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Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -5.79 -10.65 -63.07 

沪深 300 -10.49 -12.58 -26.02 

 

Table_Shares 股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

300.00/148.27 

主要股东: 

威海北洋电气集团股份有限公司 

主要股东持股比例 13.71% 

流通 A 股比例 49.42% 
 

Tabl e_Finance 财务比率 
ROE 9.73% 

ROA 11.68% 

资产负债率 15.15% 

2010 年报数据 
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核心技术领先，行业需求日益旺盛驱动公司高成长 
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Table_Summary 支票扫描仪远超市场预期 

公司在支票处理技术方面与美国 BPS 公司签署了战略合作协议，2010 年实

现了支票扫描仪试生产，2011 年迎来爆发式增长，年销售收入有望达到 1 亿

元。公司与 BPS 合作，一起拓展美国市场，从下游客户来看，美国支票使用

率很高，银行分支机构、商业客户、企业等对支票扫描仪需求量巨大。根据

CELENT 的预计，2010 年美国商业级支票扫描仪的需求量达到 150 万台，

2014 年将达到 500 万台，CAGR 将达到 35.1%。 

条码/标签打印机，物流业和制造业将成未来主要增长点 

公司是铁路系统最大的客票打印机供应商，市场份额超过 60%，也是铁路行

包公司唯一的标签打印机供应商；同时，公司是邮政系统条码/标签打印机的

第一供应商，市场份额超过 90%；此外，公司是国家高铁和城铁专用磁编码

客票打印机唯一供应商。未来市场规模和空间更大的物流业和制造业将成未

来主要增长点。 

盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-2013 年合计销售收入 7.09、10.80 与 14.42 亿元，净利

润分别为 1.66、2.44、3.29 亿元，全面摊薄 EPS 分别为 0.55、0.81 与 1.10

元,我们给予“买入”评级，按照 12 年 30 倍 PE，目标价格 24.3 元。 

风险提示 

新产品开发的风险；产品价格下降的风险。 

 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 314.91 483.05 708.50 1080.00 1441.80 

增长率(%) 13.45% 53.39% 46.67% 52.43% 33.50% 

EBITDA(百万元) 72.85 95.65 128.67 207.71 289.55 

净利润(百万元) 85.59 111.49 166.15 243.65 328.80 

增长率(%) 41.79% 30.27% 49.02% 46.64% 34.95% 

每股收益(元) 0.76 0.74 0.55 0.81 1.10 

市盈率 0.00 63.49 34.49 23.52 17.43 

市净率 0.00 6.18 3.92 3.36 2.82 

EV/EBITDA 0.45 66.17 38.97 23.84 16.08 

数据来源:山东新北洋信息技术股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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支票扫描仪远超市场预期 

公司在支票处理技术方面与美国BPS公司签署了战略合作协议，2010年实现了专业

级支票扫描仪试生产，同时完成了商业级支票扫描仪的设计以及小批量生产验证；2011

年，公司的支票扫描仪迎来爆发式增长，年销售收入有望达到1亿元。公司与BPS合作，

一起拓展美国市场，从下游客户来看，美国支票使用率很高，银行分支机构、商业客户、

企业等对支票扫描仪需求量巨大。从市场规模来看，我们把支票扫描仪分为专业级和商

业级两种，根据CELENT预计，2010年美国商业级支票扫描仪的需求量达到150万台，2014

年将达到500万台，CAGR将达到35.1%；2010年专业级支票扫描仪需求量达到20万台，2014

年将达到28万台，CAGR将达到8.8%。 

图 1：美国商业级支票扫描仪需求量（万台） 图 2：公司支票扫描仪收入（亿） 

  

数据来源：CELENT、广发证券发展研究中心 

 

收据/日志打印机平稳增长 

从收据/日志打印机市场竞争格局来看，自主品牌厂商市场规模不断扩大，市场份

额达到45%。其中公司所占市场份额约为11%，排名仅次于EPSON和STAR，位于自主品牌

首位。公司的收据/日志打印机业务近年来稳步发展，过去4年销售收入CAGR在9%左右，

增长主要来源于零售、金融和电信、餐饮和娱乐、彩票、医疗等下游行业的需求。 

表 1：收据/日志打印机产品主要应用领域 

领域 具体应用 领域 具体应用 

零售 ▪ 超市、商场、便利店等购物收据打印 

▪ 优惠券打印 

▪ 日志、存根打印 

金融、电信 ▪ 信息查询打印 

▪ 排队机排队号码打印 

▪ 纸质充值卡等打印 

餐饮/娱乐 ▪ 后厨点菜单打印 

▪ 前台结算收据打印 

▪ 娱乐、服务点播单等打印 

彩票 ▪ 福利彩票、体育彩票打印 

医疗 ▪ 药店收据打印 

▪ 医院挂号单、取药单打印 

▪ 住院日消费清单等打印 

其他 ▪ 旅游门票打印 

▪ 电影票、体育比赛门票打印 

▪ 加油站收据等打印 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

150 

万台 

 

500 

万台 

CAGR35.1% 

 

1 亿 

 

 

 

2010 年 2014 年 2011 年 2012 年 2013 年 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 3 页 

Table_Header3 

2011-12-19 

 

Table_Header2 新北洋：公司调研简报 

 

 

条码/标签打印机，物流和制造业将成未来主要增长点 

从市场竞争格局来看，目前国内自主品牌公司只有新北洋、博思得和铁科研，市场

份额约为25%。国内市场，公司是中国铁路系统最大的客票打印机供应商，市场份额超

过60%，也是中国铁路行包公司唯一的标签打印机供应商；同时，公司还是中国邮政系

统条码/标签打印机的第一供应商，市场份额超过90%；此外，公司是国家高速铁路和城

际铁路专用磁编码客票打印机唯一供应商,垄断了高铁窗口客票打印机市场等领域，虽

然高铁的事故使招标推迟，我们认为高铁客票打印机未来仍将成为公司稳定的收入来源。 

表 2：条码/标签打印机产品主要应用领域 

领域 具体应用 领域 具体应用 

零售业 ▪ 商品标签打印 医疗 ▪ 药品标签打印 

制造业 ▪ 产品标签打印 邮政、物流 ▪ 总包吊牌，包装箱标签打印 

服装企业 ▪ 服装吊牌、水洗唛打印 车站、港口、收费站 ▪ 车票、车辆通行券打印 

政府部门 ▪ 固定资产管理标签打印 航空 ▪ 登机牌打印 

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

多功能一体化带动嵌入式打印机  

嵌入式打印机是各种设备多功能小型一体化的需求而产生的，近年来银行结算系统、

彩票、衡器、自助服务终端、税控收款机、医疗设备、POS机等市场的高速发展带动了

国内嵌入式打印机市场的增长，随着应用范围的进一步扩大，未来国内嵌入式打印机仍

将保持高速增长。目前国内嵌入式打印机的行业普及率明显低于欧美发达国家，未来市

场空间巨大。 

表 3：嵌入式打印机产品主要应用领域 

领域 具体应用 领域 具体应用 

零售业 ▪ 超市电子秤标签打印 

▪ 超市存包小票等打印 

旅游 ▪ 信息查询打印，如地图、出租车、

宾馆信息等打印 

金融 ▪ ATM 收据打印 

▪ 信息查询打印 

▪ 排队机排队号码打印 

▪ 自助发票打印 

▪ 日志、存根等打印 

彩票 ▪ 彩票打印（嵌入式）打印 

旅游 ▪ 停车场计费单打印 

▪ 仪器仪表、医疗器械输出信息打印 

▪ 自助缴费机缴费收据等打印 

▪ 高速铁路票据打印 

                      数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

 

盈利预测与估值 

专用打印机快速普及，行业需求日益旺盛驱动公司高增长。从公司产品细分来看，

支票扫描仪远超市场预期，条码/标签打印机物流和制造业将成未来主要增长点。我们

预计公司2011-2013年合计销售收入7.09、10.80与14.42亿元，增速分别为46.67%、

52.43%、33.50%，净利润分别为1.66、2.44、3.29亿元。我们预计公司11-13年全面摊

薄EPS分别为0.55、0.81与1.10元,我们给予“买入”评级，按照12年30倍PE，目标价格

24.3元。  
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风险提示 

新产品开发的风险。为了满足国内外市场的不同需求，公司在技术研究和新产品开

发上，多年来持续高投入，年均投入技术研发费用占营业收入的10%以上。如果公司不

能持续跟踪客户需求，快速、低成本地开发符合客户需求的产品，将导致公司在未来的

市场竞争中处于不利的地位。 

产品价格下降的风险。公司的主要产品属于计算机外部信息输出的硬件设备，近年

来相同的产品价格逐渐降低。如果公司主要产品的价格在短期内大幅度下降，或公司主

要竞争对手大幅度下调产品销售价格，将对公司盈利产生不利影响。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 233 999 965 1,145 1,558 

货币资金 123 806 740 801 1,097 

应收及预付 78 131 154 236 314 

存货 33 56 71 108 146 

其他流动资产 0 7 0 0 0 

非流动资产 296 381 546 696 696 

长期股权投资 78 73 73 73 73 

固定资产 56 96 271 421 421 

在建工程 52 97 97 97 97 

无形资产 101 98 92 92 92 

其他长期资产 10 17 13 13 13 

资产总计 529 1,380 1,512 1,841 2,254 

流动负债 165 145 148 229 309 

短期借款 60 16 0 0 0 

应付及预收 69 113 148 229 309 

其他流动负债 37 16 0 0 0 

非流动负债 96 64 24 24 24 

长期借款 96 24 24 24 24 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 40 0 0 0 

负债合计 261 209 172 253 332 

股本 112 150 300 300 300 

资本公积 3 766 766 766 766 

留存收益 

 

149 230 396 640 969 

归属母公司股东权益 264 1,146 1,462 1,706 2,035 

少数股东权益 4 25 27 32 37 

负债和股东权益 529 1,380 1,662 1,991 2,404 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 315 483 709 1080 1442 

营业成本 159 260 389 603 814 

营业税金及附加 3 4 6 10 13 

销售费用 30 46 66 98 125 

管理费用 59 96 119 162 200 

财务费用 7 -5 -12 -12 -15 

资产减值损失 1 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 13 15 16 18 22 

营业利润 71 94 156 238 327 

营业外收入 24 29 30 36 41 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 95 122 185 273 368 

所得税 9 8 17 24 33 

净利润 86 114 169 248 334 

少数股东损益 1 3 2 5 6 

归属母公司净利润 86 111 166 244 329 

EBITDA 73 96 129 208 290 

EPS（元） 0.76 0.74 0.55 0.81 1.10 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 

13%

21%

29%

37%

45%

53%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 

 
 

[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 104 82 132 159 234 

净利润 86 114 169 248 334 

折旧摊销 8 19 0 0 0 

营运资金变动 16 -42 3 -37 -38 

其它 -6 -9 -40 -52 -61 

投资活动现金流 -92 -63 -125 -97 63 

资本支出 -94 -77 -140 -115 40 

投资变动 2 11 16 18 22 

其他 0 2 0 0 0 

筹资活动现金流 62 664 -73 -1 -1 

银行借款 167 16 -16 0 0 

债券融资 -81 -116 -55 0 0 

股权融资 0 805 0 0 0 

其他 -24 -41 -2 -1 -1 

现金净增加额 75 683 -65 61 296 

期初现金余额 48 123 806 740 801 

期末现金余额 123 806 740 801 1,097 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 13.4% 53.4% 46.7% 52.4% 33.5% 

营业利润 56.1% 33.7% 65.6% 52.0% 37.6% 

归属于母公司净利润 41.8% 30.3% 49.0% 46.6% 34.9% 

获利能力      

毛利率 49.6% 46.2% 45.2% 44.2% 43.6% 

净利率 27.3% 23.6% 23.8% 23.0% 23.2% 

ROE 32.4% 9.7% 11.4% 14.3% 16.2% 

ROIC 27.2% 21.3% 17.0% 21.6% 28.9% 

偿债能力      

资产负债率 49.3% 15.1% 10.4% 12.7% 13.8% 

净负债比率 12.2% -64.0% -48.1% -44.7% -51.8% 

流动比率 1.41 6.87 6.50 4.99 5.05 

速动比率 1.21 6.45 5.99 4.48 4.54 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.51 0.49 0.64 0.70 

应收账款周转率 5.22 5.17 5.19 5.18 5.18 

存货周转率 4.81 5.87 5.47 5.60 5.55 

每股指标（元）      

每股收益 0.76 0.74 0.55 0.81 1.10 

每股经营现金流 0.93 0.55 0.44 0.53 0.78 

每股净资产 2.36 7.64 4.87 5.69 6.78 

估值比率      

P/E 0.0 63.5 34.5 23.5 17.4 

P/B 0.0 6.2 3.9 3.4 2.8 

EV/EBITDA 0.4 66.2 39.0 23.8 16.1 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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