
 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报
告 

半

年

报

点
评 

计算机设备制造业

2010 年 8 月 12 日

新北洋(002376) 
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投资要点 

 国内专用打印机龙头，中高端市场占有率较高 

从事专用打印机的研发与销售，是国内唯一通过自主创新掌握专用打印机核心

设计、制造技术的民族企业。在国内专用打印机市场占有率达到 8%，在国内铁

路、邮政条码打印、高铁客票打印等领域，市场份额分别超过60%、90%和100%。 

 市场需求强劲推动营业收入快速增长 

2010 年上半年，公司实现营业收入 1.73 亿元，同比增长 53.1%，实现归属于

上市公司股东的净利润 0.35 亿元，同比增长 69.4%，每股收益 0.23 元。受益

于国内高铁建设加速和传统铁路客票打印机新增需求等，条码/标签打印机销售

收入同比增长 150%以上，成为上半年收入增量的主要贡献源。 

 “微笑曲线”模式强化，研发与市场营销并进 

公司一直致力于以研发与市场营销为发展重点，2010 年上半年一方面加强市场

开发力度，加大对国内外渠道市场拓展；另外，持续注重产品技术研发，上半

年开发新产品 29 项，与美国 NCR 达成专利许可协议，将研制双面专用打印机。 

 毛利率环比下降，期间费用提升 

2010 年上半年公司主营业务毛利率 47.9%，较去年同期提高 2.75%，但环比下

降，主要是高毛利率的条码/标签打印机收入占比较去年同期提高所致。由于公

司专用打印机产品具有一定的时间周期，2009 年各类产品的毛利率较高，不考

虑新产品影响，预计未来几年毛利率将呈缓慢下降态势。 

 小幅下调未来两年盈利预测，维持“推荐”评级 

由于公司面临的均是多而小容量的产品市场，使预测难度加大，为谨慎起见，

我们略微下调未来两年的收入预测。预计 2010-2012 年公司净利润分别为

1.22、1.68 和 2.36 亿元，每股 0.81、1.12 和 1.58 元（此前分别为 0.81、1.17

和 1.71 元），以 8 月 11 日收盘价（37.94 元）对应的动态 PE 估值为 47、34 
和 24 倍，维持“推荐”投资评级。 

 

推荐（维持） 

现价：37.94 元 

主要数据 

行业 计算机设备制造业 
公司网址 www .newbeiyang.com 
大股东/持股 北洋集团/13.7% 
实际控制人/持股 威海国资委/ 18.8% 
总股本(百万股) 150.0 
流通 A 股(百万股) 38.0 
流通 B/H 股(百万股) – 
总市值（亿元） 56.9 
流通 A 股市值(亿元) 14.4 
每股净资产(元) 7.1 
资产负债率(%) 15.3 

 

行情走势图 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入（百万元） 277. 314. 451. 607. 803.

YoY(%) 40.6 13.4 43.2 34.6 32.2

净利润（百万元） 60.3 85.5 122. 168. 236.

YoY(%) 26.9 41.7 42.6 37.6 40.6

毛利率(%) 43.3 49.6 48.5 46.9 47.0

净利率(%) 21.8 27.3 27.3 27.9 29.7

ROE(%) 29.8 32.3 10.3 12.4 14.9

EPS(摊薄/元) 0.40 0.57 0.81  1.12 1.58 

P/E(倍) 94.3 66.5 46.6  33.9 24.1 

P/B(倍) 21.0 16.1 4.8  4.2 3.6 
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一、市场需求强劲驱动营业收入快速增长 
公司从事专用打印机的研发与销售，是国内唯一通过自主创新掌握专用打印机核心设计、制造技术

的民族企业。产品包括收据/日志、条码/标签及嵌入式打印机和相关产品，在国内专用打印机市场占

有率达 8%，在国内铁路、邮政条码、高铁客票打印领域市场份额分别超过 60%、90%和 100%。 

2010 年上半年，公司实现营业收入 1.73 亿元，同比增长 53.1%，实现归属于上市公司股东的净利

润 0.35 亿元，同比增长 69.4%，每股收益 0.23 元。 

受益于国内高铁建设加速和传统铁路客票打印机新增需求等，公司条码/标签打印机销售收入同比增

长 150%以上，成为上半年收入增量的主要贡献源。此外，海外市场拓展进展顺利，上半年海外市

场销售收入同比增长 56%左右，快于国内增速约 4 个百分点。 

图表1 公司营业收入快速增长                                         单位：百万元、% 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表2 公司收入结构以条码/标签和收据/日志打印机为主                    单位：百万元 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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二、“微笑曲线”模式强化，研发与市场营销并进 
公司一直致力于以研发与市场营销为发展重点，同时适当专注于核心制造的哑铃型经营模式。2010
年上半年，公司一方面加强市场开发力度，加大对国内外渠道市场、国内重点行业市场和国外大客

户的营销力度，并确定良好效果，国内抓住高铁建设加速机遇，与易程科技保持紧密合作关系，国

外新开拓美国 BPS 公司，为其研制支票扫描仪等金融设备类新产品，并已获得批量出口，公司已经

与 BPS 签订长期合作协议，预计未来几年的销售量有望持续快速增长。 

另一方面，公司持续注重产品技术研发。2010 年上半年开发新产品 29 项，与美国 NCR 达成专利

许可协议，将使用 NCR 独有的双面打印技术，研制双面专用打印机新产品。上半年，公司共获得专

利授权 18 项，其中发明专利 1 项，实用新型 14 项，新申请并受理的专利 43 项，其中发明专利 29 
项（含国际发明专利 11 项），截至 2010 年 6 月底，共拥有专利 113 项，其中，发明专利 9 项。 

 

三、毛利率环比下降，期间费用提升 
2010 年上半年公司主营业务毛利率 47.9%，较去年同期提高 2.75%，主要是高毛利率的条码/标签

打印机收入占比提高所致。与 2009 年全年相比，除收据/日志打印机毛利率有所提高外，其它产品

均出现不同程度的下降。我们认为，由于公司专用打印机产品具有一定的时间周期，2009 年各类产

品的毛利率较高，不考虑新产品影响，预计未来几年毛利率将呈缓慢下降态势。 

上半年受研发支出和市场开拓力度加大影响，公司管理费用和销售费均大幅增加，同比分别增长

58.1%和 70.2%。 

图表3 公司毛利率水平同比有所提升但与2009年年末相比下降 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

四、小幅下调未来两年盈利预测，维持“推荐”评级 
我们认为，短期主要看高铁建设、海外市场开拓及面向金融电信企业的身份证复印件产品推广等，
长期而言，主要看点是公司长期技术研发所形成的新产品定制研发能力，通过持续新产品研发而开
拓新市场。 
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目前公司所面临的各细分市场容量并不大，由于公司研发实力强，将不断推出新产品开拓不同的细
分市场，多而小容量的产品市场使预测难度加大，为谨慎起见，我们略微下调未来两年的收入预测。 

预计 2010-2012 年公司营业收入分别为 4.51、6.07 和 8.03 亿元，净利润分别为 1.22、1.68 和 2.36
亿元，每股 0.81、1.12 和 1.58 元（此前分别为 0.81、1.17 和 1.71 元），以 8 月 11 日收盘价（37.94
元）对应的动态 PE 估值为 47、34 和 24 倍，维持“推荐”投资评级。 

 

图表4 可比公司估值比较                                                 单位：元/股、倍 

每股收益 EPS 市盈率 PE 
 价格（元,8/11）

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
长城电脑 8.00 0.40 0.52 0.66 19.9  15.3 12.0 
南天信息 12.12 0.36 0.50 0.56 33.6  24.4 21.8 
证通电子 16.25 0.31 0.62 0.85 52.4  26.1 19.0 
广电运通 34.14 1.13 1.44 1.81 35.3  21.9 17.6 
御银股份 14.03 0.34 0.52 0.70 40.5  24.2 19.5 
新北洋 37.94 0.57 0.81 1.12 66.5  46.6 33.9 
简单平均 41.4 26.4 20.6

资料来源：wind资讯、平安证券研究所 

 

图表5 公司营业收入与成本预测                                          单位：百万元、% 

收入 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务 191.24 269.78 302.12 430.61  577.80 761.80 
   收据/日志打印机 96.31 106.82 116.72 130.52  158.49 206.04 
   条码/标签打印机 38.60 40.01 80.34 143.02  196.38 267.38 
    嵌入式打印机 32.17 54.52 40.57 50.65  63.31 75.97 
   相关产品与机械加工 24.16 68.42 64.50 106.42  159.63 212.41 
其它业务 6.07 7.80 12.79 20.46  29.66 41.53 
 合计  197.31 277.58 314.91 451.06  607.47 803.33 
 YOY 53.6% 40.7% 13.5% 43.2% 34.7% 32.2%
成本    

主营业务 101.47 151.72 150.47 219.01  302.71 398.64 
   收据/日志打印机 56.33 64.20 66.63 75.70  93.51 121.56 
   条码/标签打印机 16.37 16.03 26.69 52.92  78.55 106.95 
    嵌入式打印机 15.15 22.68 17.01 22.28  28.49 34.19 
   相关产品与机械加工 11.25 48.18 40.16 68.11  102.16 135.94 
其它业务 4.69 5.44 8.10 13.30  19.28 26.99 
 合计  106.16 157.16 158.57 232.31 321.99 425.64
 YOY 65.0% 48.0% 0.9% 46.5% 38.6% 32.2%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E 会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

流动资产 141.00 232.86 1056.17 1206.68  营业收入 277.58 314.91 451.06 607.47 

现金 47.69 122.84 907.79 1003.18  营业成本 157.16 158.57 232.31 321.99 

应收账款 52.46 73.56 95.31 128.36  营业税金及附加 2.13 2.66 3.68 4.92 

其他应收款 1.79 2.87 3.82 4.87 营业费用 28.65 29.60 40.60 51.63 

预付账款 5.65 1.08 2.79 5.88  管理费用 48.29 59.32 72.17 88.08 

存货 33.40 32.51 46.46 64.40  财务费用 6.78 6.62 -2.96 -7.59 

其他流动资产 137.03 141.00 232.86 1,056.17 资产减值损失 1.29 0.97 0.00 0.00 

非流动资产 195.52 296.12 412.66 483.63  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 80.03 85.12 85.12 85.12  投资净收益 11.96 13.46 15.00 18.00 

固定资产 57.15 55.89 220.55 310.60  营业利润 45.24 70.63 120.27 166.43 

无形资产 48.63 94.02 84.62 75.21  营业外收入 22.99 24.25 25.79 34.30 

其他非流动资产 9.71 61.10 22.37 12.69  营业外支出 1.99 0.01 1.00 1.00 

资产总计 336.52 528.99 1468.82 1690.31  利润总额 66.24 94.87 145.06 199.72 

流动负债 130.17 164.82 186.77 260.49  所得税 5.64 8.77 21.76 29.96 

短期借款 68.00 59.50 81.31 103.04  净利润 60.60 86.10 123.30 169.77 

应付账款 37.69 51.61 60.40 80.50  少数股东损益 0.24 0.52 1.20 1.65 

其他流动负债 24.49 53.72 45.06 76.95  归属母公司净利润 60.36 85.59 122.10 168.11 

非流动负债 1.00 96.00 96.00 74.00  EBITDA 53.37 78.49 150.78 207.87 

长期借款 1.00 96.00 96.00 74.00  EPS（元） 0.40 0.57 0.81 1.12 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00   

负债合计 131.17 260.82 282.77 334.49  主要财务比率 

少数股东 权益 3.35 3.76 4.96 6.61  会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E

股本 112.00 112.00 150.00 150.00  成长能力     
资本公积 8.70 3.15 760.15 760.15  营业收入 40.7% 13.4% 43.2% 34.7%

留存收益 81.18 148.85 270.95 439.06  营业利润 10.9% 56.1% 70.3% 38.4%

归属母公司股东权益 201.99 264.40 1181.10 1349.21  归属母公司股东权益 11.8% 30.9% 346.7% 14.2%

负债和股东权益 336.52 528.99 1468.82 1690.31  获利能力 
      毛利率 43.4% 49.6% 48.5% 47.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 21.8% 27.3% 27.3% 27.9%

会计年度 2008A 2009A 2010E 2011E ROE 29.9% 32.4% 10.3% 12.5%

经营活动现金流 62.14 104.37 137.89 237.67  ROIC 32.5% 32.6% 26.9% 30.4%

净利润 60.60 86.10 123.30 169.77  偿债能力 
折旧摊销 2.13 2.86 33.47 46.29  资产负债率 39.0% 49.3% 19.3% 19.8%

财务费用 6.78 6.62 -2.96 -7.59  净负债比率 10.4% 12.2% -61.6% -60.9%

投资损失 11.96 13.46 15.00 18.00  流动比率 1.08 1.41 5.65 4.63

营运资金变动 -32.40 57.22 801.36 13.01 速动比率 0.83 1.22 5.41 4.39

其他经营现金流  营运能力 
投资活动现金流 -49.14 -91.67 -144.40 -111.40  总资产周转率 22.7% 18.2% 11.3% 9.6%

资本支出 53.80 93.60 150.00 120.00  应收账款周转率 158.0% 124.9% 133.6% 135.8%

长期投资  应付账款周转率 109.7% 88.8% 103.7% 114.3%

其他投资现金流  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -25.60 61.98 738.46 -95.72  每股收益 0.40 0.57 0.81 1.12 

短期借款 37.69 51.61 60.40 80.50 每股经营现金流 0.55 0.93 0.92 1.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.80 2.36 7.87 8.99 

普通股增加 0.00 0.00 38.00 0.00  估值比率 
资本公积增加 0.00 -5.55 757.00 0.00  P/E 94.3 66.5 46.6 33.9 

其他筹资现金流 -63.29 15.93 -116.94 -176.22 P/B 21.0 16.1 4.8 4.2 

现金净增加额 -12.60 74.69 731.95 30.55  EV/EBITDA 58.1 39.6 22.5 15.9 
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风险提示： 
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