
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 2页 

 

投资要点： 
 新北洋发布 2014 年半年度报告，公司上半年实现营业收入 3.93 亿元，

同比增加 23.78%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.58 亿元，同

比增加 253.75%，实现归属于上市公司股东的扣非后净利润 8180.35
万元，同比增加 23.15%；公司预计 2014 年 1-9 月份实现归属于上市

公司股东的净利润 2.59-3.08 亿元，同比变动 110%-150%。 
 

报告摘要： 
 收购华凌光电产生大额投资收益助公司上半年业绩高增长。2014 年

新北洋收购华凌光电股权，属于分步购买实现的非同一控制下的企业

合并，公司原持有华凌光电 25%股权的权益按购买日公允价值进行重

新计量的损益，合并报表层面投资收益约 1.75 亿元。上半年公司费

用控制良好，费用占比保持稳定，也是公司业绩稳定增长的重要原因。

 三重利好促使金融机具市场进入高速增长通道。受益于央行“假币零

容忍”等强制政策的影响，清分机产品是市场空间广阔且需求最为明

确的金融机具之一；国内银行流程再造进程提速，VTM 和票据 ATM
有望得到加速推广；另外，央行推行辅币硬币化政策，并在北京展开

试点，短期内有望向全国推广。公司作为少数掌握打印和扫描核心技

术的企业，将成为金融机具市场高速增长的最大受益者。 

 产品渠道齐发力，聚焦“内生+外延”成长能力。一方面，公司加大

垂直市场内核心技术布局力度，通过并购华凌光电和搏纵科技打造完

整的金融机具闭环服务能力，形成以打印和扫描核心技术为基础的外

延式产品供应生态系统；另一方面，从 2013 年第三季度开始，公司

开始为全球第三大 ATM 提供商 Wincor 供货，海外 ODM 放量，上半

年公司海外收入同比增加 42.6%，成为公司增长的主要驱动力。 

 预测公司 14/15 年 EPS 为 0.80/0.70 元，目标价 15 元，维持“增持”

评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 756.38 855.86 1319.56 1653.41 2064.95 
增长率（%） 14.80 13.15 54.18% 25.30% 24.89% 
归母净利润(百万) 205.29 227.04 487.78 415.83 502.24 
增长率（%） 25.26 10.60 111% 21.90% 20.78% 
每股收益 0.68 0.38 0.80 0.70 0.85 
市盈率 66.65 120.53 14.79 16.9 13.92 
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相关研究 

《用友软件：转型效果初显，经营业绩

不断向好》 
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