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新大陆公布 2008 年年报。公司 2008 年全年实现主营业务收入 10.18 亿元，同比增长了 18.42％，符合预期；实现归属

母公司所有者净利润 3460 万元，同比增长了-59.80％，基本 EPS 为 0.08 元，低于我们前期 0.12 元的预测。从第四季度

单季来看，收入 2.75 亿元，同比增长了-18.31％；实现归属母公司所有者净利润 296 万元，同比增长了-87.56％，基本

EPS 为 0.01 元。净利润低于预期的主要原因在于：销售费用、管理费用比预期增加了 1900 万元，导致 EPS 比预期下

降了 0.04 元。净利润出现负增长的主要原因在于：投资收益同比减少了约 4400 万元，公允价值同比减少了约 800 万元。

同时，公司的利润分配预案为 08 年公司不进行利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

表 1 新大陆利润表预测 
（千元人民币） 2007 4Q2008 YoY(%) 2008 YoY(%) 2009E 2010E
营业总收入 859,810 275,265 -18.31 1,018,192 18.42 1,355,992 1,507,165
卡系列机具 260,431 NA NA 306,744 17.78 521,357 601,934
行业软件及系统集成 267,902 NA NA 392,258 46.42 456,412 498,818
电子增值业务 331,477 NA NA 316,655 -4.47 375,687 403,878
房屋租赁 2,448 NA NA 2,393 -2.22 2,393 2,393
其他 93 NA NA 142 52.95 142 142

营业成本 666,131 231,201 -15.70 793,950 19.19 1,011,655 1,117,796
毛利 193,679 44,064 -29.72 224,241 15.78 344,337 389,370
毛利率（％） 22.53 16.01 -13.97 22.02 -2.23 25.39 25.83
营业税金及附加 9,787 4,997 -25.40 12,882 31.61 15,436 17,156
营业费用（销售费用） 53,506 23,309 32.06 76,328 42.65 101,651 112,984
管理费用 55,786 5,450 -186.10 74,414 33.39 99,101 110,150
财务费用 3,817 2,823 1,037.94 6,893 80.59 15,000 17,500
资产减值损失 5,058 8,554 69.13 8,554 69.13 0 0
投资收益 37,230 -7,143 -212.68 -7,255 -119.49 0 0
公允价值变动 943 109 -100.97 -7,589 -904.49 0 0
营业利润 103,898 -8,102 -123.50 30,326 -70.81 113,148 131,579
营业利润率（％） 12.08 -2.94 -128.77 2.98 -75.35 8.34 8.73
营业外收入 5,657 -31,063 -1,372.70 16,445 190.71 8,921 9,916
减：营业外支出 35 -33,944 - 2,054 5,710.94 0 0
利润总额 109,519 -5,221 -114.15 44,718 -59.17 122,070 141,495
减：所得税 13,053 -11,442 -252.23 2,995 -77.05 18,310 21,224
净利润 96,467 6,221 -78.83 41,723 -56.75 103,759 120,271
净利润率（％） 11.22 2.26 -74.09 4.10 -63.48 7.65 7.98
归属于母公司净利润 86,061 2,955 -87.56 34,595 -59.80 92,313 107,680
少数股东损益 10,406 3,266 -42.11 7,128 -31.50 11,446 12,591
EPS(元） 0.21 0.01 -89.95 0.08 -64.14 0.20 0.24
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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主营业务实现增长，毛利率基本保持稳定。全年主营业务实现增长的主要原因在于：卡机具系列业务同比增长了 17.78%；

行业软件及系统集成业务同比增长了 46.42%；电子增值业务同比增长了-4.42%。综合毛利率同比下降了 0.51 个百分点；

卡机具系列业务毛利率同比提高了 9.10 个百分点，一定程度上抵消了其他业务毛利率下滑的负面影响；行业软件及系统

集成业务毛利率同比提高了-13.62 个百分点；电子增值业务毛利率同比提高了-3.63%；房屋租赁业务毛利率同比提高了

-5.21 个百分点。 

期间费用增速较高，所得税费用大幅降低。全年销售费用同比增长了 42.65%，（年报称）主要系因公司业务增长，业务

费、差旅费及员工薪酬等增加所致；管理费用同比增长了 33.39%，（年报称）主要系因公司员工人数增加、薪酬标准提

高及年终奖提高等因素所致；期间费用同比增长了 39.37%高于收入 18.42%的增速。我们认为公司销售、管理费用率提

高较快的主要原因还在于主营业务收入增速受经济下滑影响较大，09 年有望保持费用率的稳定。公司全年所得税约 300
万元，同比减少 77.05%的主要原因在于本年度公司营业利润下降，导致应纳税所得减少。根据公司年报中关于母公司及

各个子公司的情况来看，所得税税率分布在 10%-25%，其中软件工程公司（全年实现净利润 3843 万元，股权比例 80%）

所得税税率为 10%，我们保守估计 09、10 年所得税税率为 15%。 

未来农业溯源识读器和电子回执有望成为新利润增长点。年报称，公司的二维码智能识读设备 2008 年在农业部动物溯

源系统的项目中标率达到 85%，总体市场占有率达 71％。2006 年农业部发出通知，要求各地要进一步做好《畜禽标识

和养殖档案管理办法》（农业部令第 67 号）的试点工作，决定于 2008 年正式开始实施（二维码识读设备主要供应商：新

大陆、远望谷）。受益于农业溯源项目的深入开展，我们乐观估计 08-10 年农业溯源识读器收入达到 0.70 亿元、1.74 亿

元、2.09 亿元。关于电子回执业务，年报中没有反映流量数据，难以对其进行量化分析，但该业务的发展仍值得期待。

以航空登机牌电子化为例。国际航协（IATA）认为二维码技术与一维码相比能记录更多登机数据，具备更好的安全性，

因此决定 2010 年底前全面应用二维码技术，主要目的是在移动终端上实现基于二维码技术的登机手续。4 月 9 日，南航

已经开始在广州-郑州航线上试用手机二维码登机牌，旅客用手机就能直接登机。08 年国内航空公司客运量 4.06 亿人次，

假设未来 60%的客户使用电子登机牌，该领域二维码电子回执业务的市场规模将达到 7300 万元。二维码电子回执（又称

条码凭证）还可以广泛应用于电影票，电子积分兑换券等应用。从公司二维码技术在电子积分兑换等领域的应用实例来

看，电子回执业务的进展不一定能如预期顺利，其市场的扩张仍需更长的时间观察。 

维持“增持”评级。我们调低 2009~2010 年公司 EPS 分别到 0.20 元、0.24 元。考虑到今年公司下游行业需求受宏观影响

减弱，烟草零售终端和农业部项目具有较强的爆发性，2009 年-2010 年保持增长的可能性较大，且电子回执业务较具想

像力，我们维持“增持”投资评级。考虑到我们的盈利预测建立在相对乐观的假设条件基础上，而公司目前估值水平缺乏明

显的吸引力，我们建议在更低的价位配置。 

主要不确定性。电子回执业务放量需要一个较长的市场培育过程，如果与运营商之间没有排他协议的存在，市场进入壁

垒不高；农业溯源及烟草 TOPS 收入估计都较为乐观，规模推广仍有一定不确定性；二维码识读模块出口受影响，乐观

估计今年出货量将恢复增长。 
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