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《新北洋-国内金融市场和海外 ODM 驱动

13 年增长》2013-5-15 

《新北洋-13 年增速有望加快》2013-4-19 

《新北洋－在高铁收入下滑的背景下较快

增长》2012-8-22 
 

新北洋新北洋新北洋新北洋 002376 强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐 

 国内外市场布局逐步国内外市场布局逐步国内外市场布局逐步国内外市场布局逐步清晰清晰清晰清晰 
 

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：： 

� 技术壁垒足够高技术壁垒足够高技术壁垒足够高技术壁垒足够高：：：：截止 12 年底，新北洋拥有专利 233 项，正在申请并

受理的专利 288 项，在可比公司中处于领先地位在可比公司中处于领先地位在可比公司中处于领先地位在可比公司中处于领先地位。同时新北洋通过参

股公司掌握了热打印技术和接触式图像传感技术，这两大技术是信息

系统输出与输入环节的主流技术。 

� 产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富，，，，不断贴近客户不断贴近客户不断贴近客户不断贴近客户：：：：新北洋最初以专用打印类产品为主，

近年来专用扫描和混合打印扫描类产品收入占比逐步增加，且公司通

过发展自助服务设备提高收入规模，发展软硬件一体化解决方案贴近

终端客户，及时发现客户需求。 

� 国内市场国内市场国内市场国内市场：：：：对比国际龙头企业，国内专用打印、扫描设备及其衍生的

自助服务终端具有广阔的发展前景。新北洋在竞争较为激烈的成熟领

域以 ODM/OEM 方式介入，，，，而重点布局金融而重点布局金融而重点布局金融而重点布局金融、、、、交警交警交警交警、、、、医疗等具有较大医疗等具有较大医疗等具有较大医疗等具有较大

发展潜力的领域发展潜力的领域发展潜力的领域发展潜力的领域。。。。 

� 国际市场国际市场国际市场国际市场：：：：专用打印、扫描及自助设备生产方式为生产方式为生产方式为生产方式为小批量小批量小批量小批量、、、、多批次多批次多批次多批次，，，，

人力成本是关键要素人力成本是关键要素人力成本是关键要素人力成本是关键要素，，，，新北洋工程师红利优势明显。目前国际金融设

备巨头净利率均在 5%以内，通过 ODM 方式与新北洋合作有望实现

双赢。在解决了和在解决了和在解决了和在解决了和 BPS 合作的排他性问题合作的排他性问题合作的排他性问题合作的排他性问题后后后后，，，，新北洋海外新北洋海外新北洋海外新北洋海外 ODM 业业业业

务发展有望加速务发展有望加速务发展有望加速务发展有望加速。。。。 

� 盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级：：：：预计 13-15 年 EPS 分别为 0.44 、0.59 和 0.79

元，新北洋技术壁垒足够高，所处市场空间足够广阔，短期中报业绩

低于预期不是决定公司估值的核心要素，上调评级至强烈推荐。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：海外 ODM 业务落地时间延后 

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标 

单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 756  961  1259  1656  

收入同比(%) 15% 27% 31% 31% 

归属母公司净利润 205  266  355  472  

净利润同比(%) 25% 29% 34% 33% 

毛利率(%) 48.8% 48.8% 48.7% 48.7% 

ROE(%) 14.6% 16.4% 18.0% 19.3% 

每股收益(元) 0.34  0.44  0.59  0.79  

P/E 26.77  20.69  15.50  11.64  

P/B 3.90  3.40  2.79  2.25  

EV/EBITDA 25  19  14  11  

资料来源：中投证券研究所 
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一一一一、、、、技术驱动型企业技术驱动型企业技术驱动型企业技术驱动型企业 

1.1 技术技术技术技术壁垒足够高壁垒足够高壁垒足够高壁垒足够高 

新北洋主营专用打印、扫描设备及各种自助终端，公司从成立至今始终注

重研发，在年度经营预算、决算中将研发费用单独核算和分析，最大限度地保

障研发经费的投入。截止 12 年底，新北洋共有员工 1490 人，其中工程技术人

员 801 人，占员工总数的 50%以上。公司拥有专利 233 项（其中发明专利 53

项，含国际发明专利 7 项），正在申请并受理的专利 288 项（其中发明专利 249

项，含国际发明专利 119 项），在可比公司中处于在可比公司中处于在可比公司中处于在可比公司中处于领先地位领先地位领先地位领先地位。。。。 

 

表表表表 1：：：：代表性公司专利数量对比代表性公司专利数量对比代表性公司专利数量对比代表性公司专利数量对比 

公司名称 7 月 19 日市值（亿元） 12 年底拥有专利数量 12 年底申请并受理专利数量 

新北洋 55 233 288 

聚龙股份 68 35 32 

大华股份 474 112 N/A 

机器人 142 70 159 

杰瑞股份 432 130 50 

资料来源：各公司年报，中投证券研究所 

 

图图图图 1：：：：新北洋新北洋新北洋新北洋 12 年底人员结构年底人员结构年底人员结构年底人员结构 

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

热打印头（TPH）和接触式图像传感器（CIS）是专用打印扫描产品的关

键基础零件，分别由新北洋参股的两家合资公司山东华菱电子（TPH）和威海

华菱光电 (CIS)自主研发生产。两家合资公司成立初期主要生产传真机用 TPH

和 CIS，因为传真机市场逐渐萎缩且价格竞争激励，两家合资公司经过多年持

续的产品结构调整，目前生产和销售的产品以非传真机用的目前生产和销售的产品以非传真机用的目前生产和销售的产品以非传真机用的目前生产和销售的产品以非传真机用的 TPH 和和和和 CIS 为主为主为主为主，，，，

相关产品的技术和专利已经全部由两家合资公司所独立掌握和拥有相关产品的技术和专利已经全部由两家合资公司所独立掌握和拥有相关产品的技术和专利已经全部由两家合资公司所独立掌握和拥有相关产品的技术和专利已经全部由两家合资公司所独立掌握和拥有，市场份额

分别排名世界第三和第五。 
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图图图图 2：：：：TPH 市场份额市场份额市场份额市场份额  图图图图 3：：：：CIS 市场份额市场份额市场份额市场份额 

 

 

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

热打印技术（TPH）和接触式图像传感技术（CIS）是是是是信息系统信息系统信息系统信息系统输出与输输出与输输出与输输出与输

入两个环节的入两个环节的入两个环节的入两个环节的重要手段与主流重要手段与主流重要手段与主流重要手段与主流技术技术技术技术，热打印技术可应用于收据/日志、条码/标

签和嵌入式三种专用打印机，而接触式图像传感技术则被广泛应用于支票读

取、纸币识别、卡片读取、文件扫描、纸币清分等领域，而而而而嵌入式嵌入式嵌入式嵌入式打印打印打印打印模块模块模块模块和和和和

嵌入式嵌入式嵌入式嵌入式扫描扫描扫描扫描模块模块模块模块也成为各类自助设备的也成为各类自助设备的也成为各类自助设备的也成为各类自助设备的两大两大两大两大核心核心核心核心部件部件部件部件。。。。 

 

图图图图 4：：：：TPH 产品蓝图产品蓝图产品蓝图产品蓝图  图图图图 5：：：：CIS 产品蓝图产品蓝图产品蓝图产品蓝图 

 

 

资料来源：华凌电子网站，中投证券研究所 
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1.2 产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富产品线逐渐丰富，，，，不断贴近客户不断贴近客户不断贴近客户不断贴近客户 

由于专用打印产品的市场专业性强，国外知名厂商在发展初期通常只生产

某一系列的专用打印机，例如日本的 EPSON 以生产收据/日志打印机为主，美

国的 ZEBRA 专注于条码/标签打印机，而而而而新北洋开始进入专用打印机领域时新北洋开始进入专用打印机领域时新北洋开始进入专用打印机领域时新北洋开始进入专用打印机领域时，，，，

考虑到技术和市场会融合交叉的发展趋势考虑到技术和市场会融合交叉的发展趋势考虑到技术和市场会融合交叉的发展趋势考虑到技术和市场会融合交叉的发展趋势，，，，同时进入同时进入同时进入同时进入了了了了专用打印机所涉及的主专用打印机所涉及的主专用打印机所涉及的主专用打印机所涉及的主

要领域要领域要领域要领域。。。。 

上市后新北洋又加大了对专用扫描类产品的开发力度，特别是通过和 BPS

合作开发支票扫描仪，使得扫描类产品收入占比大幅提高；公司结合专用打印、

扫描等技术推出了证卡复印机等产品，在电信、金融等行业顺利推广。 

同时新北洋通过收购诺安开创布局电信自助设备领域，与易程科技等合资

成立公司布局铁路自助设备领域，并且在金融、电力、交警、医疗等领域也推

出了相应的自助设备产品，且在部分领域推出软硬件一体化的解决方案。 

 

图图图图 6：：：：新北洋新北洋新北洋新北洋产品路线图产品路线图产品路线图产品路线图 
 

资料来源：公司网站，公司年报，中投证券研究所 

 

专用打印、扫描设备价格在几百元到几千元不等，自助设备价格在数万元

到数十万元，能够提高新北洋收入规模；而专用设备领域客户实质上需要的是

一种专业解决方案，包括硬件产品、定制软件开发及相关服务等，尽管软件收

入占比较小，但软硬件一体化的解决方案能够使得新北洋更加贴近终端客户，

及时发现客户需求。 

以国际条码标签打印机巨头 ZEBRA 为例，10 年 ZEBRA 软件与服务的收软件与服务的收软件与服务的收软件与服务的收

入超过入超过入超过入超过 1 亿美元亿美元亿美元亿美元，，，，占比超过占比超过占比超过占比超过 10%，，，，软件业务又包括专业打印和企业解决方案两

大事业部，其中企业解决方案事业部为航空、国防、民航、汽车、工业制造、

海运、交通与物流等行业提供资产跟踪与管理解决方案，10 年年年年 ZEBRA 软件收软件收软件收软件收

入的入的入的入的 64%来源于企业解决方案事业部来源于企业解决方案事业部来源于企业解决方案事业部来源于企业解决方案事业部。。。。 

 

专用打印设备 专用扫描设备 混合打印扫描设备 

自助识别、查询、缴费、取单取卡、展示等自助服务系统及设备 

软硬件一体化的专用打印扫描解决方案 
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图图图图 7：：：：10 年年年年 ZEBRA 业务结构业务结构业务结构业务结构  图图图图 8：：：：10 年年年年 ZEBRA 软件收入构成软件收入构成软件收入构成软件收入构成 

72%

17%

11%

专用打印机 耗材 软件与服务

 

 

36%

64%

专业打印事业部 企业解决方案事业部

 
资料来源：ZEBRA 年报，中投证券研究所 

 

目前新北洋依托于两个参股子公司的核心技术，形成了关键基础零部件、

整机及系统集成产品两大产品体系、六大系列、100 多个产品，是专业打印和

扫描领域产品线最丰富的企业。 

 

图图图图 9：：：：新北洋主要产品一览新北洋主要产品一览新北洋主要产品一览新北洋主要产品一览 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 

 

我们认为拓宽产品线是新北洋增长的主要战略之一，反应了公司专注于研

发的基因。 

 

TPH 

CIS 

收据日志打印机 

条码标签打印机 

嵌入式打印机 

嵌入式扫描仪 

识币器、出币器 

专用扫描设备 

自助服务设备 

高铁自助售票机 

交警自助缴费机 

电力自助缴费机 

自助售货机 

彩票投注机 
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二二二二、、、、国内市场国内市场国内市场国内市场 

在国内劳动力成本上升的背景下，寻求更先进的自助设备替代人工开展更

多不同的业务已经成为趋势。12 年国内专用打印、扫描设备龙头新北洋收入

7.6 亿元，而国际专用打印设备龙头 ZEBRA 收入约 10 亿美元；12 年国内金

融设备龙头广电运通收入 21.7 亿元，而国际金融设备龙头收入都在数十亿美

元，我们认为国内专用打印、扫描设备及其衍生的自助服务终端具有广阔的发

展前景。 

 

图图图图 10：：：：新北洋与新北洋与新北洋与新北洋与 ZEBRA 收入对比收入对比收入对比收入对比（（（（亿元亿元亿元亿元））））  图图图图 11：：：：广电运通与广电运通与广电运通与广电运通与 NCR 等等等等收入对比收入对比收入对比收入对比（（（（亿元亿元亿元亿元）））） 

0.0 

10.0 

20.0 

30.0 

40.0 

50.0 

60.0 

70.0 

FY 2012 FY 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008

ZEBRA

新北洋

 

 

0.0 

50.0 

100.0 

150.0 

200.0 

250.0 

300.0 

350.0 

400.0 

FY 2012 FY 2011 FY 2010 FY 2009 FY 2008

广电运通

NCR

WINCOR

DIEBOLD

资料来源：bloomberg，中投证券研究所

1
 

 

国内市场上，新北洋在部分领域选择 ODM/OEM 方式通过系统集成商/渠

道商销售产品，而在部分领域则进行直销而在部分领域则进行直销而在部分领域则进行直销而在部分领域则进行直销，，，，金融金融金融金融、、、、交警交警交警交警、、、、医疗等行业都具有较医疗等行业都具有较医疗等行业都具有较医疗等行业都具有较

大的潜力大的潜力大的潜力大的潜力。。。。 

 

表表表表 2：：：：新北洋国内主要行业拓展情况新北洋国内主要行业拓展情况新北洋国内主要行业拓展情况新北洋国内主要行业拓展情况 

行业 销售模式 

铁路 ODM/OEM，与易程科成立合资公司苏州智通,提供自助售票机、闸机等 

彩票 ODM/OEM，以提供专用嵌入式扫描打印一体机芯为主 

餐饮 ODM/OEM，主要是收据日志打印机 

零售 ODM/OEM，主要是收据日志打印机 

电信 收购诺恩开创，提供电信自助设备 

金融 成立合资公司荣鑫科技，提供打印、扫描及票据 ATM 等 

交警 提供软硬件一体化的解决方案，用于自助缴费 

医疗 提供挂号、建档、化验、心电图打印、收费、病历扫描等环节专用打印扫描设备 

电力 提供宽幅电力标签打印机、自助缴费终端 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 
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 人民币对美元汇率按照 6.14:1 
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1、、、、金融市场金融市场金融市场金融市场 

近年来国内银行流程再造进入高峰期，流程再造将大量前台业务利用影

像、工作流等技术纳入后台集中处理，有效控制银行经营风险。银行业务的前

后台分离主要通过数码扫描方式实现影像采集，带来大量的票据扫描设备需

求；银行前后台业务分离的过程中，大量自助设备在前台使用以替代人工；同

时近年来银行票据业务量突飞猛击，带来批量、高速的票据打印设备需求。根根根根

据国外经验据国外经验据国外经验据国外经验，，，，银行在完成流程改造后银行在完成流程改造后银行在完成流程改造后银行在完成流程改造后，，，，票据自助打印和扫描设备数量是票据自助打印和扫描设备数量是票据自助打印和扫描设备数量是票据自助打印和扫描设备数量是 ATM

设备的约设备的约设备的约设备的约 2 倍倍倍倍，，，，目前国内目前国内目前国内目前国内 ATM 保有量超过保有量超过保有量超过保有量超过 40 万台万台万台万台，，，，而而而而票据自助打印和扫描设票据自助打印和扫描设票据自助打印和扫描设票据自助打印和扫描设

备市场才刚刚起步备市场才刚刚起步备市场才刚刚起步备市场才刚刚起步，，，，保守估计市场空间将超过百亿元保守估计市场空间将超过百亿元保守估计市场空间将超过百亿元保守估计市场空间将超过百亿元。。。。 

新北洋利用 TPH 和 CIS 两大核心技术，在银行票据扫描与打印、自助填

单和自助回单等方面均推出了相应的产品。 

票据扫描与打印系列产品涵盖了从专用打印扫描关键基础部件、整机到自

助服务终端的多款产品：其中支票扫描仪可满足批量支票影像信息采集需求，

提供 OCR 识别、磁信号识别、紫外识别等鉴伪功能，安全性和性价比优势明

显；而热转印支票账号打印机满足金融机构支票批量、快速的打印需求，实现

二维条码的精确打印。目前这两款产品已经在国内银行实现批量销售目前这两款产品已经在国内银行实现批量销售目前这两款产品已经在国内银行实现批量销售目前这两款产品已经在国内银行实现批量销售。。。。同时新

北洋也提供票据 ATM，是全球仅有的两家能提供票据是全球仅有的两家能提供票据是全球仅有的两家能提供票据是全球仅有的两家能提供票据 ATM 核心核心核心核心部件部件部件部件多支票扫多支票扫多支票扫多支票扫

描模块的企业描模块的企业描模块的企业描模块的企业，，，，票据 ATM 是一种高度精密的机电一体化装置，利用磁性代码

卡或者智能卡实现金融交易的自助服务，代替银行柜面人员的工作，在银行近

年来对公业务压力不断增大的背景下，票据 ATM 未来几年有望成为银行自助

设备采购的重点。 

自助填单和自助回单系统是新北洋根据银行客户实际需求，通过软硬件一

体化解决方案将银行部分柜台业务分流到大堂经理/自助服务终端：其中自助填

单系统主要满足银行柜台/大堂对客户身份信息采集的需求，自动实现客户身份

证扫描/识读、身份信息的联网核查、表单打印等功能；而自助回单系统则可完

全替代传统的银行回单柜，通过自助服务终端实现回单打印、账页打印、余额

及明细查询等多种功能。这两套系统能够优化银行业务流程这两套系统能够优化银行业务流程这两套系统能够优化银行业务流程这两套系统能够优化银行业务流程，，，，在前台通过自助在前台通过自助在前台通过自助在前台通过自助

设备替代人工设备替代人工设备替代人工设备替代人工，，，，在银行应用潜力大在银行应用潜力大在银行应用潜力大在银行应用潜力大。 

图图图图 12：：：：新北洋自助填单解决方案新北洋自助填单解决方案新北洋自助填单解决方案新北洋自助填单解决方案 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 
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2、、、、交警市场交警市场交警市场交警市场 

新北洋集成自身先进的自助设备设计及制造技术、集成软件开发技术、网

络触摸浏览技术和系统集成技术，为公安交警执法部门定制开发的“一站式”

的自助查询缴费系统。 

目前该系统已在山东、吉林、黑龙江、内蒙古、河北、陕西等多个省市小

批量推广，13 年开始将在山东全省推广年开始将在山东全省推广年开始将在山东全省推广年开始将在山东全省推广，，，，预计每个地级市不低于预计每个地级市不低于预计每个地级市不低于预计每个地级市不低于 50 台台台台，，，，后续后续后续后续

将陆续推广至商场等公共场所以及社区等将陆续推广至商场等公共场所以及社区等将陆续推广至商场等公共场所以及社区等将陆续推广至商场等公共场所以及社区等，，，，有望打开更大的市场空间有望打开更大的市场空间有望打开更大的市场空间有望打开更大的市场空间。。。。 

3、、、、医疗医疗医疗医疗市场市场市场市场 

在医疗信息化发展的大背景下，作为支撑医院业务日常运转的重要环节—

打印、扫描设备的投资，成为医院信息化建设不可忽视的组成部分。根据估算，

仅国内三甲医院对于专用打印产品的需求数量超过 16 万台。 

图图图图 13：：：：医院专用打印应用医院专用打印应用医院专用打印应用医院专用打印应用 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 

 

新北洋多年来一直致力于为医疗行业提供专用打印扫描解决方案，目前产

品已经被广泛应用于医院系统中的各个重要环节。其中条码打印解决方案为患

者提供唯一身份识别条码，实现从挂号开始，利用条码在就诊、电子病历建档、

收费、取药、检查、住院等环节的全程信息记录；收据打印解决方案为患者提

供各个环节的收费凭据、费用清单、配药清单、住院日消费清单等多种收据打

印，为患者按需提供报销凭证；病案扫描解决方案可帮助医疗机构更好的进行

患者信息采集和处理，有效解决病案管理中的信息缺失、储存空间需求大等问

题，实现了病案的及时有效归档

2
。 

预计未来几年新北洋有望受益于医疗信息化行业高速发展, 来源于医疗领

域的收入将加速增长。 

 

                                                        
2
 资料来源于公司网站 
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三三三三、、、、国际市场国际市场国际市场国际市场 

为了配合客户应用系统的要求，通常需要投入较大的人力投入较大的人力投入较大的人力投入较大的人力对专用打印对专用打印对专用打印对专用打印、、、、扫扫扫扫

描设备描设备描设备描设备及及及及自助服务终端的应用自助服务终端的应用自助服务终端的应用自助服务终端的应用进行二次开发进行二次开发进行二次开发进行二次开发（如：接口驱动开发、特定功能指

令应用开发、结构模具调整等），因此因此因此因此行业生产方式为小批量行业生产方式为小批量行业生产方式为小批量行业生产方式为小批量、、、、多批次多批次多批次多批次，，，，人力人力人力人力

成本是成本是成本是成本是关键要素关键要素关键要素关键要素。。。。新北洋工程师红利优势明显，研发人员工资仅为海外竞争对

手的约 1/20，因而其毛利率与国际竞争对手相当而净利率则远高于竞争对手，

通过 ODM/OEM 方式承接订单有望成为其海外扩张的主要模式。 

 

图图图图 14：：：：新北洋与斑马技术毛利率与净利率对比新北洋与斑马技术毛利率与净利率对比新北洋与斑马技术毛利率与净利率对比新北洋与斑马技术毛利率与净利率对比 
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资料来源：bloomberg，中投证券研究所 

 

从专用打印、扫描及自助设备发展趋势来看，价格下降和快速商价格下降和快速商价格下降和快速商价格下降和快速商品化趋势品化趋势品化趋势品化趋势

使得欧美企业难以与亚洲低成本使得欧美企业难以与亚洲低成本使得欧美企业难以与亚洲低成本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快速定制开发的制造商竞争快速定制开发的制造商竞争快速定制开发的制造商竞争，，，，国际金融设备国际金融设备国际金融设备国际金融设备

巨头净利率均在巨头净利率均在巨头净利率均在巨头净利率均在 5%以内以内以内以内，普遍存在将产品研发与制造进行外包的动力。 

图图图图 15：：：：新北洋与新北洋与新北洋与新北洋与 NCR 等等等等净利率对比净利率对比净利率对比净利率对比 
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资料来源：bloomberg，中投证券研究所 
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在上述背景下，ODM 大客户战略（新北洋强大的快速定制开发能力和

ODM 合作伙伴强大的市场资源相结合）成为新北洋海外扩张的主要手段，目

前新北洋已经与不少海外金融设备巨头建立了合作关系，通过上市募集资金完

成了产能的扩充，同时公司计划在全球成立多个研发中心，最终实现 24 小时

不间断的研发，以满足 ODM 大客户快速定制开发的需求，同时丰富海外市场

产品线，支持全球化扩张战略。 

 

图图图图 16：：：：新北洋海外业务布局新北洋海外业务布局新北洋海外业务布局新北洋海外业务布局 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 

 

12 年新北洋海外业务收入占比 30%，公公公公司长期目标是将海外业务收入占司长期目标是将海外业务收入占司长期目标是将海外业务收入占司长期目标是将海外业务收入占

比提高到比提高到比提高到比提高到 40%左右左右左右左右，，，，其中其中其中其中 ODM 业务收入占比在业务收入占比在业务收入占比在业务收入占比在 50-60%。。。。12 年新北洋解决了年新北洋解决了年新北洋解决了年新北洋解决了

和和和和 BPS 合作的排他性问题合作的排他性问题合作的排他性问题合作的排他性问题，，，，预计 13 年下半年新的 ODM 大单有望落地。 

目前新北洋最大的合作伙伴为美国 BPS 公司，12 年来源于 BPS 收入 1.1

亿元，产品主要以专业级支票扫描仪为主，预计后续新北洋有望与 BPS 合作

开发商业级支票扫描仪、智能钱箱等产品。而 NCR、WINCOR 和 DIEBOLD

等都是体量远大于 BPS 的金融设备企业

3
，且产品线更加丰富，我们认为新北

洋依托专用扫描和打印技术，立足于大客户战略，未来海外收入有望加速增长，

长期看其海外收入占比有望超过公司预期长期看其海外收入占比有望超过公司预期长期看其海外收入占比有望超过公司预期长期看其海外收入占比有望超过公司预期。 

                                                        
3
 目前新北洋已经为 WINCOR 提供收据日志打印机 
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四四四四、、、、盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级盈利预测与投资评级 

假设海外 ODM 业务在 13 年下半年陆续落单，国内金融等行业拓展在 14

年开始发力，分业务收入与利润预测如下。 

 

表表表表 3：：：：新北洋新北洋新北洋新北洋盈利预测盈利预测盈利预测盈利预测（（（（单位单位单位单位：：：：百万元百万元百万元百万元）））） 

2012E 2013E 2014E 2015E 

整机及系统集成产品 567.0 737.1 995.1 1343.4 

增长率 14.0% 30.0% 35.0% 35.0% 

毛利率 48.1% 48.1% 48.1% 48.1% 

关键基础零部件 137.0 164.4 197.3 236.7 

增长率 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 55.6% 55.6% 55.6% 55.6% 

租赁收入 7.5 7.5 7.5 7.5 

增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 57.1% 57.1% 57.1% 57.1% 

机械加工 1.4 1.4 1.4 1.4 

增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 29.0% 29.0% 29.0% 29.0% 

其他 43.8 50.3 57.9 66.6 

增长率 19.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计收入 756.7 960.7 1259.2 1655.6 

增长率 14.8% 27.0% 31.1% 31.5% 

毛利率 48.8% 48.7% 48.7% 48.7% 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

预计 13-15 年 EPS 分别为 0.44 、0.59 和 0.79 元，新北洋技术壁垒足够

高，所处市场空间足够广阔（不仅仅是机器人替代人工，自助设备替代人工也

将是大趋势），短期中报业绩低于预期不是决定公司估值的核心要素，上调评

级至强烈推荐。 
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附附附附：：：：财务预测表财务预测表财务预测表财务预测表    

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表         利润表利润表利润表利润表     

会计年度会计年度会计年度会计年度    2012  2013E 2014E 2015E  会计年度会计年度会计年度会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

流动资产流动资产流动资产流动资产    953  1118  1401  1898   营业收入营业收入营业收入营业收入 756  961  1259  1656  

  现金 528  700  861  1189   营业成本 388  492  645  849  

  应收账款 287  270  354  466   营业税金及附加 7  10  13  17  

  其它应收款 17  9  12  15   营业费用 69  86  111  141  

  预付账款 8  5  6  8   管理费用 139  173  220  286  

  存货 84  98  129  170   财务费用 -11  -6  -9  -14  

  其他 30  35  38  50   资产减值损失 8  2  2  2  

非流动资产非流动资产非流动资产非流动资产    754  841  890  936   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 103  118  118  118   投资净收益 29  34  41  49  

  固定资产 313  346  354  359   营业利润营业利润营业利润营业利润 185  237  318  424  

  无形资产 89  89  89  89   营业外收入 41  56  73  96  

  其他 248  288  329  370   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计资产总计资产总计资产总计    1707  1958  2291  2834   利润总额利润总额利润总额利润总额 225  292  390  519  

流动负债流动负债流动负债流动负债    217  272  258  331   所得税 18  23  31  41  

  短期借款 32  68  0  0   净利润净利润净利润净利润 207  269  359  477  

  应付账款 124  148  194  255   少数股东损益 2  3  4  5  

  其他 61  57  64  76   归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润归属母公司净利润 205  266  355  472  

非流动负债非流动负债非流动负债非流动负债    52  40  28  21   EBITDA 195  262  344  449  

  长期借款 21  21  21  21   EPS（元） 0.68  0.44  0.59  0.79  

  其他 32  20  8  0        

负债负债负债负债合计合计合计合计    269  312  286  352   主要财务比率主要财务比率主要财务比率主要财务比率     

 少数股东权益 27  30  34  39   会计年度会计年度会计年度会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 

  股本 300  600  600  600   成长能力成长能力成长能力成长能力     

  资本公积 616  316  316  316   营业收入 14.8% 27.0% 31.1% 31.5% 

  留存收益 495  700  1055  1527   营业利润 24.5% 28.0% 34.0% 33.3% 

归属母公司股东权益 1410  1616  1970  2442   归属于母公司净利润 25.3% 29.4% 33.5% 33.1% 

负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益负债和股东权益    1707  1958  2291  2834   获利能力获利能力获利能力获利能力     

      毛利率 48.8% 48.8% 48.7% 48.7% 

现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表         净利率 27.1% 27.6% 28.2% 28.5% 

会计年度会计年度会计年度会计年度    2012  2013E 2014E 2015E  ROE 14.6% 16.4% 18.0% 19.3% 

经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流经营活动现金流    104  275  255  347   ROIC 18.3% 23.1% 27.2% 31.7% 

  净利润 207  269  359  477   偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力     

  折旧摊销 20  30  35  39   资产负债率 15.8% 16.0% 12.5% 12.4% 

  财务费用 -11  -6  -9  -14   净负债比率 19.6% 28.3% 7.2% 5.9% 

  投资损失 -29  -34  -41  -49   流动比率 4.39  4.11  5.43  5.73  

营运资金变动 -107  29  -81  -105   速动比率 4.01  3.75  4.93  5.22  

  其它 22  -13  -7  -1   营运能力营运能力营运能力营运能力     

投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流投资活动现金流    -190  -85  -35  -34   总资产周转率 0.47  0.52  0.59  0.65  

  资本支出 202  100  80  80   应收账款周转率 3.01  3.24  3.78  3.79  

  长期投资 0  15  0  0   应付账款周转率 3.73  3.63  3.78  3.79  

  其他 12  30  45  46   每股指标每股指标每股指标每股指标（（（（元元元元））））     

筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流筹资活动现金流    -62  -19  -59  14   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.44  0.59  0.79  

  短期借款 0  36  -68  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.46  0.43  0.58  

  长期借款 -0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.35  2.69  3.28  4.07  

  普通股增加 0  300  0  0   估值比率估值比率估值比率估值比率     

  资本公积增加 0  -300  0  0   P/E 26.77  20.69  15.50  11.64  

  其他 -62  -54  9  14   P/B 3.90  3.40  2.79  2.25  

现金净增加额现金净增加额现金净增加额现金净增加额    -149  172  161  327   EV/EBITDA 25  19  14  11  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告相关报告相关报告相关报告    

报告日期报告日期报告日期报告日期    报告标题报告标题报告标题报告标题    

2013-5-15 《新北洋-国内金融市场和海外 ODM 驱动 13 年增长》 

2013-4-19 《新北洋-13 年增速有望加快》 

2012-8-22 《新北洋－在高铁收入下滑的背景下较快增长》 

2012-7-17 《新北洋－产品应用范围不断广泛》 

2012-1-15 《新北洋－11 年业绩预告点评》 

2011-10-24 《新北洋-三季报点评：收入放缓，利润率提高》 

2011-8-22 《新北洋-业绩符合预期，看好公司从核心零部件开始的发展模式》 

2011-7-1 《新北洋-增持彰显高管对于公司长期发展的信心》 

2011-6-13 《新北洋-具备自主核心技术的本土专用打印设备龙头》 

2010-9-14 《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》 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义 

公司评级公司评级公司评级公司评级 

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 

行业评级行业评级行业评级行业评级 

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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