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1《聚龙股份(300202,买入): 价值底部，亟待

消费电子落地》2017.04 

2《聚龙股份(300202,买入): 股权激励彰显信

心，价值底部已现》2017.03 

3《聚龙股份(300202,买入): 招标延期拖累业

绩,增速估值见底》2017.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 新规影响销售，全年有望快速增长 
聚龙股份(300202) 
聚龙 2017 年中报营收增长 5.16%，业绩增长 16.35% 

聚龙股份发布 2017 年半年报，公司 2017 年中报实现营收 2.22 亿元，同
比增长 5.16%；实现归母净利润 1590.68 万元，同比增长 16.35%；扣非
后归母净利润为 10697.97 万元，同比增长 1.88%。业绩处于预告范围偏
下限，略低于预期。 

 

清分机新规影响销售，产品结构及价格竞争激烈影响毛利率 

上半年公司清分机等硬件收入同比增长 21%，系统开发及服务收入同比减
少 33%。硬件收入增长主因是上半年公司相继入围工行、中行、邮储、招
行、兴业银行等多家银行纸币及硬币处理设备招标。但同时也受到央行起
草新的《人民币现金机具鉴别能力技术规范》影响，工行、中行等多家银
行采购时间及节奏延后，对销售造成较大影响；软件及服务收入减少主要
是培高软件业务贡献今年同比较少。公司业绩增速高于收入增速得益于上
半年退税影响（上半年公司营业外收入同比增长 105%）。此外，受产品结
构及低端产品价格竞争影响，公司综合毛利率同比降低 14.67 个百分点。 
 

三大因素驱动公司 2017 年传统主业实现快速增长 

1、上半年纸币清分机各商业银行招标相继落地，受新规及上半年淡季影响，
公司上半年营收增速较低。我们预计央行新规《人民币现金机具鉴别能力
技术规范》有望三季度出台，新标准的发布将有效提升行业集中度，利好
龙头聚龙。叠加下半年银行采购高峰期，展望全年，清分机有望实现快速
增长；此外公司下半年产品结构有望优化，毛利率有望回升；2、硬币处理
设备具有百亿级市场空间，受央行政策驱动今年有望爆发；此外，布局多
年的单工位清分流水线及金库整体解决方案今年也会有实质性落地；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，消费电子前景广阔 

培高供应链管理业务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。其中夜拍方案有望在新一代
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。 

 

股价处于底部区间，安全边际高，建议重点关注 

鉴于消费电子业务进度低于预期进展，我们下调公司盈利预测，公司 17-19

年预测净利润分别下调为 4.10 亿、5.63 亿、7.35 亿，对应 PE 为 24 倍、
17 倍、13 倍。当前公司股价处于底部，公司员工持股价倒挂（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，建议重点关注。 

 

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) 421.05 

52 周内股价区间 (元) 16.06-29.09 

总市值 (百万元) 9,732 

总资产 (百万元) 2,429 

每股净资产 (元) 3.10  

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 1,209 1,632 2,122 

+/-%  (21.76) 4.88 30.00 35.00 30.00 

净利润 (百万元) 259.53 311.60 349.96 582.50 754.76 

+/-%  (29.78) 20.07 12.31 66.44 29.57 

EPS (元) 0.47 0.57 0.64 1.06 1.37 

PE (倍) 37.50 31.23 27.81 16.71 12.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 聚龙股份历史 PE-Bands  图表2： 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 2,395 2,952 3,664 

现金 618.62 975.24 1,157 1,533 2,046 

应收账款 585.32 824.78 832.39 962.84 1,043 

其他应收账款 10.78 9.68 13.62 17.75 23.45 

预付账款 3.38 11.44 18.44 18.64 23.61 

存货 201.78 185.51 290.06 324.09 416.64 

其他流动资产 7.09 76.36 82.66 95.83 110.99 

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 2,945 3,494 4,200 

流动负债 223.72 260.26 362.38 400.37 499.52 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 147.15 161.47 246.11 271.56 352.49 

其他流动负债 76.57 98.79 116.27 128.81 147.03 

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 234.40 769.30 867.50 906.81 1,006 

少数股东权益 2.72 21.15 39.15 72.62 116.00 

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 1,391 1,867 2,431 

归属母公司股 1,586 1,853 2,038 2,515 3,078 

负债和股东权益 1,823 2,644 2,945 3,494 4,200  

 

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

营业收入 886.82 930.07 1,209 1,632 2,122 

营业成本 413.53 389.95 604.55 677.40 870.01 

营业税金及附加 8.55 11.89 12.09 16.32 21.22 

营业费用 152.82 118.47 139.05 179.55 233.42 

管理费用 121.32 120.07 157.18 212.20 265.25 

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 196.45 277.14 300.74 556.36 748.39 

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 290.28 323.03 399.96 669.54 867.54 

所得税 31.14 13.75 32.00 53.56 69.40 

净利润 259.15 309.28 367.96 615.97 798.13 

少数股东损益 (0.38) (2.32) 18.00 33.48 43.38 

归属母公司净利润 259.53 311.60 349.96 582.50 754.76 

EBITDA (倍) 211.55 306.46 330.75 587.58 780.62 

EPS (元) 0.47 0.57 0.64 1.06 1.37  

 

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 30.00 35.00 30.00 

营业利润 (40.45) 41.07 8.52 84.99 34.52 

归属母公司净利润 (29.78) 20.07 12.31 66.44 29.57 

获利能力 (%)      

毛利率 53.37 58.07 50.00 58.50 59.00 

净利率 29.26 33.50 28.94 35.69 35.57 

ROE 16.37 16.82 17.17 23.17 24.52 

ROIC 17.54 21.41 22.02 36.73 46.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.86 29.10 29.46 25.95 23.96 

净负债比率 (%) 0.27 0.15 0.13 0.12 0.11 

流动比率 6.38 8.00 6.61 7.37 7.34 

速动比率 5.48 7.29 5.81 6.56 6.50 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.42 0.43 0.51 0.55 

应收账款周转率 1.47 1.30 1.43 1.79 2.08 

应付账款周转率 2.03 2.53 2.97 2.62 2.79 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.57 0.64 1.06 1.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.32 0.16 0.64 0.89 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.37 3.71 4.58 5.60 

估值比率      

PE (倍) 37.50 31.23 27.81 16.71 12.89 

PB (倍) 6.14 5.25 4.77 3.87 3.16 

EV_EBITDA (倍) 43.02 29.70 27.52 15.49 11.66  

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 87.99 354.40 488.78 706.31 

净利润 259.15 309.28 367.96 615.97 798.13 

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) (26.64) (145.63) (101.24) 

其他经营现金 11.09 19.13 (5.93) 4.22 2.19 

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 (167.85) (110.18) (196.53) 

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 (167.85) (110.18) (196.53) 

现金净增加额 (31.03) 362.38 182.14 375.53 513.52  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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