
 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 

 

 

 

 

 

 主要观点： 
1、核心战略定位和 5 年发展规划 

通过去年引入 IBM 咨询，公司除引入了 IBM 管理流程和工具外，公司在

未来发展战略方面得到了第一次比较清晰的梳理，并制定了 2011-2015 年

的 5 年发展规划。 

通过对公司核心竞争能力、制造研发市场前景、中国制造大国及粗加工制

造和缺失核心零部件等现实状况的研究和判断，公司已决定未来母公司战

略定位是“关键基础零部件”的研发和制造，其他子公司根据不同市场，

做不同的整机研发和制造。 

国内加工制造业发达，而同时又严重缺乏关键基础零部件技术的现状，是

公司战略定位转变的主要出发点。例如：铁路的 TVM，核心部件除新北

洋提供外，其他都必须进口；又如银行自助设备，国内主要是整机装配，

而其核心利润和进入壁垒在于整机中的关键部件技术（如纸币识别器），

而非整机。 

根据新的战略定位，公司也制定了 5 年发展规划，整体目标和要求是“稳

健持续高速”。（我们估计，未来 5 年业务平均增速应不低于 30%。） 

2、核心技术和关键基础零部件 

公司目前具备有热打印和接触式扫描等两大核心技术。公司一方面围绕这

两大核心技术，实现相关的关键基础零部件发展和突破，如，热打印头、

接触式扫描头、高铁磁客票打印机芯、磁客票扫描机芯，以及纸币识别模

块等。 

热打印技术，具备速度快、体积小、成本低、维护方便、打印头耐用，以

及适应大负荷或抗震动等恶劣环境应用特点，在条码标签、票据等领域应

用多。其缺点是保存时间较短，不适应需要留存的重要票据和文档打印。

但是，目前热敏方式打印技术不断进步，较高级的热敏打印纸可保持 10

年以上。比较目前的 4 大打印技术，激光和热打印是未来的主要趋势。 

热打印头目前全球只有 5、6 家生产，除了山东华菱外，其他的全在日本，

华菱去年全球排名第三位（去年全球 3000 多支），约 600 多万支，约占

全球的 15%以上，估计今年能达到 800 万支。 

扫描技术主要围绕华菱光电的接触式扫描头，接触式扫描，具备高速、全

息扫描的特征，适应多种防伪信息识别和高速识别等高端应用，如，今年

央行要求，从 5 月 1 日起国内验钞机国标标准提高，目前只有使用接触式

图像传感器扫描方式可达到新的标准要求。 

纸币处理器方面，今年 5 月份已有一款产品通过 BPS 在美国美联储进行

检测，测试大约需要 3 个月；但这种测试是需要多次，最后才可能进行

批量生产，批量生产大约到 12 年或 13 年。 
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另一方面，将围绕核心市场，推出相关产品核心需求的关键零部件，如闸

机产品中的门模块。 

闸机门模块，目前技术都是进口，其门模块实际是涉及到机械、控制、软

件、传感等多方面技术，并且对其故障率、速度、安全等要求非常高，如

无故障率需求达到 100 万次。目前该项技术正开发验证阶段，计划明年投

放市场。 

公司的核心优势在于技术研发和快速市场需求反映等能力方面，预计公司

未来将不断推出新的技术和产品系列，开拓新的市场空间。 

3、主要设备和市场 

1）条码\标签打印机。 

通用扫描技术不断进步，主要围绕特定行业和特定领略和新兴技术，条码

标签应用范围不断扩大。 

如，在物联网自动识别技术出现后，条码应用不但不是减少，反而增多，

因为电子标签有时会坏掉，所以在有电子标签同时，明码标签也同样需要。 

条码打印机全球不过 10 家。过去主要是制造、物流、商业零售等领域使

用，这些领域占条码标签打印机需求的 80%以上；目前在铁路、公路、

航空、邮政等专用领域出现大规模应用。 

2）收据\日志打印机。 

去年引入的双面打印技术，但还不是公司重点。我们主要是针对以 80 毫

米宽为主的收据\日志打印机，其他宽度有 50 和 100 毫米，主要应用在商

业和零售领域。 

目前，北美对收据打印机的需求是 200 万台，中国不到 20 万台，这说明

中国未来空间还非常大。全球需求主要集中在中国、印度、中欧等地区；

国外发达地区更新需求占 80%左右，新增占 20%左右。 

公司正不断提高打印机的各种性能，如打印速度，目前可实现 300 毫米/

秒。公司产品价格低，性价比好，正在国际市场替代其他传统打印机厂商。 

3）打印机市场的国际化发展规划。 

经过通过 5 年的努力，争取做到全球专用打印机市场前 3-4 位，10 年公

司约第 13 位；第一位斑马公司，去年约 6-7 亿美元，即 40 亿人民币左右。

（我们估计，目前全球专用打印机市场销售额约为 40 多亿美元，即 240

多亿人民币，斑马公司约占 16%左右份额；未来公司要做到全球 3-4 位，

其全球市场份额应该达到 5-8%，15 年全球专用打印机市场销售额应该达

到 300 亿以上，即公司专用打印机销售额应达到 15-18 个亿，目前是 4.5

亿左右，即还需要 3-4 倍的增长。） 

4）铁路售检票设备。 

虽然，高铁建设速度放慢，但“十二五”期间总量不变，同时，既有线票

务系统改造在加速，这包括既有线的车站窗口售票和代售点售票。在“全

程全网”售票模式下，高铁和既有线售检票系统融合是必然的趋势。 

目前，8 万多公里的既有线，窗口打印机约 2 万多台。另外，在高铁售票

对铁路系统外开放后，其他旅游售票点也开始销售火车票，这又大大增加
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了磁客票打印机的需求。 

公司 TVM 和上游系统集成商合作后，将大大稳定了公司在铁路 TVM 市

场的地位和份额，同时，也确保了公司对 TVM 核心部件，如打印机芯等

的供应。 

公司闸机机芯，目前已小批量生产，约几百台。相比国外进口机芯，公司

产品具备检票速度快、磁票正反面通行和卡纸检修简易等优点，未来可望

增加份额。 

公司新开发的闸机门模块，目前正处于技术开发阶段。闸机门模块，目前

全是进口，其门模块主要涉及到机械、控制、软件、传感等技术，而且须

具备 100 万次故障率、高速、安全等要求。 

5）金融设备。 

公司支票扫描仪主要是以 ODM 方式向美国 BPS 销售。BPS 的支票扫描

仪，北美市场占有率是最高的，曾经达到 70%份额，目前出现下降；北

美市场占世界支票扫描仪市场的 70%左右。 

目前支票扫描仪需求在出现增长，主要是开始出现商户使用，支票受理商

户可通过支票扫描仪，将支票扫描为电子形式，传输到银行进行处理，而

不必定期将支票原件集中送到银行进行处理。 

目前公司 ODM 生产的都是公司研发改进的新款支票扫描仪，去年主要是

2 款，今年已有 5 款（我们估计，上半年销售额可能超过去年）。 

BPS 将研发也委托给公司，主要是国外人员成本高，相比国内大约 10:1

的成本人员；同时，看中公司研发能力和公司扫描技术方面的积累。（我

们估计，仅支票扫描仪今年约 7 千万以上，12 年约 1 个多亿，13 年能达

到 1.5 个亿的规模）。 

同时，在国内支票等银行票据扫描设备市场方面，也将逐步取得和一些银

行类系统集成商的合作和收入突破。 

金融设备产品另外还涉及到金融类用扫描头和纸币处理设备等。 

在纸币处理设备方面，公司是面向国际市场，将获得国际权威认证，市场

定位也是明确在基础零部件上。 

4、董事长和总经理增持情况 

董事长和总经理增持情况出发点是低位增持，价格被低估就增持；资金来

源是个人理财产品，增持价格为 17.57 元，但实际成本可能更高。 

 投资建议 
建议买入。但同时注意公司未来的具体发展计划策略调整和诸多外围市场

因素变化对公司发展带来的潜在风险。 

 数据预测与估值： 
项目（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 483.05 739.84 1,069.92 1,465.72 

增长率 53.39% 53.16% 44.61% 36.99% 

毛利率 46.24% 47.76% 48.89% 49.24% 

二、营业总成本 403.47 601.95 865.14 1,184.58 
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营业成本 259.67 386.51 546.84 743.98 

营业税金及附加 4.46 5.92 8.56 11.73 

销售费用 46.49 73.76 106.99 146.57 

管理费用 96.01 144.64 203.28 277.02 

财务费用 -5.12 -11.10 -3.74 -0.88 

资产减值损失 1.96 2.22 3.21 6.16 

三、主营业务利润 79.58  137.89  204.77  281.14  

增长率 39.20% 73.27% 48.51% 37.29% 

收入比 16.47% 18.64% 19.14% 19.18% 

公允价值变动净收益     

投资净收益 14.89 19.35 30.96 43.35 

汇兑净收益     

四、营业利润 94.47  157.24  235.74  324.49  

营业外净收益 27.57  37.78  39.25  44.31  

五、利润总额 122.03  195.02  274.99  368.81  

减：所得税 7.92  12.68  17.87  23.97  

六、净利润 114.11 182.35 257.11 344.83 

少数股东损益 2.62    

归属于母公司所有者的净利润 111.49 182.35 257.11 344.83 

增长率 30.27% 63.55% 41.00% 34.12% 

收入比 23.08% 24.65% 24.03% 23.53% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 281.00 300.00 300.00 300.00 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.79 0.61 0.86 1.15 

增长率 3.95% -23.06% 41.00% 34.12% 

PER(X) 26.67  34.66  24.58  18.33  

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.37 0.61 0.86 1.15 

增长率 30.27% 63.55% 41.00% 34.12% 

PER(X) 56.69  34.66  24.58  18.33  

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2011-08-09 日收盘价）  

附分析师简介：2011 年，荣获“FT StarMine 2011 年度全球卖方分析师评选”（英国金

融时报和路透旗下 StarMine 合作主办）“亚洲地区”奖项——软件与 IT 服务行业“最

佳行业选股”第一名，“2011 年天眼中国证券分析师评选”“最佳独立见解分析师”奖

项，另还获得了“明星分析师”入围奖；2010 年，获得朝阳永续“中国证券行业最佳

伯乐奖评选”个人优胜组合奖；2009 年，获得今日投资“信息技术最佳分析师奖”，

以及“明星分析师入围奖”。 
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