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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.2 3.0 14.2 15.5 

相对深证成指 8.6 2.6 11.8 14.0 

 
 

发行股数 (百万) 631 

流通股 (%) 91 

流通股市值 (人民币 百万) 7,924 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 88 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

威海北洋电气集团股份有限公司 15 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 3月 31 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

新北洋 

做物流配送掘金潮中“租铲子的人”——融资

租赁模式迅速打开下游需求空间 

[Table_Summary] 
新北洋是国内专用打印设备龙头制造企业，其国内业务保持稳定，海外业务

持续增长。2015 年公司二次创业，进入金融设备及物流智能装备领域，为

未来业绩带来极大弹性。在金融领域，公司技术领先并已迅速获取业务；在

物流领域，公司通过融资租赁模式，打开下游需求空间，带来订单爆发式增

长，并且公司融资租赁模式的排他性优势又保证了高增长业务的可持续性。

从 2016 年 9 月开始，公司高管多次通过二级市场增持公司股份，表现出对

公司发展的极大信心。我们看好公司在金融和物流领域未来发展，给予买入

评级，目标价格 20.30 元。 

支撑评级的要点 

 公司海外业务持续较快增长，继续为传统业务贡献利润。  

 金融领域技术和业务均有优势，在智能化趋势和政策颁布的协同共振

下，金融机具需求旺盛，公司目前业务推进速度良好。 

 在物流智能柜运营平台蓬勃发展的过程中，公司定位于设备提供商，做

“物流配送掘金潮中租铲子的人”，赚取低风险高确定性收益。通过融

资租赁模式，迅速打开和增大下游运营平台对智能柜的需求空间，带来

业绩高增长。 

评级面临的主要风险 

 1、金融机具订单数下滑；2、物流柜铺设速度不达预期。 

估值 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2016、2017、2018 年销售收入分别

为 16.35 亿元、23.05 亿元、32.79 亿元，归属于母公司的净利润分别为 2.06

亿元、3.01 亿元、4.40 亿元；每股收益分别为 0.33 元、0.48 元、0.70 元。

我们给予买入的首次评级，目标价格 20.30 元。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 992 1,211 1,635 2,305 3,279 

变动 (%) 16 22 35 41 42 

净利润 (人民币 百万) 306 147 206 301 440 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.511 0.245 0.326 0.477 0.697 

变动 (%) 35.0 (51.9) 32.7 46.3 46.3 

全面摊薄市盈率(倍) 27.1 56.4 42.5 29.1 19.9 

价格/每股现金流量(倍) 46.8 28.9 (225.7) 19.7 87.8 

每股现金流量 (人民币) 0.30 0.48 (0.06) 0.70 0.16 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 58.1 37.2 26.7 17.7 12.3 

每股股息 (人民币) 0.100 0.150 0.081 0.119 0.174 

股息率(%) 0.7 1.1 0.6 0.9 1.3 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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专用打印龙头企业，二次创业接棒成长  

专用打印扫描龙头企业，二次创业前国内业务增长乏力 

公司是国内专业从事专用打印、识别及智能终端产品的研发、生产与服务的

龙头企业，客户覆盖国内外，近年来国外业务增速明显。公司早期专注于传

统专用打印机业务，以自主掌握的专用打印扫描核心技术为基础，形成了关

键基础零部件、整机及系统集成产品两大产品系列，包括专用打印扫描关键

基础零件、专用打印扫描关键基础部件、收据日志打印机、条码标签打印机、

专用扫描产品、混合打印扫描产品、自助设备及系统 6 个大类，产品被广泛应

用于商业零售、交通运输、工业制造、现代物流、金融、彩票、医疗保健、

通信、政府机构等多个行业领域。 

 

图表 1. 公司打印系列产品示意图 

 

资料来源：公司资料，中银证券  

 

图表 2. 公司两大核心零件衍生的产品系列结构图 

 

资料来源：公司资料，中银证券  
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2014 年，随着全球经济复苏乏力、国内经济下行压力持续加大，公司经营环

境愈加严峻，打印机业务下游需求增速缓慢，景气度欠佳，再加上专用打印

扫描行业市场竞争日趋激烈，公司既有成熟业务专用打印机价格不断下降，

造成传统业务的营收和毛利率呈现下滑。公司及时调整战略，开启二次创业

路程，一方面拓展传统产品新市场，主要为加大海外市场拓展；另一方保持

高研发投入，重点研发金融和物流领域创新型产品。15 年开始，公司营收重

新回到高速增长，毛利率也同步上升。 

 

图表 3. 二次创业前公司打印机销量增速下滑 
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资料来源：公司资料，中银证券 

  

图表 4. 二次创业之前及之后公司营收变化 
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资料来源：公司资料，中银证券 

 

推进海外业务以保增长，延伸产业链以增强协同性 

海外营收增长迅速。公司在和 ODM/OEM 大客户原有产品合作的基础上，拓展

了嵌入式打印、条码打印机等新产品的合作；在彩票行业，与全球多个国家

彩票行业知名品牌厂商建立了合作关系；积极把握部分国家和地区的选票打

印市场机会，实现产品突破；纸币清分机成功在海外实现批量销售，成为海

外市场新的增长点。随着欧美经济的复苏，欧美市场的收据打印机渠道分销

开始恢复增长；条码打印机等在印度、巴西等新兴市场也实现批量销售。公

司从 2007 年到 2015 年间，海外业务营收复合增长率为 30%，预计未来几年海

外业务将保持 20%以上的增长率。 
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图表 5. 国内和海外营收及占比 
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资料来源：万得，中银证券  

 

并购延伸产业链，提高公司行业地位。公司从 2010 年上市之后，一直注重内

生与外延协同发展：公司于 2011 年投资苏州智能，发展智能交通领域相关业

务；2013 年 6 月将原金融事业部门分离成立子公司荣鑫科技（目前持股 60%），

着力推动金融业务的专业化发展；2013 年 8 月并购鞍山博纵科技（持股 51%），

快速切入纸币清分机、点验钞机等金融领域的新兴市场；2013 年 12 月增持华

菱电子（持股 34.8%），2014 年 5 月控股华菱光电（持股 51%），牢牢掌握金

融机具电子零部件市场；2014 年 12 月投资正棋机器人公司，进入工业机器人

及其他先进制造技术研究领域；2016 年 4 月增持数码科技（目前持股 91.19%），

全面深入物流智能柜制造领域；2016 年 6 月，参股设立通达金租（持股 35%），

延伸产业链，确保上游数码科技智能柜销量。 

 

图表 6. 公司业务产业布局 

 

资料来源：公司资料, 中银证券  
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金融：智能化趋势和政策出台协同共振，加码

创新逐渐开拓新业务 

公司在金融领域业务布局完整，产品涵盖从上游核心零部件 TPH、CIS，中游

嵌入式模块，到下游清分机、票据鉴别系统等。从不同产品线来看，公司均

受益于行业趋势和政推动双重利好。 

传统产品：受益于智能化趋势及国产化进程，换机需求助推业绩

快速增长 

公司打印与扫描模块受益于 ATM 增长。尽管电子支付冲击全球 ATM 市场，但

在中国等人口密集的新兴市场中，现金需求依旧旺盛，有力地推动全球 ATM

市场的持续增长。中国 ATM 市场稳步增长，根据全球 ATM 行业协会的保守预

测，2020 年末，中国将会有超过 100 万台 ATM 存量。 

目前中国 ATM 市场稳中有进，随着 7~8 年前安装的 ATM 面临退役更换，以及

普惠金融的铺开、国家金融信息安全战略、国产化替代、民营银行社区银行

建设等新增需求的产生，国内 ATM 安装量将迎来新一波提速。 

 

图表 7. 中国 2009-2015 年 ATM 安装量和采购量 

 

资料来源：人民银行，中银证券  

 

利率市场化加快智能化进程，公司金融解决方案直接受益。随着利率市场化

的深入推进，依靠存贷款利差的银行业绩面临瓶颈。2015 年全国银行业利润

增速创 8 年新低，同时各大行员工数仍然居高不下。利润增速骤降和人力成本

高升的双重压力为银行经营带来不利，VTM（Virtual Teller Machine，虚拟柜员机）

应运而生。目前市面上单台 VTM 价格约在 40 万元左右，若实现大规模生产，

成本有望下降到 20 万元左右，约等于两个柜员一年的工资。而一台 VTM 至少

可以替代两个柜台窗口，同时具有占地面积小、24 在线的特点。若将 VTM 购

臵成本摊销到每年，同时考虑营业网点租金等其他成本优势，VTM 的运营成

本将是柜员的 30%以下。公司核心零件及扫描模块均为 VTM 关键部件，同时

公司推出金融解决方案也能提升自动化程度，随着智能化趋势的延续，公司

产品将持续受益。 
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图表 8. 公司子公司荣鑫科技金融产品系列 

 

资料来源：荣鑫科技官网，中银证券  

 

政策促进清分机需求增长。央行“硬币辅币化”政策有力地推动了硬币自助

处理设备市场的发展，同时“假币零容忍”和“现钞全额清分”政策的普遍

推广也有效地刺激了国内金融机构对清分设备的需求，一方面源于政策催生

的增量，另一方面鉴于清分设备 5-8 年的更换周期，预计未来 1-3 年各大银行

将会集中进行设备更新，清分机市场将迎来一小波高峰。 

在政策推动下，2016 年公司纸硬币兑换机销售增速明显，2017 年预计将保持

较快增长。2016 年内清分机入围、中标多家银行采购名单，公司继续跟进已

招标入围银行的批量销售，积极参与各大银行的入围招标，同时加大了清分

机海外市场的销售力度，努力拓展新兴市场，不断培育新的业绩增长点。 

 

创新产品：票据鉴伪系统开始批量销售，业绩增长值得期待 

票据风险管控增加产品需求。针对近年来曝光的多起票据诈骗案件，银监会

多次下发票据业务风险提示，要求加强监管，银行业也增加投入防范技术风

险和业务隐患以提高柜面管理水平。票据鉴伪解决方案市场需求旺盛，对此，

公司重点推广票据鉴伪管理系统和票据风控管理系统两大解决方案。 

公司的票据鉴伪系统具有技术优势，从票据制作、签发时就会进行影像留存，

依靠多种图像进行比对。公司已从技术层面解决跨行数据交换，正在推进实

现跨行间的数据共享。 

从反馈来看，票据鉴伪系统已在 140 多个银行网点试点推广，并逐步从试点推

广迈向批量销售，客户反响良好。随着产品深入市场，票据鉴伪系统应用将

更加广泛。未来，票据鉴伪系列产品有望为公司业绩贡献较大增量。 
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物流：融资租赁模式迅速打开下游需求，带动

设备销量爆发式增长 

最后一公里的解决方案——智能物流柜是制胜之道？  

降低配送环节成本是当务之急。在各大物流商不断竞争下，我国消费级快递

单价持续下降，2016 年全国快递平均单价为 12.7 元/件，较 2007 年 28.5 元/件的

价格降幅高达 55%。电商物流包括 4 个环节：揽件、分类、干线运输、配送，

其中配送环节因为难以标准化、人力成本刚性等特点，在整个物流环节中成

本占比超过 50%并且难以下降。如何降低末端配送成本，成为各大物流商增强

竞争力，打造行业闭环所急需解决的问题。 

 

图表 9. 中国 2007-2016 年快递平均单价 
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资料来源：万得，中银证券  

 

图表 10. 中国快递各环节成本占比 
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资料来源：A.T. Kearney，中银证券  

 



 

2017 年 4 月 6 日 新北洋 10 

智能物流柜逐渐成为解决“最后一公里难题”的业内共识。无论“智能柜是

最后一公里难题的答案”的逻辑未来能否被证实，不可忽视的是，业内从巨

头到创业公司均认可此逻辑，并在积极布局。我国快递柜从 2012 年开始发展，

2013 年下半年进入快速发展期。从企业角度来看，目前各大智能柜平台都正

在加大智能快件柜建设速度；从地域来看，智能柜在北京、上海、广州、深

圳、成都、杭州等一二线城市发展迅猛，并逐渐向二三线城市扩张；从政策

方面来看，政府部门制定政策促进行业规范发展，2013 年邮政业标委会审查

通过了《智能快件箱》、《快递代收货款服务规范》两项标准， 2013 年 11 月

国家邮政局发布《关于提升快递末端投递服务水平的指导意见》鼓励企业探

索使用智能快件箱等自取服务设备，提高投递效率。 

 

图表 11. 丰巢快递柜 

 

资料来源：丰巢官网，中银证券  

 

智能柜的市场空间到底应该有多大？我们在此提供一种测算思路：2016 年我

国快递业务量超过 300 亿件，考虑到我国城市与农村的地域特点，智能柜对快

递的覆盖率即使按 25%来计算，静态来看也有 75 亿件快递需要智能柜储存；

标配智能柜为 36 个格口，按平均 50%空臵率，一年按 300 天计算，一个智能

柜一年约有 6,000 件快递的吞吐量；即按快递量不增长的假设保守预计，一共

需要 75 亿/6000=125 万套智能柜才能满足我国物流柜市场的需求。 
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图表 12. 我国快递柜需求量及市场空间 
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资料来源：智研数据中心，中银证券  

 

国内智能柜平台公司主要有 3 类：一类是以京东、苏宁为代表的电商类企业，

智能柜承担了完善公司物流体系的功能；第二类是中国邮政、丰巢（股东比

例为：顺丰 35%、申通 20%、中通 20%、韵达 20%、普洛斯 5%）为代表的快

递公司，智能柜有利于提升用户体验，加大用户黏性从而巩固其物流业务根

基；第三类是数量众多的第三方公司，主要是专注于物流配送环节的“地方

割据”型创业公司，或者为提升用户体验而增加智能柜业务的外卖、生鲜等

垂直领域公司。 

各大派系运营平台竞相布局智能柜，进一步增加了对智能柜的需求，同时提

升了对智能柜电子化、信息化、智能化的要求，众多中小制造商将难以与掌

握核心技术的大厂商竞争。 

 

图表 13. 国内智能快递柜格局 

企业类型 代表企业 

电商企业 京东、苏宁 

快递企业 丰巢、EMS 

第三方平台 速递易、1 号柜等、派速魔方等 

资料来源：公开资料, 中银证券 

 

铺设智能柜，早期看速度，中长期靠运营。智能柜的功能包括收发快递、临

时寄存、社区综合 O2O 服务（水电煤代缴、手机充值、物业缴纳等），目前

最核心的功能仍然是收发快递。从消费者角度来看，不同智能柜所提供的收

发快递功能并不明显差异，消费者对智能柜运营品牌没有显著选择偏好；而

从物业方面来看，无论是居民小区，还是商业写字楼、学校等公共场所，可

安臵物流柜的场所有限。对运营平台而言，早期快速铺设智能柜，抢先“占

坑”显得尤其重要。 

目前，各大运营平台均在线下大规模铺设智能柜，其中又以丰巢表现最为抢

眼。丰巢自 2015 年 6 月正式启动以来发展迅猛，在一年半时间里，已经投放 4

万组快递柜，格口数量达 300 万，范围覆盖全国 74 个城市。2017 年 1 月融资

25 亿后，丰巢将继续加速拓展网点布局，重点在一二线城市，计划 2017 年新

增 3 万个网点。 

智能柜铺设布局完成之后，寻求有效盈利模式和持续高效运营成为智能柜平

台中长期生存之道。目前已有平台开始探索广告位出租、消费数据变现等新

盈利模式，只有大厂商生产的高质量、物联网化智能柜才能满足运营平台的

中长期业务需求。 
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融资租赁——重资产剥离，平台不再承压，步入高速发展期 

传统买断模式使智能柜运营平台承受资金压力，难以快速扩张。按照 36 个格

口数的智能柜标配统计，早期一套柜的投资成本是 4-5 万元，现在价格逐渐下

降到 2-3 万元。传统的“买断+运营”的模式是典型的重资产模式，目前进入

智能柜项目的众多企业多属于科技创业型公司，资金实力普遍不足。以股东

实力强劲的丰巢为例分析，丰巢成立于 2015 年 6 月，初始投资额 10 亿元，2017

年 1 月融资 25 亿元，按照 2.5 万元/套的均价，其融资仅能购买 14 万套智能柜，

离完成线下生态布局所需 100 万套的目标缺口差距明显。其他小平台所面临资

金压力更为明显。 

 

图表 14. 依靠公司资金实力可买断智能柜数量（智能柜按 2.5 万/套计价） 

企业 总融资额（亿元） 可买断智能柜数量（万个） 

丰巢 35 14 

1 号柜 2.3 0.9 

格格货栈 1.12 0.4 

资料来源：公开资料，中银证券 

 

融资租赁子公司减轻智能柜平台资金压力，助力平台高速扩张。由于智能柜

重资产特点，转嫁给下游会导致运营平台因高昂资金占用成本无法快速扩

张，转嫁给上游制造商则导致厂商面临巨额应收账款风险、资金周转效率低。

公司从二次创业开始即积极寻找切入智能柜服务领域营业模式，于 2016 年 6

月和威海市商业银行共同设立参股子公司通达金租，通达金租注册资金 10 亿

元，公司出资 3.5 亿占股 35%。通达金租依靠威海市商业银行资金实力和新北

洋的设备制造能力，具有极强竞争实力，顺利减轻下游运营平台压力，通达

金租成立仅 3 个月即开始接受大订单，为公司智能柜业务带来爆发式需求。 

 

图表 15. 物流智能柜产业链 

 

资料来源：中银证券  

 

公司是融资租赁模式最大受益方 

公司设计与制造技术先进，在智能柜领域客户广泛，目前已供货丰巢，邮政，

海外客户等。公司是丰巢智能柜最大供应商，通过参股子公司通达金租更与

丰巢进一步深入合作。 
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同时，由于子公司通达金租的融资租赁模式具有极强竞争力，公司也是融资

租赁新模式的最大受益方。因为银行作为资金方在购买出租设备时，必然选

择高质量产品，公司是上市公司，实力雄厚，掌握核心技术，牢牢把控上游

电子零部件技术和生产，其产品质量好，公司智能柜成为丰巢最大供货商即

是印证；此外，融资租赁一般签订回购协议，从资金风险角度考虑，银行业

必然选择现金流充裕的上市公司，而非其他中小制造厂。 
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盈利预测与估值 

我们预测公司 2016、2017、2018 年销售收入分别为 16.35 亿元、23.05 亿元、32.79

亿元，归属于母公司的净利润分别为 2.06 亿元、3.01 亿元、4.40 亿元；每股收

益分别为 0.33 元、0.48 元、0.70 元。我们给予买入的首次评级，目标价格 20.30

元。 

 

图表 16. 分业务营收拆分 
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资料来源：公司年报，中银证券  

【注：2013年及以前的传统业务中包含金融，2014 年开始公司将金融业务单独剥离出来】 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 992 1,211 1,635 2,305 3,279     

销售成本 (552) (649) (860) (1,196) (1,682)     

经营费用 (296) (340) (458) (652) (932)     

息税折旧前利润 145 222 316 457 665     

折旧及摊销 (42) (48) (53) (58) (62)     

经营利润 (息税前利润) 103 174 263 400 602 

净利息收入/(费用) (10) 1 (5) 2 4 

其他收益/(损失) 258 52 58 62 71 

税前利润 351 227 316 463 677 

所得税 (17) (26) (35) (52) (75) 

少数股东权益 28 54 76 111 162 

净利润 306 147 206 301 440 

核心净利润 364 260 362 527 769 

每股收益 (人民币) 0.511 0.245 0.326 0.477 0.697 

核心每股收益 (人民币) 0.607 0.434 0.573 0.834 1.217 

每股股息 (人民币) 0.100 0.150 0.081 0.119 0.174 

收入增长(%) 16 22 35 41 42 

息税前利润增长(%) (42) 69 51 52 51 

息税折旧前利润增长(%) (28) 54 42 45 45 

每股收益增长(%) 35 (52) 33 46 46 

核心每股收益增长(%) 46 (29) 32 46 46 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 524 780 339 667 624 

应收帐款 528 505 1,042 1,129 1,866 

库存 185 275 290 520 625 

其他流动资产 13 13 30 28 49 

流动资产总计 1,250 1,572 1,701 2,344 3,165 

固定资产 761 778 755 742 727 

无形资产 143 152 184 212 235 

其他长期资产 140 158 149 154 159 

长期资产总计 1,044 1,087 1,088 1,108 1,121 

总资产 2,744 3,087 3,205 3,857 4,688 

应付帐款 193 262 401 499 747 

短期债务 105 226 2 2 2 

其他流动负债 267 323 348 554 648 

流动负债总计 564 811 750 1,055 1,397 

长期借款 68 70 2 2 2 

其他长期负债 112 102 90 101 97 

股本 600 600 631 631 631 

储备 1,224 1,311 1,466 1,691 2,022 

股东权益 1,824 1,911 2,097 2,323 2,653 

少数股东权益 178 194 266 376 538 

总负债及权益 2,744 3,087 3,205 3,857 4,688 

每股帐面价值 (人民币) 3.04 3.19 3.32 3.68 4.20 

每股有形资产 (人民币) 2.80 2.93 3.03 3.34 3.83 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.58) (0.78) (0.47) (1.02) (0.94) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 351 227 316 463 677 

折旧与摊销 42 48 53 58 62 

净利息费用 10 (1) 5 (2) (4) 

运营资本变动 (78) 81 (354) 207 (420) 

税金 11 28 (35) (52) (75) 

其他经营现金流 (159) (96) (24) (230) (141) 

经营活动产生的现金流 178 288 (39) 445 100 

购买固定资产净值 28 9 62 72 71 

投资减少/增加 (77) 31 14 20 29 

其他投资现金流 130 (164) (158) (122) (145) 

投资活动产生的现金流 81 (124) (81) (30) (46) 

净增权益 (60) (90) (51) (75) (110) 

净增债务 (28) 123 (296) 3 (1) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (70) (14) (49) (98) (213) 

融资活动产生的现金流 (159) 46 (344) (67) (102) 

现金变动 100 209 (464) 348 (49) 

期初现金 432 522 763 300 648 

公司自由现金流 258 163 (120) 415 54 

权益自由现金流 240 285 (411) 416 49 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.6 18.4 19.3 19.8 20.3 

息税前利润率(%) 10.4 14.4 16.1 17.3 18.4 

税前利润率(%) 35.4 18.8 19.3 20.1 20.7 

净利率(%) 30.9 12.2 12.6 13.1 13.4 

流动性      

流动比率(倍) 2.2 1.9 2.3 2.2 2.3 

利息覆盖率(倍) 10.4 n.a. 50.8 n.a. n.a. 

净权益负债率(%)      

速动比率(倍) 1.9 1.6 1.9 1.7 1.8 

估值      

市盈率 (倍) 27.1 56.4 42.5 29.1 19.9 

核心业务市盈率(倍) 22.8 31.9 24.2 16.6 11.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 33.4 46.8 35.4 24.3 16.7 

市净率 (倍) 4.6 4.3 4.2 3.8 3.3 

价格/现金流 (倍) 46.8 28.9 (225.7) 19.7 87.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 58.1 37.2 26.7 17.7 12.3 

周转率      

存货周转天数 122.1 129.4 119.9 123.7 124.3 

应收帐款周转天数 187.5 155.6 172.7 171.9 166.7 

应付帐款周转天数 79.8 68.6 74.0 71.2 69.4 

回报率      

股息支付率(%) 19.6 61.1 25.0 25.0 25.0 

净资产收益率 (%) 18.0 7.9 10.3 13.6 17.7 

资产收益率 (%) 3.8 5.3 7.4 10.1 12.5 

已运用资本收益率(%) 3.8 1.6 2.2 3.0 3.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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研究报告中所提及的有关上市公司 

新北洋(002376.CH/人民币 13.85, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2017 年 3 月 31 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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