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稳定增长的国内专用打印机龙头 
新北洋询价定价简报 

报告摘要： 
 公司概况。公司所处行业是计算机硬件及外围设备，主要产品是各种专用打印

机和利用专用打印技术基础进行相关延伸的产品，如自助服务终端、彩票投注

机、扫描类整机产品等。控股股东为威海北洋集团，实际控制人为威海国资委。

 行业分析。专用打印机的下游应用领域广泛且以各类服务业为主，2008年全球

市场规模接近300亿元，国内市场规模大约为20亿元。其中发展最快的是条码/

标签打印机，主要是受条码、RFID等自动识别技术快速发展的推动。而嵌入式

打印机在各类自助服务终端的快速普及下也有比较快的发展。国内总需求量年

复合增长率在14%左右，增速并不算快，行业相对成熟稳定，只是在高铁条码打

印等局部领域有高速增长的可能。因此市场份额的提升是公司保持快速增长的

关键因素。而下游相对分散的特征，使得我们认为建立在品牌和技术基础上的

市场销售能力是专用打印机企业能否保持快速增长的关键。 

 公司的竞争优势。公司是国内专用打印机企业中市场份额最高和申请专利数最

多的企业，研发费用占比在同类公司中较高。在国内市场，公司是中国铁路系

统最大的客票打印机供应商，市场份额超过60%，是中国铁路行包公司唯一标签

打印机供应商；公司在中国专用打印机市场占有率达到8%。国际市场，已与多

家国际知名企业建立了稳定的战略合作关系，在北美、欧洲和亚太等地区发展

了二百多家的经销商队伍。 

 成长性分析。公司2009年收入增速已有所放缓，净利润保持快速增长的主要原

因是高毛利的条码打印机占比提升，其中来自高铁的收入增长是主要贡献，多

数产品毛利率均有大幅提升。我们认为未来几年毛利率将呈下降趋势，经济的

复苏、和高铁的建设和彩票投注机等产品的市场拓展可以使公司收入增长保持

在30%左右，但在产品价格呈下降态势和国际市场短期难有大的突破的情况下，

想要实现更高增速比较困难。 

 盈利预测与估值。我们预测公司2010-2012年EPS分别为0.73元、0.94元和1.17

元。从估值角度来看，与公司最为可比的公司是证通电子和广电运通。与广电

运通相比，公司规模尚小，公司目前市场份额还比较低、潜在成长空间较大，

且产品更为多样化，市场突破和客户开发难度低于广电运通；与证通电子相比，

公司业绩确定性高且缺乏题材等催化剂。综合判断，我们认为合理估值应在两

者之间。广电运通2010年PE为25倍,证通电子为40倍PE，我们认为公司合理价值

为2010年30-35倍PE，考虑到当前新股询价和首日上市的表现，我们认为公司上

市首日定价区间在2010年35-40倍PE，我们建议的询价区间为19.95-22.80元，

相当于2009摊薄后35-40倍PE。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 277.6 314.9 407.5 532.7 689.2

Growth(%) 40.7% 13.4% 29.4% 30.7% 29.4%
净利润 60.4 85.6 109.2 141.3 175.3

Growth(%) 26.9% 41.8% 27.6% 29.4% 24.1%
毛利率(%) 43.4% 49.6% 48.9% 48.7% 47.7%
净利润率(%) 21.7% 27.2% 26.8% 26.5% 25.4%
每股收益(元) 0.40 0.57 0.73 0.94 1.17
每股净资产(元) 1.37 1.79 7.44 8.20 9.14
市盈率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
市净率 - - - - -
净资产收益率(%) 29.5% 32.1% 9.8% 11.6% 12.9%
ROIC(%) 41.3% 43.0% 38.6% 37.8% 38.8%
EV/EBITDA - - - - -
股息收益率   
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-3-5
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 277.6 314.9 407.5 532.7 689.2 成长性   
减:营业成本 157.2 158.6 208.3 273.3 360.8 营业收入增长率 40.7% 13.4% 29.4% 30.7% 29.4%
   营业税费 2.1 2.7 3.4 4.4 5.7 营业利润增长率 10.9% 56.1% 40.7% 38.2% 28.6%
   销售费用 28.6 29.6 38.7 50.6 62.0 净利润增长率 26.9% 41.8% 27.6% 29.4% 24.1%
   管理费用 48.3 59.3 73.4 95.9 120.6 EBITDA 增长率 16.5% 45.3% 41.3% 29.6% 28.3%
   财务费用 6.8 6.6 1.2 -6.0 -7.8 EBIT 增长率 17.2% 48.5% 30.3% 30.5% 28.5%
   资产减值损失 1.3 1.0 1.1 0.5 1.7 NOPLAT 增长率 31.8% 37.6% 19.6% 23.6% 23.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 32.1% 33.3% 26.1% 20.8% 15.2%
   投资和汇兑收益 12.0 13.5 18.0 23.4 30.4 净资产增长率 13.2% 30.6% 316.1% 10.2% 11.5%

营业利润 45.2 70.6 99.4 137.4 176.6 利润率   
加:营业外净收支 21.0 24.2 24.0 24.0 25.0 毛利率 43.4% 49.6% 48.9% 48.7% 47.7%

利润总额 66.2 94.9 123.4 161.4 201.6 营业利润率 16.3% 22.4% 24.4% 25.8% 25.6%
减:所得税 5.6 8.8 13.5 19.2 25.2 净利润率 21.7% 27.2% 26.8% 26.5% 25.4%

净利润 60.4 85.6 109.2 141.3 175.3 EBITDA/营业收入 20.1% 25.8% 28.2% 27.9% 27.7%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 18.7% 24.5% 24.7% 24.7% 24.5%

货币资金 47.7 122.8 844.7 844.4 928.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 73 65 71 87 97
应收帐款 52.5 72.9 75.8 100.2 129.6 流动营业资本周转天数 43 20 22 40 46
应收票据 1.8 3.5 - - - 流动资产周转天数 180 214 529 664 558
预付帐款 5.7 1.1 1.1 1.1 1.1 应收帐款周转天数 54 69 65 61 61
存货 33.4 32.5 42.8 56.2 74.1 存货周转天数 43 38 33 33 34
其他流动资产 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 397 495 806 904 765
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 245 287 287 270 246
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 73.0 78.2 80.0 88.0 97.0 ROE 29.5% 32.1% 9.8% 11.6% 12.9%
投资性房地产 7.1 6.9 7.0 7.0 7.0 ROA 18.0% 16.3% 8.5% 10.3% 11.4%
固定资产 57.1 55.9 104.0 152.7 217.1 ROIC 41.3% 43.0% 38.6% 37.8% 38.8%
在建工程 3.0 51.6 40.7 40.3 9.0 费用率   
无形资产 48.6 94.0 84.1 76.9 70.3 销售费用率 10.3% 9.4% 9.5% 9.5% 9.0%
其他非流动资产 6.7 9.5 15.0 15.0 15.0 管理费用率 17.4% 18.8% 18.0% 18.0% 17.5%

资产总额 336.5 529.0 1,295.1 1,381.6 1,548.6 财务费用率 2.4% 2.1% 0.3% -1.1% -1.1%
短期债务 68.0 59.5 56.7 53.9 50.9 三费/营业收入 30.2% 30.3% 27.8% 26.4% 25.4%
应付帐款 40.5 56.4 68.5 89.9 118.6 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 39.0% 49.3% 13.8% 11.0% 11.5%
其他流动负债 11.5 12.2 11.9 11.9 11.9 负债权益比 63.9% 97.3% 16.1% 12.4% 13.0%
长期借款 1.0 96.0 16.0 -30.0 -30.0 流动比率 1.08 1.41 5.90 5.51 5.46
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.83 1.22 5.64 5.20 5.10

负债总额 131.2 260.8 179.3 151.9 177.6 利息保障倍数 7.67 11.67 82.71 -21.90 -21.55
少数股东权益 3.4 3.8 4.4 5.3 6.3 分红指标   
股本 112.0 112.0 150.0 150.0 150.0 DPS(元) - 0.12 0.15 0.19 0.23
留存收益 89.9 152.0 961.4 1,074.4 1,214.7 分红比率 0.0% 20.9% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 205.3 268.2 1,115.8 1,229.7 1,371.0 股息收益率   
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 60.6 86.1 109.2 141.3 175.3 EPS(元) 0.40 0.57 0.73 0.94 1.17
加:折旧和摊销 7.2 8.1 14.2 17.4 22.1 BVPS(元) 1.37 1.79 7.44 8.20 9.14
   资产减值准备 1.3 1.0 1.1 0.5 1.7 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) - - - - -
   财务费用 2.9 4.8 6.6 1.2 -6.0 P/FCF - - - - -
   投资收益 -12.0 -13.5 -18.0 -23.4 -30.4 P/S - - - - -
   少数股东损益 0.2 0.5 0.7 0.9 1.1 EV/EBITDA - - - - -
   营运资金的变动 9.4 42.7 -4.2 -17.0 -20.5 CAGR(%) 32.9% 27.0% 23.8% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 62.1 104.4 104.2 113.7 141.4 PEG - - - - -
投资活动产生现金流量 -49.1 -91.7 -33.9 -44.7 -28.7 ROIC/WACC 9.3 9.7 8.7 8.6 8.8
融资活动产生现金流量 -25.6 62.0 654.1 -71.0 -30.3 REP - - - - -
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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