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 主要观点： 

高铁和海外市场业务小幅超预期 

公司近期公告显示，公司 2010 年实现营业总收入 483.39 百万元，较上年

同期增长 53.50%。我们原预期实现收入 474.82 百万元，同比增长 50.78%，

其实际增长稍超出我们的预期，超预期的因素是公司高铁售票系统设备和

国外支票扫描仪等业务快速发展。 

在第七届世界高速铁路大会上中共中央政治局委员、国务院副总理张德江

指出，“十二五”时期是高速铁路发展的重要时期，国家把高速铁路作为

优先发展的战略性新兴产业，实现高速铁路新的更大发展。 

从近期高铁建设的实际情况看，高铁建设进程在加速。例如，原规划 2012

年底前建成通车的京沪高铁，现已确定提前于今年６月中旬开通运营。显

然，未来高铁建设不但进程在加快，而且其规模也将加大。 

在海外业务方面，公司 2010 年开始和与全球知名金融设备制造商美国

BPS 公司进行战略合作，并开始小批量供应支票扫描仪；其后，在产品数

量上，和产品种类上都将不断增加。公司还将加强寻求和海外其他企业的

合作，我们预期公司海外业务将呈现加快发展的趋势。 

公司归属于母公司所有者的净利润低于预期 12.45% 

2010 年公司实现归属于母公司所有者的净利润 113.31 百万元，较我们原

预期的 129.42 百万元，低 12.45%。其主要原因是：公司合并报表范围变

化，产品结构变化，加大技术研发和市场开拓的投入，人工费用的增长，

以及政府补贴等非正常收益的大幅下降等。 

其中，最主导因素是公司期间费用率大大高于预期。我们原预计随着收入

增长和财务费用的大幅下降，公司期间费用率相比 09 年是下降。但是，

公司 10 年成功上市募集资金后，加大了技术研发和市场开拓的投入，加

上人员的大幅增加，导致公司管理费用和销售费用增长迅速。在这样情况

下，即使是财务费用大幅下降，但整体期间费用率相比 09 年不是下降，

而是有所上升。 

公司合并报表范围变化和产品结构变化也导致毛利率低于预期。诺恩开创

主要业务是向通信运营商专业提供自助服务终端系列产品和应用解决方

案，合并表后对公司业务的影响主要是在“相关产品”类业务方面。2009

年公司相关产品毛利率达 37.93%，而 10 年上半年公司相关产品毛利率下

降为 26.61%，公司从 2010 年 6 月份开始合并诺恩开创的利润表，所以估

计 10 年全年公司相关产品毛利率比上半年下降更多。同时公司产品结构

变化对公司综合毛利率也有一定程度的影响，例如，公司通过 ODM 模式

销售的支票扫描仪的毛利率相对较低，其销售收入的增加，也稍拉低了公

司产品的综合毛利率。 
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 基础数据(10Q3) 

报告日股价(元) 38.50 

 12mth A 股价格区间（元） 54.99/31.52 

 总股本（百万股） 150.00 

 无限售 A 股/总股本 25.33% 

 流通市值（百万元） 1,463.00 

 每股净资产（元） 7.25 

 PBR（X） 6.22 

 DPS(Y09,元) 0.20 

 主要股东(10Q3) 

 威海北洋电气集团公司 13.71% 

 威海联众利丰投资公司 13.33% 

 山东省高新技术投资公司 12.68% 

 中国华融资产管理公司 9.48% 

 威海国有资产经营(集团)公司 6.13% 

 收入结构(09H) 

 收据/日志打印机 29.28% 

 条码/标签打印机 32.58% 

 相关产品 22.54% 

 嵌入式打印机 10.61% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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相关研究报告：《自主创新能力不断增强》、《得

益于专业打印机市场需求的不断提升》、《收入

和收益率双重提升效应显著》、《预期高铁自动
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加大业务投入力度是业绩低于预期的主导因素 
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表1 公司近年来相关产品毛利率情况 

年份 2006A 2007A 2008A 2009A 2010 年 1-6 月 

相关产品毛利率 63.61% 45.41% 27.57% 37.93% 26.61% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

另一个导致公司业绩低于预期的因素是 10 年公司政府补贴等非正常收益

的大幅下降。公司 10 年营业利润收入比相对 09 年下降了 1.70 个百分点，

但利润总额收入比却下降了 3.70 个百分点。公司收入是增长的，其软件

业务部分的增值税退税收益是不会下降的，所以，影响利润总额收入比下

降幅度更快的因素只是公司 10 年政府补贴等非正常收益出现了大幅下

降。 

表2 公司 10 年和 09 年利润率比较 

项目 2009 年 2010 年 变动的百分点 

营业利润收入比 22.43% 20.72% -1.70 

利润总额收入比 30.13% 26.43% -3.70 

归属于上市公司股东的净利润收入比 27.18% 23.44% -3.74 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 投资建议 
公司未来收入加快增长的预期明确；2010 年导致利润率下降的主导因素

是公司加大了技术研发和市场开拓的投入力度，这是公司立足于未来持续

发展的举措，长期看是利好公司未来业绩的增长。而且，这些利空因素在

10 年彻底释放和反映后，未来将得以缓解或消失。 

对公司所面临的高铁和金融设备等市场发展的广阔空间、公司显著的竞争

优势，以及公司未来收入和收益率双重提升的预期不变。维持对公司“超

强大市”的投资评级。目前，公司股价已被低估，建议买入。 
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