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新产品、新领域引领公司业绩高速成长 

——新 北 洋(002376)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、专用打印机领域快速增长。公司主营业务以热敏打印和扫描为两条

技术主线，产品范围涉及票据打印机、条码打印机、嵌入式打印机及各

种自助整机设备，公司产品在各类打印机市场中均位列国内企业第一

位。国内专用打印机市场每年市场规模约 20 亿，增速维持在 15%左右。

公司的产品众多，在邮政、铁路、彩票、零售等多个领域内都有较大的

竞争优势，目前各个行业的需求和市场发展状况都不尽相同，而公司的

彩票兑奖机、身份证扫描机等新产品众多，潜在的增长点较多。 

2、近两年显著受益于高铁建设。公司目前是国家高速铁路和城际铁路

专用磁编码客票打印机的唯一供应商，在窗口打印机和自助打印机芯领

域市场份额为 100%。从整体市场规模来看，按照铁道部的规划，我们

预计 2012 年国内将建成高铁 1.6 万公里，新增 1 万公里，按照 50 公

里一个站、每个站 100 台打印机计算，未来客票打印机市场约为 5-6 个

亿，而公司目前高铁收入约几千万，在收入中占比不到 20%；此外随

着高铁建设里程的增加，代售点市场也将迅速打开，从而带来庞大的市

场需求，公司近两年业绩将显著受益于高铁投资的加速。 

3、与 BPS 的合作打开新的出口空间。公司与美国 BPS 公司签订了战

略合作协议，为 BPS 生产支票扫描仪。BPS 是北美老牌的金融设备生

产商，支票扫描仪在北美市场占有率达到 70%，公司除支票扫描仪外

还有现金自助设备等产品。新北洋目前与 BPS 的合作相当于为 BPS 的

支票扫描仪进行 ODM 生产，支票扫描仪在国外正逐渐地由银行向消费

前端拓展，市场空间较大。BPS 09 年收入规模约 4000 万美金，由于

公司打印、扫描等技术的研发实力较强，未来 BPS 可能将更多的金融

电子设备产能向公司转移，从而为公司产品出口打开新的市场空间。 

4、识币模块的研发带来更大的市场空间。公司超募资金预计投入纸币

识币器项目，建设期 3 年，预计 2013 年投产。目前公司参股 35%的子

公司华菱光电掌握了扫描核心部件图像传感器 CIS 的关键技术，且该技

术目前在国内领先。由于现金识别中很重要的功能为现金的图像识别，

而华凌光电本身就向国外的现金模块识别生产商出口 CIS，因此我们认

为公司未来识币模块研发成功的可能性较大。目前国内的现金识别模块

基本为进口，进口替代空间巨大，仅 ATM 每年市场就达几亿元，加上

各类自助售票机、充值机等自助设备的需求，市场空间更大。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 15000.00 

流通A股(万股) 3800.00 

52周内股价区间(元) 31.52-54.99 

总市值(亿元) 74.40 

总资产(亿元) 5.29 

每股净资产(元) 2.36 

目标价 
6个月  

12个月  
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洋 (002376): 专 用 打 印 机 行 业 龙 头 》    

2010-03-09 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 315  450  614  853  

同比增速(%) 13.45% 42.86% 36.52% 38.87% 

净利润(百万) 86  135  188  255  

同比增速(%) 41.79% 57.67% 39.09% 35.66% 

EPS(元) 0.57  0.90  1.25  1.70  

P/E 86.93  55.13  39.64  29.22  
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5、股权激励提高公司团队稳定性。公司公布股权激励草案，激励对象为高管和核心技

术人员共 108 人（高管 7 人），预计授予股票期权 150 万股，占公司总股本的 1%，授

予价格为 45.09 元，行权期分三年。行权条件为 11-13 相对于 09 年的净利润增速不低

于 80%、120%和 180%，加权 ROE 不低于 10%；折合四年的业绩复合增速为 29.36%，

由于行权价较高，条件限定性相对较强，不仅能使中层管理人员和核心技术人员充分享

受公司业绩成长的收益，也进一步提高了公司业绩成长的确定性。 

6、盈利预测与估值。我们预计公司 10-12 年 EPS 为 0.90、1.25 和 1.70 元，对应的

动态市盈率为 55、40 和 29 倍，我们预计公司未来三年业绩复合增速将达到 43%，

给予公司短期推荐、长期 A 的投资评级。 

 

表 1  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 31,491  44,989  61,418  85,292  

    营业成本 15,857  23,532  31,712  43,091  

    营业税金及附加 266  380  519  721  

    销售费用 2,960  4,049  5,528  7,676  

    管理费用 5,932  7,198  9,827  13,647  

    财务费用 662  -225  -921  -853  

    资产减值损失 97  0  0  0  

    投资净收益 1,346  1,480  1,628  1,791  

营业利润 7,063  11,534  16,382  22,801  

    加：营业外收入 2,425  3,425  4,425  5,425  

    减：营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 9,487  14,959  20,807  28,226  

    减：所得税 877  1,383  1,923  2,609  

净利润 8,610  13,576  18,883  25,617  

    减：少数股东损益 52  81  113  154  

归属于母公司的净利润 8,559  13,495  18,770  25,463  

每股收益（全面摊薄） 0.57  0.90  1.25  1.70  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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