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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股盈利（元） 0.743 0.546 0.711 0.925 1.204 

净利润增长率 30.27% 46.99% 30.14% 30.08% 30.16%
市盈率（倍） 63.49 34.52 24.21 18.61 14.30 
净资产收益率 10.23% 12.96% 15.04% 16.96% 18.65%

每股净资产（元） 7.27 4.22 4.73 5.45 6.46 
市净率（倍） 6.49 4.47 3.64 3.16 2.67 

发行股数（百万股） 150.00 300.00 300.00 300.00 300.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

聚焦金融行业，稳定增长可期; 

2013 年 01 月 14 日 

新 北 洋 (002376 .SZ)      计算机设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 聚焦金融行业，推出票据类新品：公司提供创新金融机具产品和相关服

务，助力金融服务行业向自动化、自助化转型，优化业务流程。银行机具

的新产品包括：高速票据扫描仪、嵌入式支票扫描仪、支票自助受理机等

多款新产品。 
 轨道交通领域，保持匀速增长：受益于京广线开通运营，公司供应高铁市

场的条码\标签打印机、闸机等产品供应逐步复苏，预期将保持稳定的增

长。 
 技术先进服务领先，稳步开拓国际市场：公司具备从核心零部件设计生产

到整机及系统集成的定制开发能力，并且拥有中国最大的专用打印扫描产

品研发和生产基地，与多家国际知名金融系统集成商、方案设计商建立了

战略合作，借助 ODM 合作伙伴强大是市场资源稳步开拓产品国际市场；预

期在 2013 年，将开拓新的合作伙伴，持续拉动国际市场的增长。 
 创新是增长的动力，技术是增长的保证：公司在外部经济环境持续波动的

前提下实现了多年高速增长的原因之一就是公司紧抓客户需求并能够及时

推出适用产品的强大创新能力。一直以来公司基本按照 H1（成熟产品）类

产品实现自然成长，H2（新产品）类产品中能够出现几个

向 H2 转化的模式稳步前行。而创新的根源是

先进的技术，公司拥有我国唯一的 TPH、最大的 CIS 研发生产基地，为产

品创新提供了强大保障。 

投资建议 
 我们认为金融信息化领域市场广阔，公司联合软件厂商通过软硬一体化的

方式共同开拓金融市场，未来金融机具业务有望持续高速增长。另外随着

合作的加深和合作伙伴的增加，我们认为公司能够为国际市场提供更多的

产品和服务。 

估值 
 维持“买入”评级，预测 12-13 年 EPS 分别为 0.711 和 0.925 元，给予公

司未来 6-12 个月 23.00 元目标价位，对应 25X13PE。 

风险 
 行业估值风险，新产品市场推进低于预期风险。 
 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.00 元 
目标（人民币）：25.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 152.01

总市值(百万元) 51.00
年内股价最高最低(元) 20.45/12.91
沪深 300 指数 2577.72

中小板指数 5080.89

 

相关报告 

1.《外部压力增大 ,三看点保全年增

长》，2012.10.25 

2.《业绩符合预期,创新拉动增长;》，
2012.8.23 

3.《海内外业务并进,ODM 自主品牌齐

飞》，2012.4.19 
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 公司研究

助力金融信息化服务转型，聚焦金融机具市场 

金融行业服务转型，带来广阔金融极具市场 

 金融行业重视服务化转型离不开行业信息化。近几年来金融行业竞争日趋
激烈，以银行为例，目前各个银行的业务种类和能够提供的产品区别不
大，对储户竞争的关键就在于创新产品和差异化服务，而在这一过程中行
业信息化起着至关重要的作用。比如通过传统柜面服务来增加金融服务的
这一拓展方式因为其成本高、拓展速度慢、服务时间受限而成为银行发展
的一个瓶颈，各大银行追求能够满足大多数消费者金融消费需求且成本投
入低的金融服务方式，在这种情况下，金融自助服务终端系统凭借传统金
融柜面服务所无法比拟的自身优势，成为各大银行投资建设的重点领域。 

 金融机具是金融行业信息化的重要组成部分。金融行业转型首先将是以行
业信息化和行业公司业务处理流程系统化为基础，通过信息化手段优化自
身业务流程逐步实现自动化、自助化和服务化的转型，而能够深入契合公
司业务流程的金融机具将成为此次转型必不可少的组成部分。 

 我国金融机具行业发展迅速，2007 年市场规模较 2006 年增长了 29%，达
582 亿元。2008 年，在全球金融危机的影响下，我国商业银行加强了对金
融机具产品的采购预算控制，但我国金融机具市场规模仍达 663 亿元，可
见我国金融机具市场的刚性需求较大。预计 2013 年我国金融机具市场规
模将达 2,275 亿元，是 2008 年的 3.43 倍，相当于年增 28%左右。 

聚焦金融机具市场，提供专用打印扫描整体解决方案 

 公司致力于为客户提供金融专用打印扫描解决方案，帮助客户优化业务流
程。公司金融专用打印扫描解决方案包括五方面：支票打印及影像处理、
自助填表系统、文档影像扫描，到自助设备配套机具和固定资产管理系
统。通过这一系列的产品帮助客户和银行进行业务处理流程系统化，以及
帮助他们改善工作方式，帮助该逐渐向自动化、自助化和服务化转型。 

 软硬结合，携手合作伙伴共同开拓市场。由于金融行业公司对于扫描打印
等方面的需求具备一定的行业性特点，因此在采购金融机具时更倾向于选
择软硬一体化整体解决方案。公司意识到软硬一体化的发展趋势，除了自
身具备软件和硬件开发能力之外，还寻求和业内一些知名的系统集成商进
行合作，具体来讲就是公司提供以硬件为主，关键零部件为主的一个硬件
产品。合作伙伴提供相关的软件，公司与合作伙伴一起联手去参与到金融
行业竞争中，实现新北洋与合作伙伴的共赢。 

实力决定增长，国际市场稳步开拓 

公司具备技术服务两大优势 

 公司技术处于国内领先水平，能够提供定制开发服务。公司拥有从核心零
部件设计生产到整机及系统集成的定制开发能力，核心零部件方面，拥有
中国唯一的 TPH（世界市场占有率 12.2%，排名第三）、中国最大的 CIS
（世界市场占有率 6.7%，排名第五）研发生产基地，整机及系统集成方
面，拥有中国最大的专用打印扫描产品研发和生产基地。同时公司建有以
客户为导向的 IPD 集成产品开发体系，可以根据金融企业的不同需求，帮
助客户实现按需定制开发、快速应用。 

 公司建有完备服务体系，能够为客户提供快速响应服务。公司具备强大研
发能力，并且十分重视对于 ODM 合作伙伴需求的跟踪以及相关产品的改
进，为大型行业客户配备了一直大客户服务队伍，提供点对点的技术支持
和售后服务。凭借强大的技术研发能力和快速服务响应机制，公司实现了
对于国际大型客户的快速响应和完备服务能力。 

国际市场稳步开拓，多款产品有望放量 

 联合强大合作伙伴，逐步开拓国际市场。公司具备从核心零部件设计生产
到整机及系统集成的定制开发能力，并且拥有中国最大的专用打印扫描产
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 公司研究

品研发和生产基地，与多家国际知名金融系统集成商、方案设计商建立了
战略合作，借助 ODM 合作伙伴强大是市场资源稳步开拓产品国际市场。 

 公司创新产品数量多，容易复制前期产品成功案例。公司的支票扫描类产
品实现海外市场突破以后，一方面销售量持续增长，另一方面公司也将产
品扩充到 10 多个型号来保证产品后续的生命力。目前的现金识别类产品
以及公司储备的其他产品具备相近的市场需求空间和爆发潜力，因此我们
预计金融机具业务将成为公司未来几年的重要支柱业务。 

 公司凭借多年的技术积累，推出金融行业支票影像处理及打印解决方案等
在北美市场获得广泛应用。现金识别类产品已经通过美联储最为严格的中
测,现在已经通过海外的重要代理商进入到花旗、JP 摩根等美国最大银行
进行用户测试,，一旦测试，将立刻形成采购，具备技术实力和成本优势的
公司产品有能力快速形成一定的销售规模。 

创新是增长的动力，技术是创新的保证 

创新产品数量庞大，有效保证公司业绩高速增长 

 H1 保稳定，H2H3 促增长。公司产品分为 H1（成熟核心）、H2（成长
性）、H3（新兴业务机会）三类，正常情况下做到 H1 类产品实现自然成
长，H2 类产品中能够出现几个高速增长的亮点，H3 产品稳定向 H2 转
化。即 H1 类产品是公司业绩稳定增长的保证，而 H2 和 H3 类产品是公司
高速发展的基础。目前公司 H2 和 H3 类产品销售占比约 20%到 30%之
间，公司长期发展目标为 H2 和 H3 类产品占比达到 40%，从而更好的协
调好稳定增长业务和高速发展业务的比例。 

 H2 和 H3 业务发展的根本是公司强劲的创新能力和快速反应能力。公司资
料披露去年新产品开发项目是将近 100 项，比如目前市场表现良好的支票
扫描仪类业务一部分是 H2，一部分是 H1。10 年支票扫描仪收入只有 4 千
万左右，得到市场认可后迅速发力，成为公司销售的重要组成部分。 

 通常而言公司一项新产品第一年的销售收入不会超过 1 千万，并且当
时也不能确定哪些产品能够实现高速增长，因此公司对新产品的利润
贡献期间、新产品的销售规模均会进行较保守的预测。但是一般新产
品都有极强的需求针对性，一旦获得客户认可，市场销售空间将快速
打开，有效拉动公司业绩高速增长。 

 公司捕捉客户需求和将这种需求快速转化为产品的能力很强。公司重
视在销售过程中客户提出的和自己发现的客户新需求，并且具备足够
核心技术保证新产品能够很快面试。以身份证扫描仪为例，首先是公

图表1：公司海外销售收入实现高速增长 
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司在销售其他产品的过程中捕捉到了客户存在进行身份证复印操作繁
琐的问题，并且具备扫描和打印的各类核心技术保证了新产品技术开
发无难度，最后公司进行一定的资源倾斜，在短短几个月就实现了产
品的设计和投产，最终获得了市场的积极响应。 

产品创新的基础在于掌握核心技术 

 公司具备两大核心技术：热敏打印头（TPH）和接触式图像传感器
（CIS）。TPH 是专用打印机的核心零部件，技术壁垒很高，全球的供应
商集中在京瓷、AOI、山东华菱等五家企业手中，公司拥有其中 2009 年
TPH 销售排名第三的山东华菱 30%的股份。CIS 是扫描和磁读写的核心零
部件，技术主要掌握在索尼、夏普等少数几家公司手中。公司持股 35%的
华菱广电产品覆盖了送检到央行的 A 类点钞机所有厂商，并且是聚龙股份
的第一大供应商。 

 掌握 TPH 技术和 CIS 技术，公司才形成了目前主要包括嵌入式打印、嵌
入式扫描、（轨道交通）自助售/检票、（彩票投注）打印/读票、纸币鉴
别管理等基础部件，应用于轨道交通、金融、社保、彩票、电信、零售、
医疗等领域的整机和自助服务设备的关键基础零部件业务类和主要包括收
据/日志打印机、条码/标签打印机、专用扫描产品、混合打印扫描产品和
自助服务系统及设备的整机及系统集成产品类别。 

 从公司产品结构可以看到，一方面公司利用自身的核心技术优势在专用打
印领域和专用扫描领域开发出一系列适应客户需求的产品，并且产品的销
售能够得到市场认可并且市场长期增长，比如行业票据打印机、支票扫描
仪等产品。另一方面公司能够两种核心技术优势相结合，创造出一般竞争
对手无法开发并且市场应用范围更广的混合打印扫描产品，比如身份证复
印机、彩票打印机等产品。 

携手 IBM，打造新型管理体系 

 根据“IBM 业务咨询与系统整合项目”的推进计划，2011 年公司已经陆
续展开管理优化与变革工作，建立并完善公司的战略管理体系，形成战略
规划与年度计划之间有效衔接，真正发挥战略规划的管控作用；不断优化
公司组织架构和管控模式，推进公司逐步向矩阵式的组织模式转型；启动
公司信息化平台建设规划，着手实施 ERP 系统；建立完善市场规划体
系，优化销售管理体系；优化财务管理体系，梳理财务管理流程，加快财
务结算中心建设，强化财务组织的决策支持、管控能力和服务响应水平；
优化岗位/薪酬/绩效等人力资源管理基础模块，加大中高层次人才招聘力
度，继续提高职工收入水平；择机启动采购管理、制造管理和质量管理体
系专项优化工作。 

图表2：公司产品业务情况（一） 图表3：公司产品业务情况（二） 

具有打印、扫描、磁读写、RFID读写、货币

和支票识别等功能，可作为关键基础零部件
嵌入到整机设备

指“用于打印交易清单、结算凭证、发票、存
根、日志等的打印机”

指“用于批量高速打印各种票据及不干胶、
PET等条码/标签的打印机”

类别一：
关键基
础零部
件

类别二：
整机及
系统集
成产品

收据/日志打印机：

条码/标签打印机

  
主要采用CIS扫描技术，根据众多行业、领域的应
用需求而设计开发的专用扫描产品

主要以公司的关键基础零部件为基础，集打印、
扫描、磁读写、RFID等两种及两种以上技术于一
体的系列产品

以公司的关键基础部件为基础，为各新兴领域提供
自助识别、查询、缴费、取单取卡、展示等自助服
务系统及设备

专用扫描产品：

自助服务系统及设备：

混合打印扫描产品：

来源-ּו şRICH -www.181818.info   - ṵşᴤᾳ₥ẕҬ+ ᵟ ꜛ ו ẕ ∏οṔ+р ο+iPadΞ ο+Ỹ ф+ ῝Ϡ ṍ  - ỉ ᶮ ᴈὅş400 668 0581：公司网站、国金证券研究所   
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 从目前结果来看，在 IBM 公司的持续咨询服务下，公司已经初步建立了
“需求导向、柔性生产、及时交付”的管理体系。通过建立起这种类互联
网公司的新型商业模式，公司更好的贴近客户需求快速准确的为其提供创
新产品，从而在市场竞争中抢占先机。各类新产品的快速设计、量产以及
快速实现一定收入规模就是明证。 

产能瓶颈进一步解除 

 公司为准备未来海外现金处理业务的超高速发展，即将启动新建好的超大
面积厂房，张村设计基地和初村生产基地合计占地 500 亩，将大大缓解当
前产能压力，未来 3 到 5 年，产能都不再会是问题。 

估值 

相对估值 

 我们预测 12-13 年 EPS 分别为 0.711 和 0.925 元，给予公司未来 6-12 个

月 23.00 元目标价位，对应 25X13PE。 

图表4：再造新北洋 

»

·¾
³±

ä»

¯

环境复杂性
简单 复杂

随着技术的复杂性、生
产、加工能力等的提高，
管理跨度和集权分权等
组织管理因素将面临着
新的变化和新的要求

随着组织规模的不断扩大，管
理体制会顺序面临领导危机、
自主 危机、控制危机，促使
组织机构不断发生变化

战略
规划

组织员工的价值观、态
度、期望、能力等都会
对组织机构的设计造成
影响

 
来源：公司网站、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 315 483 659 864 1,135 1,531 货币资金 123 806 677 793 923 1,205

    增长率 53.4% 36.4% 31.1% 31.4% 34.9% 应收款项 76 126 205 175 230 310

主营业务成本 -159 -260 -349 -446 -593 -801 存货 33 56 73 73 97 131

    %销售收入 50.4% 53.8% 52.9% 51.7% 52.2% 52.3% 其他流动资产 1 11 12 9 12 16

毛利 156 223 310 418 542 731 流动资产 233 999 968 1,049 1,262 1,662

    %销售收入 49.6% 46.2% 47.1% 48.3% 47.8% 47.7%     %总资产 44.0% 72.4% 63.4% 61.8% 63.8% 70.4%

营业税金及附加 -3 -4 -7 -8 -11 -15 长期投资 85 86 99 106 116 128

    %销售收入 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 108 193 357 446 501 473

营业费用 -30 -46 -61 -78 -102 -138     %总资产 20.3% 14.0% 23.4% 26.3% 25.3% 20.0%

    %销售收入 9.4% 9.6% 9.3% 9.0% 9.0% 9.0% 无形资产 101 98 96 90 91 91

管理费用 -59 -96 -120 -147 -193 -260 非流动资产 296 381 558 650 715 701

    %销售收入 18.8% 19.9% 18.2% 17.0% 17.0% 17.0%     %总资产 56.0% 27.6% 36.6% 38.2% 36.2% 29.6%

息税前利润（EBIT） 65 76 122 185 237 318 资产总计 529 1,380 1,526 1,700 1,976 2,363

    %销售收入 20.6% 15.8% 18.5% 21.4% 20.8% 20.8% 短期借款 60 32 32 0 0 0

财务费用 -7 5 11 8 11 14 应付款项 58 90 111 130 173 233

    %销售收入 2.1% -1.1% -1.6% -1.0% -1.0% -0.9% 其他流动负债 11 23 35 100 113 131

资产减值损失 -1 -2 -5 -11 -4 -5 流动负债 128 145 178 230 286 365

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 96 24 21 21 21 22

投资收益 13 15 21 22 29 37 其他长期负债 0 40 36 1 0 0

    %税前利润 14.2% 12.2% 11.4% 9.5% 9.5% 9.5% 负债 224 209 235 252 307 387

营业利润 71 94 149 204 273 364 普通股股东权益 219 1,090 1,265 1,418 1,636 1,937

  营业利润率 22.4% 19.6% 22.6% 23.6% 24.1% 23.8% 少数股东权益 4 25 26 30 34 40

营业外收支 24 28 36 29 30 30 负债股东权益合计 447 1,324 1,526 1,700 1,976 2,363

税前利润 95 122 185 233 303 394
    利润率 30.1% 25.3% 28.0% 27.0% 26.7% 25.8% 比率分析

所得税 -9 -8 -19 -16 -21 -28 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 9.2% 6.5% 10.2% 7.0% 7.0% 7.0% 每股指标

净利润 86 114 166 217 282 367 每股收益 0.764 0.743 0.546 0.711 0.925 1.204

少数股东损益 1 3 2 3 4 6 每股净资产 1.957 7.268 4.216 4.727 5.452 6.456

归属于母公司的净利 86 111 164 213 277 361 每股经营现金净流 0.932 0.546 0.332 0.798 0.740 0.974

    净利率 27.2% 23.1% 24.9% 24.7% 24.4% 23.6% 每股股利 0.000 0.200 0.300 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 39.05% 10.23% 12.96% 15.04% 16.96% 18.65%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 19.14% 8.42% 10.74% 12.55% 14.04% 15.28%

净利润 86 114 166 217 282 367 投入资本收益率 15.53% 6.10% 8.13% 11.70% 13.01% 14.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 21 28 27 29 36 主营业务收入增长率 13.45% 53.39% 36.40% 31.13% 31.38% 34.88%

非经营收益 -7 -12 -21 -50 -58 -67 EBIT增长率 56.63% 18.01% 59.45% 51.68% 27.98% 34.40%

营运资金变动 16 -42 -73 46 -30 -45 净利润增长率 41.79% 30.27% 46.99% 30.14% 30.08% 30.16%

经营活动现金净流 104 81 99 239 222 292 总资产增长率 36.96% 196.13% 15.23% 11.41% 16.28% 19.58%

资本开支 -94 -77 -185 -70 -50 26 资产管理能力

投资 -9 0 -6 -7 -9 -12 应收账款周转天数 70.0 70.5 83.6 70.0 70.0 70.0

其他 11 13 14 22 29 37 存货周转天数 75.9 62.2 67.6 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -92 -63 -177 -55 -30 51 应付账款周转天数 102.8 91.1 84.9 90.0 90.0 90.0

股权募资 0 805 0 0 0 0 固定资产周转天数 64.8 72.8 65.0 87.3 115.0 78.7

债权募资 87 -100 -3 -67 0 1 偿债能力

其他 -24 -41 -48 -2 -61 -61 净负债/股东权益 14.65% -67.24% -48.38% -53.30% -54.02% -59.88%

筹资活动现金净流 62 664 -51 -69 -61 -60 EBIT利息保障倍数 9.8 -14.9 -11.5 -21.7 -20.9 -22.1

现金净流量 75 682 -129 115 130 283 资产负债率 50.14% 15.78% 15.38% 14.81% 15.51% 16.36%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-23 增持 22.79 28.00～28.00
2 2011-08-26 增持 22.51 28.00～28.00
3 2011-10-25 增持 19.31 N/A 
4 2011-11-28 增持 20.08 28.00 
5 2012-01-16 增持 15.68 N/A 
6 2012-04-19 增持 17.73 24.00～24.00
7 2012-08-23 买入 19.05 22.00～22.00
8 2012-10-25 买入 18.33 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 1 1 2 5 14 
增持 0 0 6 7 22 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.60 1.59 1.60 

来源：朝阳永续 
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