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评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2072.96 

总股本(百万) 600 

流通股本(百万) 447 

流通市值(亿) 46 

EPS 0.05 

每股净资产（元） 2.40 

资产负债率 12.9%  
股价表现 
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13 年增长》2013-5-15 

《新北洋-13 年增速有望加快》2013-4-19 
 

新北洋 002376 强烈推荐

三季度业绩拐点明确 
 

新北洋发布半年报，13 年上半年实现收入 3.2 亿元，同比增长 2.9%，实

现净利润 0.73 亿元，同比增长 6.8%，扣非后净利润同比增长 9.7%，同

时公司预计 13 年 1-9 月份净利润同比增长 10%-40%。 

投资要点： 

 业绩符合预期：公司 13 年经营目标为收入与利润增速不低于 30%，

上半年业绩低于该目标主要原因是国内彩票、铁路等行业采购和海外

ODM 项目延迟。三季度开始 ODM 项目逐步落地，彩票等行业采购加

速，公司供货紧张，根据需要动员了部分行政管理人员临行性支援生

产，我们认为公司三季度业绩拐点明确，按照中报中的业绩指引，三

季度单季业绩增长 15%-95%。 

 上半年两家参股公司山东华凌电子和威海华菱光电业绩分别同比增长

22%和 166%，使得公司对联营企业投资收益同比增长 90%，上述两

家企业分别是国内专用打印和扫描核心零部件的主要供应商，显示国

内专用打印和扫描需求仍处于快速增长期，新北洋上半年业绩增速低

于预期更多的与公司业务布局调整有关。 

 国内金融市场潜力大：国内银行流程再造进入高峰期，银行对专用打

印、扫描和自助设备的需求有望加速增长，新北洋成立合资公司荣鑫

科技加强渠道建设，收购鞍山博纵科技进入纸币清分领域，预计后续

公司在金融领域仍有进一步布局，而金融行业将是公司未来成长最重

要的领域。 

 盈利预测与投资评级： 假设 13 年能够并表，维持 13-15 年 EPS 分别

为 0.45、0.60 和 0.81 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 756 1019  1352 1794 

收入同比(%) 15% 35% 33% 33%

归属母公司净利润 205 271  363 488 

净利润同比(%) 25% 32% 34% 35%

毛利率(%) 48.8% 48.8% 48.8% 48.8%

ROE(%) 14.6% 16.7% 18.3% 19.8%

每股收益(元) 0.34 0.45  0.60 0.81 

P/E 27.77 21.06  15.71 11.67 

P/B 4.04 3.52  2.87 2.31 

EV/EBITDA 26 19  14 11 

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

流动资产 953  1142  1454 1996 营业收入 756  1019  1352 1794 

  现金 528  700  876 1228 营业成本 388  522  692 919 

  应收账款 287  286  380 505 营业税金及附加 7  10  14 18 

  其它应收款 17  9  13 17 营业费用 69  92  119 153 

  预付账款 8  5  7 9 管理费用 139  183  237 310 

  存货 84  104  138 184 财务费用 -11  -6  -9 -14 

  其他 30  37  41 54 资产减值损失 8  2  2 2 

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 185  249  339 456 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 41  59  78 104 

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

资产总计 1707  1983  2344 2932 利润总额 225  307  416 559 

流动负债 217  283  273 354 所得税 18  25  33 45 

  短期借款 32  69  0 0 净利润 207  283  383 514 

  应付账款 124  157  208 276 少数股东损益 2  12  20 26 

  其他 61  58  66 78 归属母公司净利润 205  271  363 488 

非流动负债 52  40  28 21 EBITDA 195  274  364 481 

  长期借款 21  21  21 21 EPS（元） 0.68  0.45  0.60 0.81 

  其他 32  20  8 0    

负债合计 269  323  301 375 主要财务比率   

 少数股东权益 27  39  59 85 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 300  600  600 600 成长能力   

  资本公积 616  316  316 316 营业收入 14.8% 34.7% 32.7% 32.7%

  留存收益 495  705  1068 1556 营业利润 24.5% 34.5% 35.9% 34.7%

归属母公司股东权益 1410  1621  1984 2472 归属于母公司净利润 25.3% 31.8% 34.0% 34.6%

负债和股东权益 1707  1983  2344 2932 获利能力   

    毛利率 48.8% 48.8% 48.8% 48.8%

现金流量表    净利率 27.1% 26.6% 26.8% 27.2%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.6% 16.7% 18.3% 19.8%

经营活动现金流 104  274  270 372 ROIC 18.3% 23.9% 28.3% 33.2%

  净利润 207  283  383 514 偿债能力   

  折旧摊销 20  30  35 39 资产负债率 15.8% 16.3% 12.9% 12.8%

  财务费用 -11  -6  -9 -14 净负债比率 19.6% 27.7% 6.9% 5.5%

  投资损失 -29  -34  -41 -49 流动比率 4.39  4.04  5.32 5.64 

营运资金变动 -107  13  -91 -118 速动比率 4.01  3.67  4.82 5.12 

  其它 22  -12  -7 0 营运能力   

投资活动现金流 -190  -85  -35 -34 总资产周转率 0.47  0.55  0.62 0.68 

  资本支出 202  100  80 80 应收账款周转率 3.01  3.33  3.80 3.80 

  长期投资 0  15  0 0 应付账款周转率 3.73  3.73  3.80 3.80 

  其他 12  30  45 46 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -62  -18  -60 14 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.45  0.60 0.81 

  短期借款 0  37  -69 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.46  0.45 0.62 

  长期借款 -0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.35  2.70  3.31 4.12 

  普通股增加 0  300  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -300  0 0 P/E 27.77  21.06  15.71 11.67 

  其他 -62  -54  9 14 P/B 4.04  3.52  2.87 2.31 

现金净增加额 -149  172  176 352 EV/EBITDA 26  19  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cn
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-7-22 《新北洋--国内外市场布局逐步清晰》 

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 

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 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA，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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