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投资评级

本次评级 买入

跟踪评级 维持

目标价格 38.0

市场数据

市价（元） 31.92

上市流通 A股（万股） 2120

总股本（万股） 8480

52周最高最低价（元） 36.0/21.8

上证指数 2364

深证指数 9617

2010年股息率 0%

52周相对市场表现

..
.
.

.2011/06 .2011/10 .2012/01

.−20%

.0%

.20%

.40%
.. ..聚龙股份 . ..沪深 300

相关研究
2011-7-26 业绩快报点评
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2011-8-9 公司中报点评
《继续加强销售以应对市场爆发》
2011-9-17 公司研究报告
《顺应潮流、把握先机，高成长已成定局》
2011-10-10 获政府补贴公告点评
《向金融物联网企业转型成功》
2011-10-24 三季报点评
《季节性因素导致业绩低于预期》
2011-11-17 公司动态点评
《人民币反假力度加大，公司迎来实质性利好》
2012-1-9 公司动态点评
《2011年全年业绩超预期，持续看好公司未来发展》

联系人

ष力 010 − 5935 5422
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超预期业务端倪初露
——聚龙股份（300202）公司调研报告

投资要点

• 近期对聚龙股份进行了调研。
• 传统清分机和捆钞机销售增长成为确定性事件。从 2011年的实际销
售来看，JL303、305同比销售台数上涨近一倍；捆钞机销售数量同比
上涨也超过 50%；随着银行现金处理自动化水平的不断提升以及进口
替代的逐步深化，预计未来三年公司传统清分机销售将保持 50%以上
的增长；捆钞机销售增长将维持在 30%左右。

• “金融物联网”正在稳步推进，以软件拉动硬件销售的模式持续深
化。自金融物联网推向市场以来，配套使用的 JL3028销售约 1000台，
业务推进效果显著。另外，公司经过一年的市场教育与前期铺垫，预
计 2012年至 2014年将迎来小型智能终端销售的爆发。预计未来三年
JL3028的销售符合增长将超过 80%。
• 软件业务、点钞机、ATM运营可能是年内最大亮点。预计 2012年内
三者收入合计将超过年内销售收入 5%。
• 公司计划以柜台清分为切入点，将逐步渗透至现金管理全业务链，为
其提供软件解决方案。不仅拉动公司机具销售，也将为公司增加新的
收入来源。

• 公司获 A类点钞机生产许可，将参与市场争夺。与小型清分机相比，
点钞机具有价格低廉，市场空间大等优点。目前公司获批生产的五个
品种中有两个为点钞机型号。我们判断，以新国标强制执行为契机，
公司将大举进军 A类点钞机销售领域。

• ATM运营可能成为一大亮点。公司计划大力推进 ATM业务，计划参
与 ATM运营并介入路桥、小区的收费等业务。
• 募投项目已启动，计划建成 18000平米厂房并部署半自动化生产线。
预计 8月份可以完工。另外，目前公司账面现金颇多，也不排除将通
过收购扩充产能。

• 给予“买入”评级。我们预计 2011年至 2013年，公司营业收入为 2.5
亿元、4.0亿元、5.7亿元；可实现归属于母公司所有者净利润 7208万
元、1.06亿元、1.42亿元；对应 EPS为 0.85元、1.25元、1.67元。给
予“买入”评级。

• 风险提示：季节性波动、无法持续获得税收优惠及政府补贴。
公司财务数据及预测

项目 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 130 250 400 570

增长率（%） 40 92 60 43

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

40 72 106 142

增长率（%） 60 79 47 34

毛利率（%） 55 56 56 56

净资产收益率（%） 24 8 11 13

EPS（元） 0.63 0.85 1.25 1.67

P/E（倍） 46 34 23 17

P/B（倍） 11 3 3 2

资料来源：公司年报，民族证券
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• 传统清分机和捆钞机构筑“护城河”

2011年传统清分机和捆钞机销售大幅增长。从 2011年的实际销售情况来看，传统中

型清分机 JL303，JL305均有喜人的销售，较 2010年同期而言，销售台数上涨近一倍；与

此同时，捆钞机销售台数的同比上涨也超过了 50%。撇开小型清分智能终端而言，公司

传统业务的增长态势也十分迅猛。

银行现金处理自动化水平依旧有待提升。对于清分机而言，目前清分机在我国银行

网点的配备率较低，仅为 5%-6%；短期来看，清分机行业面临的需求将持续保持高速

增长。对于捆钞机而言，行业的发展已经进入比较成熟的阶段，目前银行对捆钞机的需

求主要在于机器设备的更新换代上；但公司在行业中的竞争优势明显，预计至少将保持

30%的增长速度。

进口替代正在逐步深化，公司竞争优势明显。对于清分产品，与国外产品相比而言，

公司产品具备相当的技术水平，但价格优势明显；其次，公司客户服务的优势明显，可

以根据客户的需求进行产品调整；另外，服务网点众多的优势也是外资企业无法比拟的。

我们预计传统清分机和捆钞机设备在 2012年至 2013年仍然会较大幅度的同比增长。

预计清分机 JL303、JL305将持续保持 50%以上的增长；捆钞机（含全自动及半自动）销

售也将保持在 30%左右的增长。

• 金融物联网持续稳步推进

2011年小型智能终端业务推进效果显著。2011年，公司向市场推出小型智能终端

JL3028以及“金融物联网”。一年来，销售 JL3028大约 1000台。业务推进效果比较显

著；另外，金融物联网的“人民币流通追溯”等功能也已引起发改委、公安部等部门的

兴趣，将呈现多部委共同推进的态势。

“以软拉硬”模式持续深化。公司通过对金融物联网应用中的人民币流通管理系统

的推广来拉动小型智能终端 JL3028的销售。公司经过一年左右的市场教育与前期铺垫，

预计在 2012年至 2014年将迎来小型智能终端销售的爆发。

我们预计在 2012年至 2013年，JL3028的销售将随着金融物联网的推行而逐步提升，

预计 2012年、2013年 JL3028的销售增长速度在 100%、80%左右。

• 软件业务、点钞机与 ATM运营可能是年内最大亮点

公司将为商行现金管理业务优化提供软件定制。以柜台清分为切入点，公司逐步渗

透现金管理全业务链，包括银行柜台业务；目前正在酝酿围绕“金融物联网“为商业银

行的业务优化提供相应的软件。

点钞机：公司获 A类点钞机生产许可，同类公司中优势明显。

去年国家强制执行《GB16999/2010》标准，相应的人民币鉴别仪生产许可证制度也

进行了调整。点钞机行业也得到了非常有效的规范。据国家质量监督检验检疫总局获证
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企业查询，目前获得生产 A类人民币鉴别仪许可的企业仅有 21家；许可范围中包含产品

种类最多的就是聚龙股份（5种产品），其次为中钞信达与北京圣福伦（4种产品）。市面

上销售的 A类点钞机价格在 7000元至 9000元之间，与小型清分机相比，点钞机价格优

势明显。与清分机相比，点钞机市场空间更广。公司此次获批生产的 5种产品中有两个

点钞机产品类型。据此，我们可以判断，公司将有可能介入到点钞机销售领域。

关于产能问题。公司募投项目已开始启动，计划建成 18000平米的厂房（超过中钞

信达），并部署半自动化生产线，预计 8月份可以完工。另外，公司账面现金颇多，不排

除公司将通过收购解决产能不足的问题。

ATM运营将另辟蹊径。据了解，公司今年将大力推进 ATM业务。主要从以下三个

方面提升：1、介入 ATM存取款业务中的冠字号码识别，参与后台运营，或采用“设备 +

运营”的模式；2、介入路桥、小区的缴费终端，今年将新推出 5至 6个产品；3、提供新

的软件解决方案项目，目前正在技术储备阶段。

我们预计，2012年上述软件业务，点钞机业务以及 ATM运营业务三者收入之和将超

过公司营业收入的 5%，将对公司年内的销售收入产生正向影响。
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附录：财务预测表

资产负债表 利润表
单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 140 770 821 900 营业收入 130 250 400 570

现金 59 614 571 544 营业成本 58 111 178 253

应收账款 33 63 102 145 营业税金及附加 1 2 4 5

其他应收款 2 4 6 9 销售费用 22 41 66 94

预付账款 6 11 18 25 管理费用 24 45 60 86

存货 40 77 124 176 财务费用 2 −5 −4 0

其他 0 1 1 1 资产减值损失 −1 2 3 4

非流动资产 67 122 193 272 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 6 6 6 6 投资净收益 −0 0 0 0

固定及无形资产 61 117 187 266 营业利润 24 54 94 128

其他 0 0 0 0 利润总额 45 80 117 157

资产总计 207 892 1013 1172 所得税 5 8 12 16

流动负债 37 31 41 51 净利润 40 72 106 142

短期借款 15 15 15 15 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 16 5 8 11 归属母公司净利润 40 72 106 142

其他 6 11 18 25 EBITDA 31 59 106 151

非流动负债 5 10 16 22 EPS（元） 0.63 0.85 1.25 1.67

长期借款 0 0 0 0

其他 5 10 16 22 ͨ要财务比率
负债合计 42 41 56 74 2010A 2011E 2012E 2013E

少数股东权益 0 0 0 0 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 165 851 957 1099 营业收入 40% 92% 60% 43%

负债和股东权益 207 892 1013 1172 营业利润 54% 124% 74% 37%

归属母公司净利润 60% 79% 47% 34%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 55% 56% 56% 56%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 净利率 31% 29% 26% 25%

经营活动现金流 64 −4 34 69 ROE 24% 8% 11% 13%

净利润 40 72 106 142 ROIC 19% 17% 19% 19%

资产减值损失 −1 2 3 4 偿债能力

折旧摊销 5 10 16 23 资产负债率 20% 5% 6% 6%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −23% −69% −56% −46%

财务费用 2 −5 −4 0 流动比率 3.8 24.9 20.2 17.5

投资损失 0 0 0 0 速动比率 2.7 22.4 17.2 14.1

营运资本变化 17 −82 −87 −99 营运能力

递延税款变化 0 −0 −0 −0 总资产周转率 0.7 0.5 0.4 0.5

投资活动现金流 −17 −65 −86 −102 应收帐款周转率 3.5 5.2 4.8 4.6

资本支出 −13 −65 −86 −102 应付帐款周转率 4.0 10.7 25.0 23.8

其他投资 −4 0 0 0 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −10 624 9 7 每股收益 0.6 0.8 1.2 1.7

短期借款 −8 5 6 7 每股经营现金 1.0 −0.0 0.4 0.8

新发股份 0 615 0 −0 每股净资产 2.6 10.0 11.3 13.0

分红 0 0 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 46.0 34.2 23.3 17.3

财务费用 −2 5 4 0 P/B 11.2 2.9 2.6 2.2

现金净增加额 37 555 −43 −27 EV/EBITDA 58.2 32.3 18.5 13.3

资料来源：公司年报，民族证券
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分析师简介

分析师承诺

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。

投资评级说明

类别 级别 定义

行业投资评级

看 好 未来 6个月内行业指数强于沪深 300指数 5%以上

中 性 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在 ±5%之间波动

看 淡 未来 6个月内行业指数弱于沪深 300指数 5%以上

股票投资评级

买 入 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅在 20%以上

增 持 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅介于 10%至 20%之间

中 性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数波动幅度介于 ±10%之间

减 持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 10%以上
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