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本报告要点 

 2025H1 公司收入和利润延续恢复性增长的
良好趋势。公司已开启全新发展阶段，有
望打开成长天花板。 
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新北洋 
  
中报业绩倍增，海外与金融 IT潜力释放 
  
近日，新北洋发布 2025 年中报。2025H1 公司实现营收 12.79 亿元，同增
24.0%；归母净利 0.37 亿元，同增 114.6%，实现翻倍增长；扣非归母净利
0.33 亿元，同增 700.1%。上半年公司收入和利润延续恢复性增长的良好趋
势，我们认为海外与金融 IT 板块有望释放较大潜力。维持公司买入评级。 

支撑评级的要点 

 2025H1 公司费用控制能力增强。2025Q2 公司实现营收 7.83 亿元，同增 26.0%；归母
净利 0.32 亿元，同比小幅下降 8.9%。现金流方面，2025H1 公司经营活动净现金流为
-0.11 亿元，较上年同期由净流入转为净流出。2025Q2 公司经营净现金流为 0.29 亿
元，同减 80.4%。盈利能力方面，2025H1 公司毛利率为 25.33%，同减 3.58pct；归母
净利率为 2.91%，同增 1.23pct。2025H1 公司期间费用率为 25.46%，同减 7.30pct，
公司费用控制能力有所增强。 

 “一体两翼、八大业务”战略坚定推进。分业务来看，公司“一体两翼、八大业
务”战略有序推进，并全力打造“三个战略成长曲线”。2025H1，公司第一战略成
长曲线（专用打印扫描、智能自助终端、智慧金融机具、智能物流装备）实现营收
9.0 亿元，同增 32%。其中，专用打印扫描产品、智能自助终端产品和智能物流装备
收入均实现同比增长，增幅分别为 34%、62%和 130%。公司专用打印扫描产品拓展
渠道下沉至多个空白省份，持续巩固彩票市场龙头地位的同时，打造了茶饮等细分市
场的多个示范案例；智能自助终端产品中标多个头部品牌的智能货柜项目，并挖掘了
低温奶、潮玩等行业机会；智能物流装备领域巩固了与国内某头部电商物流商的合作
关系，订单需求明显增加。2025H1，公司第二战略成长曲线（新零售综合运营、物
流自动化分拣运营、设备综合运维服务）实现营收 1.9 亿元，同增 13%。其中，新零
售综合运营业务收入同比增长近 30%，自营点位数量突破万个，且创新增值业务会
员总量接近翻倍增长。2025H1 第三战略成长曲线（关键基础零部件）实现营收 1.3
亿元，收入规模相对稳定。 

 海外收入占比持续提高，泰国工厂投产增强全球化供应能力。分地区来看，2025H1
公司海外市场实现收入 5.33 亿元，在总收入中的占比达 42%，较 2024H1 提升了 5 个
百分点。公司在保持与一带一路沿线国家和地区、欧洲、南美市场已有客户良好合作
的基础上，瞄准海外空白市场，并重点拓展东南亚和中亚市场的客户，在成功建立业
务合作关系的同时储备多个意向机会。今年上半年，公司泰国工厂扩展稳步推进，多
款产品顺利转产并实现向客户的批量供货，进一步提升了公司的全球化供应能力。 

 公司开启全新发展阶段，打开成长天花板。根据公司 8 月 6 日发布的投资者关系活
动记录表，公司 2015 年启动二次创业，围绕“无人化、少人化”主航道探索和布
局新业务。经多年深耕，公司最差、最困难的时期已经过去，二次创业前期的集中
大规模投入阶段已经基本过去、对个别特定大客户的严重业绩依赖问题已基本解
决，业务结构也发生重大变化，彻底打开成长天花板。公司进行多业务板块布局、
服务运营业务占比和海外市场收入规模持续增加，对公司业绩的持续稳定高质量增
长形成有效支撑。 

估值 

 公司业务战略坚定推进，开启全新发展阶段。我们维持原有盈利预测，预计 2025-
2027 年公司收入为 25.9/29.0/33.2 亿元；归母净利为 0.7/0.9/1.1 亿元；EPS 分别为
0.09/0.11/0.13 元；PE分别为 95.5/74.9/62.9 倍。维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 客户需求扩容不及预期，海外市场拓展不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 2,190  2,376  2,585  2,896  3,316  

增长率(%) (3.8) 8.5  8.8  12.0  14.5  

EBITDA(人民币 百万) 109  131  133  141  153  

归母净利润(人民币 百万) 19  49  70  90  107  

增长率(%) (175.1) 152.0  44.7  27.5  19.1  

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.02  0.06  0.09  0.11  0.13  

市盈率(倍) 348.4  138.3  95.5  74.9  62.9  

市净率(倍) 2.1  1.7  1.8  1.8  1.8  

EV/EBITDA(倍) 45.5  27.8  41.1  37.0  33.9  

每股股息(人民币) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

股息率(%) 2.0  3.1  1.8  1.8  1.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]                          损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,190  2,376  2,585  2,896  3,316   净利润 54  109  100  128  152  

营业收入 2,190  2,376  2,585  2,896  3,316   折旧摊销 177  182  201  202  196  

营业成本 1,516  1,707  1,855  2,073  2,362   营运资金变动 386  84  (22) (44) 16  

营业税金及附加 23  24  28  31  36   其他 (227) (174) (128) (148) (145) 

销售费用 200  143  158  176  201   经营活动现金流 389  200  151  138  219  

管理费用 152  164  176  197  222   资本支出 (56) (64) (162) (113) (113) 

研发费用 341  346  403  443  497   投资变动 (106) (69) (108) (108) (108) 

财务费用 29  25  (12) (19) (17)  其他 161  125  120  124  127  

其他收益 34  58  35  45  50   投资活动现金流 (1) (9) (150) (97) (94) 

资产减值损失 (13) (17) (20) (22) (24)  银行借款 (359) 60  (435) 10  10  

信用减值损失 (12) (25) (13) (14) (16)  股权融资 (227) 578  (122) (122) (122) 

资产处置收益 0  (0) (0) (0) (0)  其他 (35) (838) 418  (184) 119  

公允价值变动收益 (3) 0  0  0  0   筹资活动现金流 (622) (200) (139) (296) 7  

投资收益 124  128  122  126  129   净现金流 (233) (9) (138) (255) 133  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 59  110  101  129  153         

营业外收入 2  1  2  2  2   财务指标 

营业外支出 2  2  2  2  2   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 59  110  101  129  154   成长能力           

所得税 5  1  1  1  1   营业收入增长率(%) (3.8) 8.5  8.8  12.0  14.5  

净利润 54  109  100  128  152   营业利润增长率(%) 2,365.1  88.1  (8.1) 27.2  19.0  

少数股东损益 34  60  30  38  46   归属于母公司净利润增长率(%) (175.1) 152.0  44.7  27.5  19.1  

归母净利润 19  49  70  90  107   息税前利润增长(%) (30.5) (25.2) 32.2  (9.6) (30.0) 

EBITDA 109  131  133  141  153   息税折旧前利润增长(%) 59.6  20.2  2.0  5.9  8.5  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.02  0.06  0.09  0.11  0.13   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (175.1) 152.0  44.7  27.5  19.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (3.1) (2.1) (2.6) (2.1) (1.3) 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 2.7  4.6  3.9  4.5  4.6  

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 30.8  28.2  28.3  28.4  28.8  

流动资产 2,267  2,308  2,194  2,262  2,414   归母净利润率(%) 0.9  2.0  2.7  3.1  3.2  

现金及等价物 724  738  601  346  478   ROE(%) 0.6  1.2  1.8  2.4  2.8  

应收账款 565  685  608  808  666   ROIC(%) (1.8) (2.0) (2.3) (2.3) (1.6) 

应收票据 39  17  69  27  83   偿债能力           

存货 724  706  633  864  842   资产负债率 0.4  0.2  0.2  0.3  0.3  

预付账款 26  20  32  26  40   净负债权益比 0.2  (0.1) (0.0) (0.0) (0.0) 

合同资产 10  3  11  5  14   流动比率 2.1  1.8  2.6  2.0  2.1  

其他流动资产 179  139  240  186  292   营运能力           

非流动资产 3,149  3,180  3,241  3,252  3,269   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  0.6  

长期投资 971  1,052  1,152  1,252  1,352   应收账款周转率 3.5  3.8  4.0  4.1  4.5  

固定资产 1,446  1,410  1,424  1,377  1,318   应付账款周转率 7.5  6.8  7.2  7.2  7.3  

无形资产 161  145  120  94  69   费用率           

其他长期资产 571  573  545  529  530   销售费用率(%) 9.2  6.0  6.1  6.1  6.1  

资产合计 5,416  5,489  5,435  5,514  5,684   管理费用率(%) 6.9  6.9  6.8  6.8  6.7  

流动负债 1,096  1,276  832  1,110  1,146   研发费用率(%) 15.6  14.6  15.6  15.3  15.0  

短期借款 445  505  70  80  90   财务费用率(%) 1.3  1.1  (0.5) (0.7) (0.5) 

应付账款 304  390  327  475  439   每股指标(元)           

其他流动负债 346  380  435  555  617   每股收益(最新摊薄) 0.0  0.1  0.1  0.1  0.1  

非流动负债 893  69  481  275  378   每股经营现金流(最新摊薄) 0.5  0.2  0.2  0.2  0.3  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.9  4.8  4.7  4.7  4.7  

其他长期负债 893  69  481  275  378   每股股息 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

负债合计 1,988  1,345  1,313  1,385  1,524   估值比率           

股本 648  811  811  811  811   P/E(最新摊薄) 348.4  138.3  95.5  74.9  62.9  

少数股东权益 254  259  289  327  373   P/B(最新摊薄) 2.1  1.7  1.8  1.8  1.8  

归属母公司股东权益 3,174  3,884  3,833  3,801  3,786   EV/EBITDA 45.5  27.8  41.1  37.0  33.9  

负债和股东权益合计 5,416  5,489  5,435  5,514  5,684   价格/现金流(倍) 17.2  33.6  44.5  48.5  30.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，
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