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投资要点： 
 新北洋发布 2013 年度业绩快报，报告期内，公司实现营业总收入

88,284.27 万元，较上年同期增长 16.72%，实现归属于上市公司股东

的净利润 24,242.50 万元，较上年同期增长 18.09%。 
 

报告摘要： 
 业绩增速稳定，期待未来拐点。公司 13 年经营数据与 12 年基本保持

一致，营收增速在 15%左右，净利润较去年 25.23%的增速相比有所

下滑。从单季度看，13 年第三季度、第四季度单季度公司实现业绩

同比增速达到 35.49%、20.77%，单季度经营情况好转。未来，公司

通过“国内聚焦行业，国外聚焦大客户”的战略，业绩拐点已经出现。

 产业链纵向并购聚焦行业，切入纸币清分新兴市场。目前我国银行纸

币清分机装备率较低，且主要集中于总行、分行等现金流量大的网点，

支行及基层营业网点大部分没有配置纸币清分机，纸币清分市场仍存

在很大存量空间。并且国内清分机高端机具市场主要被国外进口品牌

占据，未来从提升金融机具鉴伪能力，维护国家金融安全的角度看，

清分市场进口替代空间巨大。鞍山搏纵掌握钱币清分的算法等核心技

术，并且在该领域拥有比较丰富的经验积累，凭借公司渠道复用优势，

未来清分机市场业务收入将成为新亮点。 

 海外 Wincor 合作聚焦大客户，ODM 业务放量在即。13 年三季度末

公司存货达 1.9 亿元，同比增长 121% ，主要系 Wincor 海外 ODM 业

务的备货。鉴于金融信息化行业项目季节性因素，13 年的采购将暗

示公司 14 年 ODM 业务即将放量。公司长期目标是海外业务占比提

高到 50%左右，由此可以判断，公司 13 年产品销售情况正趋向好转，

14 年业绩高增长可预期。 

 预测公司 13/14 年 EPS 为 0.40、0.52 元，目标价 13.5 元，维持“增

持”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 658.86 756.38 882.84  1,145.75  1,422.56  
增长率（%） 36.40 14.80 16.72% 29.78% 24.16% 
归母净利润(百万) 163.89 205.29 242.42  317.69  399.59  
增长率（%） 46.99 25.26 18.09% 31.05% 25.78% 
每股收益 0.55 0.68 0.40  0.52  0.66  
市盈率 66.85 53.37 29.15 22.42 17.67 
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