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业务模式转型效果渐显 
 

[Table_Summary] 
近期调研了新北洋，我们认为公司业务模式转型效果逐显，预计 14 年全

年 Wincor 的 ODM 业务将延续 13 年三季度开始的高速增长，而国内金融

业务布局初步完成，14 年下半年开始放量。目前公司 14 年估值仅 20 倍，

在银行信息化企业均大幅上涨，公司单季度收入增速有望不断加快的背景

下，具备投资价值。 

投资要点： 

 新北洋一直致力于保持 30%以上的复合增长，过去这种增长依靠拓展

产品线实现。在收入规模不断增加的背景下，公司业务模式需要转型。 

 转型方式，国内聚焦行业，国外聚焦大客户：国内计算机企业越贴近

最终用户，在价值链中的话语权越大，新北洋以金融行业突破口，成

立荣鑫科技与收购鞍山博纵科技聚焦金融行业；从行业趋势看，价格

下降和快速商品化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，为新北洋 ODM 业务发展提供机遇。 

 海外 ODM进入高速增长期：13年三季度开始海外ODM大客户Wincor

业务放量，13 年三季度末存货显示 14 年全年 Wicor 业务都有望高速

增长。中长期看，Wincor 是全球排名第三的 ATM 及 Kiosk 提供商， 

ODM 业务空间远大于 BPS。 

 14 年金融业务放量：目前新北洋国内金融业务收入约 1 亿元，14 年清

分机、VTM 核心部件、票据 ATM 和硬币兑换机等多款重磅产品（市场

空间都超过百亿元）都有望放量，考虑到金融业采购的季节性，预计

业绩在 14 年下半年开始体现。长期看金融业收入增长 10 倍可期。 

 盈利预测与投资评级：预计 13-15 年 EPS 分别为 0.42、0.56 和 0.73

元，维持强烈推荐评级，目标价 15元。 

 风险提示：核心人员流失风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2012  2013E 2014E 2015E 

营业收入 756  952  1248  1609  

收入同比(%) 15% 26% 31% 29% 

归属母公司净利润 205  254  336  441  

净利润同比(%) 25% 24% 32% 31% 

毛利率(%) 48.8% 48.8% 48.8% 48.8% 

ROE(%) 14.6% 15.9% 17.3% 18.5% 

每股收益(元) 0.34  0.42  0.56  0.73  

P/E 31.45  25.38  19.19  14.65  

P/B 4.58  4.02  3.33  2.71  

EV/EBITDA 30  23  17  13  

资料来源：中投证券研究所 
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一、业务模式需要转型 

新北洋主营专用打印、扫描设备及各种自助终端，依托于两个参股子公司

的核心技术，公司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 1：新北洋主要产品一览 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 

 

目前新北洋专用打印和扫描产品收入占比在 80%以上，由于产品种类繁

多，单一产品市场细分，且专用打印和扫描产品通常作为零部件或者与其他产

品配套使用以满足客户应用需求，通过经销商/代理商的分销和通过系统集成商

的贴牌销售是公司产品重要的销售模式。因此相对于销售而言，新北洋更加擅

长产品研发，公司近年来管理费用率高于可比企业，而销售费用率低于可比企

业。 

 

图 2：新北洋专用打印和扫描设备销售模式 
 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

专用打印和扫描设备供应商 

直
销 

分
销 

贴
牌
销
售 

代理商 集成商 

  

最终客户 

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 



 公司调研  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/13 

 

图 3：代表性计算机设备企业销售费用率  图 4：代表性计算机设备企业管理费用率 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

 

作为国内少数掌握核心技术的科技企业，新北洋一直致力于保持 30%以上

的复合增长，过去这种增长依靠拓展产品线实现。12 年公司收入 7.6 亿元，13

年预计收入超过 9 亿元，在收入规模不断增加的背景下，原有产品线扩展模式

对于支持 30%增速压力大，公司业务模式需要转型。 

 

图 5：新北洋原有增长依靠产品线拓展 

 

资料来源：公司网站，公司年报，中投证券研究所 
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二、转型方式，国内聚焦行业，国外聚焦大客户 

新北洋管理层很早就意识到了业务转型的必要性，上市以后引入 IBM 咨询

进行业务转型，梳理了国内聚焦行业和国外聚焦大客户的发展模式。 

聚焦行业本质上是为了贴近最终用户，国内软硬件企业以行业应用为主营

业务，主要原因是越贴近最终用户，在价值链中的话语权越大。以聚龙股份为

例，聚龙股份主导产品清分机的核心零部件 CIS（接触式图像传感器）主要向

新北洋参股子公司华菱光电采购，11 年 4 月份聚龙股份上市时市值 20 亿元，

约为当时新北洋 60 亿元市值的 1/3，目前聚龙股份市值 118 亿元，是新北洋

68 亿元市值的接近 2 倍，形象说明了贴近最终用户的重要性。 

以国际条码标签打印机巨头 Zebra 为例，Zebra 大量收购下游系统集成商

成立了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，直接面对最终用户，目前其

软件与服务的收入超过 1 亿美元，占比超过 10%。新北洋也一直在努力贴近最

终用户，公司通过收购诺安开创布局电信自助设备领域，在金融、电力、社保

医疗等领域也推出了相应的自助设备产品，为交警执法部门定制开发软硬件一

体化的自助查询缴费系统。 

 

图 6：新北洋产品不断贴近最终用户 
 

资料来源：公司网站，公司年报，中投证券研究所 

 

新北洋以金融行业为国内业务转型的突破口，成立合资公司荣鑫科技，引

入了国内金融领域的专业营销人才持股，以弥补公司在银行市场渠道的不足；

同时公司收购鞍山博纵科技进入纸币清分领域，掘金未来 3-5 年景气度极高的

清分机市场。预计未来公司外延式发展也将以收购下游系统集成商进入其他行

业解决方案领域为主。 

为了配合客户应用系统的要求，通常需要投入较大的人力对专用打印、扫

描设备及自助服务终端的应用进行二次开发（如：接口驱动开发、特定功能指

令应用开发、结构模具调整等），因此行业生产方式为小批量、多批次，人力

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 

软硬件一体化的行业解决方案 

收购的重点 
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成本是关键要素。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 7：新北洋与 Zebra 相比人力成本优势明显 
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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看，价格下降和快速商品化使得欧

美企业难以与亚洲低成本、快速定制开发的制造商竞争，国际金融设备巨头净

利率均在 5%以内，普遍存在将产品研发与制造进行外包的动力。 

 

图 8：新北洋与 NCR 等净利率对比 
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资料来源：bloomberg，中投证券研究所 

 

11 年新北洋与美国 BPS 合作开发专业级支票扫描取得突破，当年实现收

入超过 1 亿元，12 年新北洋解决了和 BPS 合作的排他性问题，13 年三季度新

北洋来源于德国 Wincor 的业务开始放量，预计全年 Wincor 将成为公司前五

大客户之一。 
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三、转型效果渐显 

参股子公司山东华菱电子（TPH）和威海华菱光电 (CIS)对净利润影响较

大，单季度收入增速更能反映新北洋业务发展情况。新北洋上一轮收入高速增

长始于 10 年 1 季度年终于 11 年 4 季度，标志性事件分别是高铁行业的突破，

海外大客户 BPS 的突破以及“723 事件”影响高铁业务。 

图 9：新北洋近年来单季度收入增速 
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        资料来源：wind，中投证券研究所 

 

13 年三季度新北洋收入同比增长 35%，正是海外 ODM 大客户 Wincor 业

务放量，13 年三季度末公司存货 1.9 亿元，同比增长 121%，环比增长 52%，

主要也是 Wincor 业务的备货，显示 14 年全年 Wicor 业务都有望高速增长。

金融自助设备空间远大于高铁，考虑到金融业采购的季节性，我们预计 14 年

三季度开始国内金融业务取得重大突破，其中清分机、VTM 核心部件、票据

ATM 和硬币存款兑换一体机等产品都有望放量。 

图 10：新北洋单季度存货情况（单位：万元） 
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           资料来源：wind，中投证券研究所 

http://www.w-hec.cn/
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四、14 年金融业务放量 

目前新北洋国内金融业务收入约 1 亿元，14 年清分机、VTM 核心部件、

票据 ATM 和硬币兑换机等多款重磅产品都有望放量。 

目前清分机主要通过收购鞍山博纵科技布局，博纵科技强于清分机的软件

算法，而新北洋强于结构件，两者能够形成很好的互补，目前双方成立了新北

洋有史以来最大的研发团队进行中高端清分机的研发工作。清分机行业的高景

气度在此不再累述，对于银行信息化产业链的调研显示 14 年是银行清分机选

型的高峰，预计公司清分机业务有望高速增长。 

硬币存款兑换一体机能够迅速、准确的办理硬币存取款业务，改变银行硬

币处理基本依靠手工的落后局面，提高硬币业务处理效率。目前国内能够提供

硬币存款兑换一体机的企业只有新北洋、聚龙股份和苏州少士科技，因此产品

单价较高，约 20 万元/台，仅在江苏、福建地进行小范围推广。硬币存款兑换

一体机的推广与央行力推小面额货币硬币化有关，正常流通情况下，同为一元

面额的硬币和纸币 20 年投入使用的综合成本之比约为 1:15，而且 20 年后金

属仍可收回重铸。日前央行表示今后 1 元以内的小面额货币将以硬币为主，完

善硬币兑换网络成为关键。13 年 12 月央行组织北京地区 29 家中资商业银行

启动了第一批硬币存款兑换一体机的布放工作，14 年将会在超市、地铁等更多

便民区域投放，目前国内银行网点超过 20 万个，算上超市和地铁等数量更多，

考虑产品大规模推广后的降价因素，按照 10 万元/台计算，预计硬币存款兑换

一体机整体市场规模至少百亿级别。 

 

图 11：硬币存款兑换一体机示意图 

 

           资料来源：wind，中投证券研究所 

 

国内银行流程再造有望加速 VTM和票据 ATM设备推广。VTM与票据 ATM

推广过程中需要重组银行原有的业务流程，这也是影响其在银行普及的重要因

素，13 年开始银行对于流程再造变的开放，从而加速这类智能设备的推广。 
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新北洋 VTM 业务以提供身份证扫描、票据受理和存单打印等核心模块为

主，预计每台 VTM 的核心模块价格合计在 5-10 万元，调研显示硬件供应商普

遍认为 13年以来 VTM 推广超预期，目前主要的大型银行都已经开始部署 VTM

设备，民生、兴业和浦发等股份制银行都有了较为积极的 VTM 扩张计划，目

前 ATM 市场 100 亿元/年，按照 ATM 市场 1/3-1/5 计算，预计 VTM 市场成熟

后有望达到 20-30 亿元/年。 

 

图 12：VTM 系统逻辑架构(重组银行业务流程) 

 

  资料来源：Avaya 资料，中投证券研究所 

 

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，代替银行柜面的对公业务。新北洋是全球仅有的

两家能提供票据 ATM 核心部件多支票高速扫描模块的企业， 目前票据 ATM

业务主要以 ODM 方式开展，按照 20 万元/台单价，20 万银行网点中 1/3 布放

票据 ATM 计算，整体市场空间 130 亿元。 

整体而言，上述四款重磅产品市场空间远远超过了目前新北洋国内金融业

务收入，未来几年金融领域实现 10 倍的收入增长可期。 
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五、海外 ODM 不断突破 

如前所述，13 年三季度末存货显示新北洋 Wincor 业务有望高速增长。新

北洋与 Wincor 很早就建立了业务联系，之前主要为 Wincor（新加坡）代工，

13 年开始为其德国总公司提供 ODM 服务。Wincor 是全球排名第三的 ATM 及

Kiosk（自助服务设备）提供商，12 年其收入 23 亿美元，毛利率 21%，净利

率仅 2.6%。 

图 13：全球 ATM 市场份额 
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  资料来源：Diebold 资料，中投证券研究所 

 

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，从产品种类、收入规模以及市场地

位等角度来看，预计 Wincor 的 ODM 业务空间远大于 BPS，14 年有望超过

BPS 成为公司第一大客户。 

同时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，12 年新北洋海

外业务收入占比 30%，公司长期目标是将海外业务收入占比提高到 50%左右，

其中 ODM 业务收入占比在 60%以上。 

图 14：新北洋海外业务布局 

 

资料来源：公司网站，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 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  1113  1394  1874   营业收入 756  952  1248  1609  

  现金 528  700  860  1186   营业成本 388  488  639  824  

  应收账款 287  268  351  453   营业税金及附加 7  10  12  16  

  其它应收款 17  9  12  15   营业费用 69  86  110  137  

  预付账款 8  5  6  8   管理费用 139  171  218  278  

  存货 84  98  128  165   财务费用 -11  -6  -9  -14  

  其他 30  34  37  48   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  235  316  415  

  无形资产 89  89  89  89   营业外收入 41  55  72  93  

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

资产总计 1707  1953  2284  2810   利润总额 225  289  387  507  

流动负债 217  269  256  323   所得税 18  23  31  41  

  短期借款 32  67  0  0   净利润 207  266  356  467  

  应付账款 124  146  192  247   少数股东损益 2  12  20  26  

  其他 61  56  64  76   归属母公司净利润 205  254  336  441  

非流动负债 52  40  28  21   EBITDA 195  260  342  440  

  长期借款 21  21  21  21   EPS（元） 0.68  0.42  0.56  0.73  

  其他 32  20  8  0        

负债合计 269  310  284  343   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% 25.8% 31.1% 29.0% 

  留存收益 495  689  1025  1466   营业利润 24.5% 27.0% 34.3% 31.3% 

归属母公司股东权益 1410  1604  1941  2382   归属于母公司净利润 25.3% 23.9% 32.3% 31.0% 

负债和股东权益 1707  1953  2284  2810   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% 26.7% 27.0% 27.4% 

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E  ROE 14.6% 15.9% 17.3% 18.5% 

经营活动现金流 104  275  254  345   ROIC 18.3% 23.0% 27.1% 31.4% 

  净利润 207  266  356  467   偿债能力     

  折旧摊销 20  30  35  39   资产负债率 15.8% 15.8% 12.4% 12.2% 

  财务费用 -11  -6  -9  -14   净负债比率 19.6% 28.2% 7.3% 6.0% 

  投资损失 -29  -34  -41  -49   流动比率 4.39  4.13  5.45  5.81  

营运资金变动 -107  32  -81  -96   速动比率 4.01  3.77  4.95  5.30  

  其它 22  -14  -7  -2   营运能力     

投资活动现金流 -190  -83  -36  -34   总资产周转率 0.47  0.52  0.59  0.63  

  资本支出 202  100  80  80   应收账款周转率 3.01  3.22  3.78  3.76  

  长期投资 0  15  0  0   应付账款周转率 3.73  3.61  3.78  3.76  

  其他 12  32  44  46   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -62  -20  -58  14   每股收益(最新摊薄) 0.34  0.42  0.56  0.73  

  短期借款 0  35  -67  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  0.46  0.42  0.58  

  长期借款 -0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.35  2.67  3.23  3.97  

  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 31.45  25.38  19.19  14.65  

  其他 -62  -54  9  14   P/B 4.58  4.02  3.33  2.71  

现金净增加额 -149  172  160  326   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,股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 涨幅 10%～20％之间 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内,股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内,行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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