几年美国商业级支票扫描仪需求增速 35%，专业级支票扫描

仪需求增速 8.8%，且由于研发、投资及运营成本过高等原因，国际知名

的支票处理设备制造商纷纷将研发和制造向国外转移，我们认为公司在

BPS 的 ODM 业务仍有较大发展空间。 

 我们上调评级至强烈推荐：尽管上半年公司收入增速稍慢，但我们认为

公司现价具备投资价值，主要理由包括 1、公司在引入 IBM 咨询后做了

11-15 年的 5 年规划，我们预计 5 年规划平均增速在 30%以上，今年上

半年应该是公司近年来业绩的低点，后续即使没有高铁收入，依靠新拓

展海外市场大客户的 ODM 业务和国内市场新产品（身份证复印机、电力

打印机以及医疗、交通等领域自助服务系统及设备）的放量，公司仍有望

维持 30%以上的增速。2、上市前公司产品以专用打印设备为主，近年来

依托于 TPH 和 CIS 这两大核心技术，公司不断增加专用扫描设备、混合

打印扫描设备和自助服务终端等产品收入占比，且 H1（成熟）、H2（成

长）和 H3（新兴）类产品结构日益优化，对比国内其他计算机设备企业，

我们认为公司最具长期增长潜力。3、从公司收入占比最大的专用打印机

市场发展趋势来看，价格下降和快速商品化趋势使得欧美企业难以与亚

洲低成本、快速定制开发的制造商竞争，除了 Zebra 等少数企业向软件

等增值服务方向发展外，整体市场份额将向亚洲转移，为公司专用打印机

全球市场份额由 1%提高到 10%创造了良好的外部环境。预计公司 12-14

年 EPS 分别为 0.73，1.00 和 1.31 元，上调至强烈推荐评级。 

 风险提示：小非可能的减持，对二级市场造成冲击；核心人员流失风险。 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 968 1023 1309 1702  营业收入 659 827 1119 1435 

  现金 677 718 898 1177  营业成本 349 447 600 765 

  应收账款 185 194 263 337  营业税金及附加 7 8 11 14 

  其他应收款 10 8 10 13  营业费用 61 66 90 112 

  预付账款 6 4 6 8  管理费用 120 136 179 225 

  存货 73 89 120 153  财务费用 -11 -8 -10 -14 

  其他流动资产 17 8 11 14  资产减值损失 5 0 2 2 

非流动资产 558 656 717 774  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 86 101 101 101  投资净收益 21 25 30 36 

  固定资产 117 163 183 199  营业利润 149 202 278 366 

  无形资产 90 90 90 90  营业外收入 37 48 65 83 

  其他非流动资产 264 302 343 384  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1526 1679 2026 2476  利润总额 185 249 342 448 

流动负债 178 179 231 288  所得税 19 25 34 45 

  短期借款 32 0 0 0  净利润 166 224 308 403 

  应付账款 84 134 180 230  少数股东损益 2 5 7 9 

  其他流动负债 62 45 51 58  归属母公司净利润 164 220 301 394 

非流动负债 57 44 32 21  EBITDA 161 212 291 380 

  长期借款 21 21 21 21  EPS（元） 0.55 0.73 1.00 1.31 

  其他非流动负债 36 23 11 0       

负债合计 235 223 262 309  主要财务比率     

 少数股东权益 26 31 38 47  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 300 300 300 300  成长能力     

  资本公积 616 616 616 616  营业收入 36.4% 25.5% 35.4% 28.2% 

  留存收益 349 509 810 1204  营业利润 57.5% 36.1% 37.4% 31.6% 

归属母公司股东权益 1265 1425 1726 2120  归属于母公司净利润 47.0% 33.9% 37.1% 31.1% 

负债和股东权益 1526 1679 2026 2476  获利能力     

      毛利率 47.1% 45.9% 46.4% 46.7% 

现金流量表      净利率 24.9% 26.5% 26.9% 27.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.0% 15.4% 17.4% 18.6% 

经营活动现金流 100 210 221 311  ROIC 20.9% 26.2% 30.7% 35.3% 

  净利润 166 224 308 403  偿债能力     

  折旧摊销 23 18 23 28  资产负债率 15.4% 13.3% 12.9% 12.5% 

  财务费用 -11 -8 -10 -14  净负债比率 22.51

% 

9.35% 7.94% 6.74% 

  投资损失 -21 -25 -30 -36  流动比率 5.43 5.71 5.67 5.91 

营运资金变动 -73 11 -60 -63  速动比率 5.02 5.21 5.15 5.38 

  其他经营现金流 16 -10 -8 -7  营运能力     

投资活动现金流 -177 -85 -52 -47  总资产周转率 0.45 0.52 0.60 0.64 

  资本支出 185 100 80 80  应收账款周转率 4 4 5 4 

  长期投资 -6 15 0 0  应付账款周转率 4.30 4.09 3.82 3.74 

  其他投资现金流 2 30 28 33  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -50 -84 10 14  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.73 1.00 1.31 

  短期借款 16 -32 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.70 0.74 1.04 

  长期借款 -3 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.22 4.75 5.75 7.07 

  普通股增加 150 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -150 0 0 0  P/E 33.81 25.24 18.41 14.05 

  其他筹资现金流 -63 -52 10 14  P/B 4.38 3.89 3.21 2.61 

现金净增加额 -128 41 180 279  EV/EBITDA 30 23 17 13 

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 
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