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2011 上半年收入增长 58%，看好下半年新产品销售高峰 
 
惠毓伦   分析师 
电话：010－59136726 
eMail：hyl6@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511010003 

2011 上半年营业收入增长 57.84%，基本符合预期 
2011 年上半年，公司实现营业收入 8053 万元，同比增长 57.84%；营业利

润 1393 万元，同比增长 248.91%；利润总额 1878 万元，同比增长 30.10%；

归属于母公司股东的净利润 1455 万元，同比增长 14.53%。 

增值税返还、政府补助未计入本期损益导致利润增速低于预期 
2011 上半年在主营产品收入大幅增长的情况下，公司管理费用和财务费用略

有降低，因此营业利润出现高速增长。利润总额增长小于营业利润增幅主要

由于报告期内公司营业外收入同比减少 555 万元，其中软件产品增值税返还

滞后导致减少 336 万元，计入本期损益的政府补助同比减少 198 万元。除增

值税返还外，政府补助减少也是临时性影响。今年上半年公司收到的政府补

助实际上同比增加了 302 万元，只是由于所补贴的研发项目和资产原因未能

计入本期损益。净利润方面，公司作为国家高新技术企业，所得税应按照 15%

预缴，但目前公司的高新技术企业证书处于到期复审阶段，因此所得税暂按

25%缴纳，因此导致归属于母公司股东的净利润增速较利润总额进一步降

低。 

三季度开始智能终端型产品收入确认高峰，维持“买入”评级 
公司智能终端 JL302 产品有望三季度开始收入确认，盈利预测为 2011-2013

年 EPS 分别为 0.80 元、1.21 元、1.62 元，对应 PE 分别为 34、22、17 倍。

风险提示 
营业外收入未达预期的风险；产能出现瓶颈的风险。
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 93.02  130.02  261.25 403.84 618.90 
增长率(%) 15.52% 39.77% 100.93 54.58% 53.26%
EBITDA(百万元) 21.64  30.57  70.28 113.27 165.42 
净利润(百万元) 25.05  40.21  68.18 102.70 137.73 
增长率(%) 56.65% 60.49% 69.56% 50.63% 34.11%
每股收益 (元) 0.30  0.47  0.80 1.21 1.62 
市盈率 0.00  0.00  33.79 22.43 16.73 
市净率 0.00  0.00  3.26 2.84 2.43 
EV/EBITDA 0.04  -1.43  27.87 18.21 13.15 

数据来源:辽宁聚龙金融设备股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.22% 1.76% 4.50%

沪深 300 -1.95% -8.66% 6.27%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

84.80/21.20

主要股东: 

柳永诠

主要股东持股比例 29.99%

 
 
 

财务比率 

ROE 24.40%

ROA 24.99%

资产负债率 20.32%

每股净资产(元) 2.59

2010 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 114 140 549 546 607
货币资金 22 59 345 241 129
应收及预付 49 41 101 150 233
存货 44 40 103 155 245
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 55 67 208 337 456

长期股权投资 0 4 4 4 4
固定资产 40 49 190 321 440
在建工程 0 0 0 0 0
无形资产 13 12 12 11 10
其他长期资产 2 2 1 1 1
资产总计 170 207 756 883 1,063

流动负债 40 37 49 73 115

短期借款 23 15 0 0 0
应付及预收 17 21 49 73 115
其他流动负债 0 1 0 0 0
非流动负债 5 5 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 5 5 0 0 0
负债合计 45 42 49 73 115

股本 64 64 85 85 85
资本公积 25 25 478 478 478
留存收益 36 77 145 247 385
归属母公司股东权益 125 165 707 810 948
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 170 207 756 883 1,063

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 93 130 261 404 619
营业成本 41 58 130 201 316
营业税金及附加 1 1 2 4 5
销售费用 13 22 30 46 71
管理费用 21 24 39 61 93
财务费用 3 2 0 -4 -3
资产减值损失 0 -1 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 16 24 60 96 136

营业外收入 12 21 17 19 18
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 27 45 76 115 154

所得税 2 5 8 12 16
净利润 25 40 68 103 138

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 25 40 68 103 138

EBITDA 22 31 70 113 165
EPS（元） 0.30 0.47 0.80 1.21 1.62
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -19 64 -32 28 21
净利润 25 40 68 103 138

折旧摊销 4 5 11 22 32

营运资金变动 -50 18 -95 -78 -131

其它 2 1 -16 -19 -17

投资活动现金流 -4 -18 -135 -132 -133

资本支出 -4 -13 -135 -132 -133

投资变动 0 -4 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 18 -9 454 0 0

银行借款 66 30 -15 0 0

债券融资 -68 -38 -5 0 0

股权融资 23 0 474 0 0

其他 -2 -1 0 0 0

现金净增加额 -5 37 287 -104 -112

期初现金余额 27 22 59 345 241

期末现金余额 22 59 345 241 129

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 15.5% 39.8% 100.9% 54.6% 53.3%
营业利润 98.4% 52.7% 150.7% 60.7% 42.0%
归属于母公司净利润 56.6% 60.5% 69.6% 50.6% 34.1%
获利能力   

毛利率 56.2% 55.4% 50.2% 50.1% 48.9%
净利率 26.9% 30.9% 26.1% 25.4% 22.3%
ROE 20.1% 24.4% 9.6% 12.7% 14.5%
ROIC 13.2% 19.7% 15.0% 14.6% 14.7%
偿债能力   

资产负债率 26.6% 20.3% 6.5% 8.3% 10.8%
净负债比率 0.8% -26.5% -48.8% -29.8% -13.6%
流动比率 2.87 3.79 11.21 7.49 5.27
速动比率 1.71 2.65 9.00 5.25 3.03
营运能力   

总资产周转率 0.58 0.69 0.54 0.49 0.64
应收账款周转率 2.87 3.51 3.27 3.34 3.32
存货周转率 1.10 1.38 1.27 1.30 1.29
每股指标（元）   

每股收益 0.30 0.47 0.80 1.21 1.62
每股经营现金流 -0.23 0.75 -0.38 0.33 0.25
每股净资产 1.96 2.59 8.34 9.55 11.18
估值比率   

P/E 0.0 0.0 32.3 21.5 16.0
P/B 0.0 0.0 3.1 2.7 2.3
EV/EBITDA 0.0 -1.4 26.5 17.3 12.5
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相对估值 
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广发计算机行业研究小组 
惠毓伦，分析师，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，15 年计算机、光电、集成电路、军工领域工作

和研究经历，11 年证券营业部和证券研究所从业经历。 

邵卓，研究助理，北京邮电大学信号与信息处理硕士，曾在明基（西门子）移动通信研发中心、IBM 中国软件开发实验室工作，

2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：sz3@gf.com.cn，010-59136687。 

康健，研究助理，美国南加州大学金融数学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：kangjian@gf.com.cn，

010-59136690。 
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