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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2244.58 

总股本(百万) 300 

流通股本(百万) 151 

流通市值(亿) 25 

EPS 0.74 

每股净资产（元） 7.64 

资产负债率 15.15% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

新北洋 -11.19 -3.29 -11.37 

信息设备 -10.13 -12.93 -27.41 

沪深 300 指数 -3.36 -9.47 -21.67 
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新北洋 002376 推荐 

11 年业绩预告点评 
 

Table_Point 

公司发布业绩预告，预计 11 年归属于母公司的净利润 1.64 亿元，同比

增长 47%。 

投资要点： 

 业绩基本符合预期：11 年公司实现收入 6.59 亿元，同比增长 36%；实

现营业利润 1.49 亿元，同比增长 57%，实现净利润 1.64 亿元，同比增

长 47%，在之前业绩预测区间（30%-60%）的中值以上。 

 利润增速高于收入主要原因是：1、产品结构优化，2、规模效应下费用

率下降，3、参股子公司华菱电子转让 CIS 专利技术等的投资收益贡献。 

 反摩尔定理下同样的硬件设备价格每 18 个月就要下降一半，使得设备
企业估值通常低于软件与服务企业。而公司掌握核心技术，能够快速响
应客户需求，新产品推出速度有时甚至超过客户预期，我们认为这是公
司享受一定估值溢价的基础。12 年预计宽幅条码标签打印机等新产品将
逐步推向市场，有望为公司提供可观的业绩贡献。同时公司一直在积极
跟踪国内铁路网络售票与身份证直接验等情况，正在研究新的产品以满
足未来铁路系统新的应用需求。 

 欧美债务危机暂未对公司产生重大影响：11 年公司海外金融设备销售良

好，弥补了三季度以来高铁收入下滑的影响，特别是与 BPS 合作的扫

描仪，预计 11 年同比增长在 200%以上。考虑到 BPS 是北美最大的金

融设备供应商之一，其扫描仪在北美市场占有率在 50%左右， 预计 12、

13 年该业务仍将高速增长。 

 目前公司已掌握了各种嵌入式软件及系统应用软件的开发技术，12 年

公司会进一步加强软件研发能力，从而提高公司产品的附加值，加速产

品推向市场的速度。 

 盈利预测与投资建议：维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.55、0.80 和

1.14 元，维持推荐评级。 

 风险提示：专用打印机新机型的研发滞后；新自助服务设备的市场推广

低于预期；股权激励进程存在不确定性。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

新北洋-三季报点评：收入放缓，利润率提

高 2011-10-24 

新北洋-业绩符合预期，看好公司从核心零

部件开始的发展模式 2011-08-22 

新北洋-增持彰显高管对于公司长期发展的

信心 2011-07-01 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 483 718 1080 1555 

收入同比(%) 53% 49% 51% 44% 

归属母公司净利润 111 165 240 342 

净利润同比(%) 30% 48% 46% 42% 

毛利率(%) 46.2% 46.0% 45.3% 44.9% 

ROE(%) 9.7% 13.0% 16.0% 18.5% 

每股收益(元) 0.37 0.55 0.80 1.14 

P/E 49.91 33.82 23.15 16.27 

P/B 4.86 4.40 3.69 3.01 

EV/EBITDA 44 32 21 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 999 1166 1352 1780  营业收入 483 718 1080 1555 

  现金 806 900 950 1200  营业成本 260 388 591 857 

  应收账款 117 170 257 369  营业税金及附加 4 6 10 14 

  其他应收款 6 7 11 16  营业费用 46 68 97 134 

  预付账款 4 4 6 9  管理费用 96 126 187 264 

  存货 56 78 118 171  财务费用 -5 -6 -5 -6 

  其他流动资产 10 7 11 16  资产减值损失 2 4 2 2 

非流动资产 381 492 566 637  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 73 88 88 88  投资净收益 15 16 21 25 

  固定资产 96 151 183 213  营业利润 94 148 219 315 

  无形资产 92 94 94 94  营业外收入 29 39 53 72 

  其他非流动资产 119 159 200 241  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1380 1659 1918 2417  利润总额 122 186 271 386 

流动负债 145 313 339 503  所得税 8 17 26 36 

  短期借款 16 162 123 202  净利润 114 168 246 350 

  应付账款 78 116 177 257  少数股东损益 3 4 5 8 

  其他流动负债 51 35 38 44  归属母公司净利润 111 165 240 342 

非流动负债 64 51 39 24  EBITDA 109 150 225 322 

  长期借款 24 24 24 24  EPS（元） 0.74 0.55 0.80 1.14 

  其他非流动负债 40 27 15 0       

负债合计 209 364 378 527  主要财务比率     

 少数股东权益 25 28 34 42  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 150 300 300 300  成长能力     

  资本公积 766 616 616 616  营业收入 53.4% 48.6% 50.5% 43.9% 

  留存收益 230 350 590 932  营业利润 33.7% 56.7% 48.0% 43.8% 

归属母公司股东权益 1146 1266 1506 1848  归属于母公司净利润 30.3% 47.6% 46.1% 42.3% 

负债和股东权益 1380 1659 1918 2417  获利能力     

      毛利率 46.2% 46.0% 45.3% 44.9% 

现金流量表      净利率 23.1% 22.9% 22.3% 22.0% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 9.7% 13.0% 16.0% 18.5% 

经营活动现金流 82 99 145 222  ROIC 22.7% 25.3% 29.7% 34.2% 

  净利润 114 168 246 350  偿债能力     

  折旧摊销 19 8 11 14  资产负债率 15.1% 22.0% 19.7% 21.8% 

  财务费用 -5 -6 -5 -6  净负债比率 26.76

% 

50.99% 38.91

% 

42.89% 

  投资损失 -15 -16 -21 -25  流动比率 6.87 3.72 3.99 3.54 

营运资金变动 -42 -43 -77 -100  速动比率 6.48 3.47 3.64 3.20 

  其他经营现金流 11 -13 -8 -10  营运能力     

投资活动现金流 -63 -95 -61 -58  总资产周转率 0.51 0.47 0.60 0.72 

  资本支出 77 100 80 80  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 0 15 0 0  应付账款周转率 4.01 3.99 4.03 3.95 

  其他投资现金流 14 20 19 22  每股指标（元）     

筹资活动现金流 665 91 -34 86  每股收益(最新摊薄) 0.37 0.55 0.80 1.14 

  短期借款 -44 146 -39 79  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.33 0.48 0.74 

  长期借款 -72 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.82 4.22 5.02 6.16 

  普通股增加 38 150 0 0  估值比率     

  资本公积增加 762 -150 0 0  P/E 49.91 33.82 23.15 16.27 

  其他筹资现金流 -20 -55 5 6  P/B 4.86 4.40 3.69 3.01 

现金净增加额 683 94 50 250  EV/EBITDA 44 32 21 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-24 新北洋-三季报点评：收入放缓，利润率提高 

2011-08-22 新北洋-业绩符合预期，看好公司从核心零部件开始的发展模式 

2011-07-01 新北洋-增持彰显高管对于公司长期发展的信心 

2011-06-12 新北洋-具备自主核心技术的本土专用打印设备龙头 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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