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资料来源：Wind 

 价值底部，亟待消费电子落地 
聚龙股份(300202) 
聚龙 2016 年业绩增长 20%，2017Q1 业绩增长 44% 

聚龙股份发布公告，公司 2016 年实现营收 9.3 亿元，同比增长 4.88%；
实现归母净利润 3.12 亿元，同比增长 20.07%；扣非后归母净利润为 3.06

亿元，同比增长26.48%。业绩略低于快报。2017年一季度实现营收9214.72

万元，同比减少 10.20%；实现归母净利润 1522.26 万元，同比增长 44.44%；
实现扣非后归母净利润 1074.49 万元，同比增长 5.91%。业绩符合预期。 

 

大行招标延迟拖累业绩， 成本费用控制出色 

2016 年公司营收仅实现微幅增长，其中向培高连锁提供智能收银设备及相
关系统实现收入 3.23 亿元，对公司营收贡献较大。公司 2016 年业绩低于
预期主因是中行、工行、农行、邮储银行等大行纸币清分机项目招标延迟，
导致公司订单大幅低于预期。报告期内公司净利润增速高于营收主要得益
于公司出色的成本费用控制能力，2016 年公司毛利率同比提升了近 5 个百
分点，期间费用率降低了超过 4 个百分点。由于税收返减少，导致公司营
业外收入同比减少 50%，影响净利润金额约为 3000 万元。2017 年 Q1 虽
然工行、中行、邮储均已落标，但并未进行采购，因此业绩体现并不明显。 
 

三大因素驱动公司 2017 年传统主业实现快速增长 
展望 2017 年，我们认为三大因素将驱动公司传统主业实现快速增长：1）
纸币清分机恢复招标：截止目前，工行、中行、邮储等大行招标相继落地，
且公司高毛利的中大型产品优势明显，进口替代加速，今年纸币清分机有
望迎来恢复性增长；2）新产品有望爆发：硬币处理设备百亿级市场空间，
且央行去年底发布强制政策要求 3 年内完成硬币处理设备的铺设，今年有
望爆发；此外，公司布局多年的单工位清分流水线今年也会有实质性落地；
基于金库业务的改造和系统服务方案已经基本成熟具备可落地条件；3）海
外市场经过多年积累进入收获期，欧洲和印度大项目今年有望实质性落地。 

 

培高供应链管理进展顺利，消费电子 5 月有望落单，将成最大催化剂 

培高供应链管理业务进展顺利，预计将在年内完成山东省门店覆盖并继续拓展
4-6省区域。2016年公司整合国内顶尖的计算视觉团队成立聚龙智瞳进入基于手
机等消费级需求的计算光学与计算机视觉领域。形成涵盖低照度高清拍摄、光学
防抖、HDR宽动态影像处理、3D立体成像、高码率视频压缩等系列智能手机计
算光学技术和整体解决方案产品。目前，聚龙智瞳手机夜拍方案已经达标，有望
在 5月份新一代手机中规模化应用，届时将带动公司业绩和估值实现双提升。 

 

利空出尽，股价处于底部区间，建议重点布局 

预计公司 2017-2019 年净利润分别为 4.87 亿元、6.56 亿元、8.53 元，对
应 EPS 分别为 0.89 元、1.19 元、1.55 元，对应 PE 为 20 倍、15 倍、11

倍。当前公司利空出尽，股价处于底部，公司此前刚推出激励计划且员工
持股价倒挂（24.04 元），安全边际高，且董事长计划增持不低于 1 亿元，
消费电子新业务空间弹性大，建议重点布局。 

 

风险提示：主业增长低于预期；消费电子推进低于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 549.50 

流通 A 股 (百万股) 421.19 

52 周内股价区间 (元) 17.75-29.09 

总市值 (百万元) 9,754 

总资产 (百万元) 2,604 

每股净资产 (元) 3.40  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 886.82 930.07 1,395 1,883 2,448 

+/-%  (21.76) 4.88 50.00 35.00 30.00 

归母净利润 (百万元) 259.53 311.60 487.50 655.68 852.74 

+/-%  (29.78) 20.07 56.45 34.50 30.05 

EPS (元) 0.47 0.57 0.89 1.19 1.55 

PE (倍) 37.50 31.23 19.96 14.84 11.41  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 聚龙股份上市以来营收和净利润情况  图表2： 聚龙股份业务构成图（2016 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 聚龙股份上市以来毛利率和净利率情况  图表4： 聚龙股份上市以来期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind,华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 聚龙股份历史 PE-Bands  图表6： 聚龙股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,427 2,083 2,697 3,449 4,415 

现金 618.62 975.24 1,332 1,816 2,552 

应收账款 585.32 824.78 960.45 1,111 1,203 

其他应收账款 10.78 9.68 15.72 20.48 27.06 

预付账款 3.38 11.44 17.87 21.50 27.24 

存货 201.78 185.51 281.14 373.95 480.74 

其他流动资产 7.09 76.36 90.42 106.30 124.60 

非流动资产 395.73 560.52 550.29 541.90 536.11 

长期投资 0.00 161.83 161.83 161.83 161.83 

固定投资 277.95 327.97 306.44 284.27 261.77 

无形资产 29.31 49.88 62.02 77.12 94.20 

其他非流动资产 88.48 20.85 20.00 18.68 18.30 

资产总计 1,823 2,644 3,248 3,991 4,951 

流动负债 223.72 260.26 355.80 449.04 562.63 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 147.15 161.47 238.54 313.34 406.72 

其他流动负债 76.57 98.79 117.26 135.70 155.92 

非流动负债 10.68 509.05 505.11 506.44 506.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 10.68 509.05 505.11 506.44 506.87 

负债合计 234.40 769.30 860.91 955.48 1,070 

少数股东权益 2.72 21.15 46.22 83.90 132.91 

股本 549.50 549.50 549.50 549.50 549.50 

资本公积 97.57 97.57 97.57 97.57 97.57 

留存公积 941.20 1,209 1,694 2,304 3,101 

归属母公司股 1,586 1,853 2,341 2,952 3,748 

负债和股东权益 1,823 2,644 3,248 3,991 4,951  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 886.82 930.07 1,395 1,883 2,448 

营业成本 413.53 389.95 585.95 781.61 1,004 

营业税金及附加 8.55 11.89 13.95 18.83 24.48 

营业费用 152.82 118.47 160.44 207.17 269.33 

管理费用 121.32 120.07 181.36 244.84 306.05 

财务费用 (8.23) 2.59 3.00 4.00 5.00 

资产减值损失 2.38 5.41 3.49 3.46 3.68 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (4.55) 11.00 17.00 25.00 

营业利润 196.45 277.14 457.93 640.48 861.02 

营业外收入 94.32 47.11 100.00 114.00 120.00 

营业外支出 0.48 1.22 0.78 0.82 0.86 

利润总额 290.28 323.03 557.14 753.66 980.16 

所得税 31.14 13.75 44.57 60.29 78.41 

净利润 259.15 309.28 512.57 693.37 901.75 

少数股东损益 (0.38) (2.32) 25.07 37.68 49.01 

归属母公司净利润 259.53 311.60 487.50 655.68 852.74 

EBITDA (倍) 211.55 306.46 487.93 671.70 893.25 

EPS (元) 0.47 0.57 0.89 1.19 1.55  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (21.76) 4.88 50.00 35.00 30.00 

营业利润 (40.45) 41.07 65.23 39.87 34.43 

归属母公司净利润 (29.78) 20.07 56.45 34.50 30.05 

获利能力 (%)      

毛利率 53.37 58.07 58.00 58.50 59.00 

净利率 29.26 33.50 34.94 34.81 34.83 

ROE 16.37 16.82 20.83 22.22 22.75 

ROIC 17.54 21.41 30.20 37.79 47.44 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.86 29.10 26.51 23.94 21.60 

净负债比率 (%) 0.27 0.15 0.13 0.12 0.11 

流动比率 6.38 8.00 7.58 7.68 7.85 

速动比率 5.48 7.29 6.79 6.85 6.99 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.42 0.47 0.52 0.55 

应收账款周转率 1.47 1.30 1.54 1.79 2.08 

应付账款周转率 2.03 2.53 2.93 2.83 2.79 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.57 0.89 1.19 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.16 0.66 0.98 1.44 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.37 4.26 5.37 6.82 

估值比率      

PE (倍) 37.50 31.23 19.96 14.84 11.41 

PB (倍) 6.14 5.25 4.16 3.30 2.60 

EV_EBITDA (倍) 43.02 29.70 18.65 13.55 10.19  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 177.75 87.99 364.00 535.79 793.04 

净利润 259.15 309.28 512.57 693.37 901.75 

折旧摊销 23.33 26.73 27.00 27.22 27.23 

财务费用 (8.23) 2.59 3.00 4.00 5.00 

投资损失 0.00 4.55 (11.00) (17.00) (25.00) 

营运资金变动 (107.59) (274.30) (163.88) (176.44) (118.42) 

其他经营现金 11.09 19.13 (3.69) 4.65 2.48 

投资活动现金 (147.93) (196.24) (4.40) (3.07) 3.74 

资本支出 132.97 39.79 0.00 0.00 0.00 

长期投资 15.00 160.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.04 3.55 (4.40) (3.07) 3.74 

筹资活动现金 (60.49) 470.29 (3.00) (48.74) (61.03) 

短期借款 (4.84) 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (55.65) 470.29 (3.00) (48.74) (61.03) 

现金净增加额 (31.03) 362.38 356.60 483.97 735.75  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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