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继续加强销售以应对市场爆发
——聚龙股份（300202）公司中报点评

投资要点

• 营业收入迅猛增长，税费返还些许滞后。公司发布 2011年中报，报告
期内，公司实现营业总收入 8053万元，同比增长 58%；实现营业利
润 1393万元，同比增长 249%；实现利润总额 1878万元，同比增长
30%；实现归属于母公司净利润 1455万元，同比增长 15%，对应每股
收益为 0.21元。虽然主营业务快速增长，但所得税、增值税返还滞后
导致净利润增长幅度小于营收增长幅度。

• 清分机是营收主力，捆钞机增长最快。从收入的产品结构来看，清分
机占比 57%；捆钞机占比 29%；其他产品和业务实现占比为 14%。从
产品销售增速来看，捆钞机同比增长 141%；其他产品和业务同比增
长 64%；清分机同比增长 33%。
• 综合毛利率略有下降，但仍在高位。报告期内综合毛利率为 50.62%，
同比下降 6.23%。下降的主要原因：一是毛利率较高产品营业收入下
降；二是对产品进行了技术改进增加了成本。三是为了快速扩大市场
份额，相关产品的价格略有降低。

• 行业爆发已经来临，下半年将继续大力推进销售。强制标准的正式实
施，带来了机具更换的浪潮。以智能处理设备为终端的系统解决方案
已成为银行货币处理的发展趋势。下半年公司将进一步加强新产品的
市场拓展及推广力度。海外市场以意大利、法国、爱尔兰为重点目标
市场，在巩固原有市场份额的基础上制定针对性的竞争方案，在产品
性能、价格、体积等方面进一步明确竞争优势。

• 下半年继续履行重大合同。公司与建行签订了《出纳机具采购合同》
，依估算，双方在 2011年的交易金额约为 5077万元。截至报告期末，
公司已确认的营业收入为 3921万元，以此计算下半年履行金额约为
1156万元。
• 目标价 38元，维持“买入”评级。我们维持对公司的判断，公司主
营业务的发展符合预期，目前的税费返还滞后对公司业绩的影响是暂
时性的，我们对公司全年实现高增长充满信心。预计 2011年至 2013
年，公司归属于母公司净利润将达到 7344万元、1.16亿元、1.77亿
元；对应 EPS为 0.87元、1.37元、2.09元；给予目标价格 38元，维
持其“买入”评级。

• 风险提示：市场拓展不利、产能不足、税收优惠及政府补助变化。
公司财务数据及预测

项目 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 130 244 384 595

增长率（%） 40 88 57 55

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

40 73 116 177

增长率（%） 60 83 58 53

毛利率（%） 55 54 54 53

净资产收益率（%） 24 10 14 18

EPS（元） 0.63 0.87 1.37 2.09

P/E（倍） 38 28 18 12

P/B（倍） 9 3 2 2

资料来源：公司年报，民族证券
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• 上半年经营回顾：

营业收入迅猛增长。报告期内，公司实现营业总收入 8053万元，同比增长 58%；实

现营业利润 1393万元，同比增长 249%；实现利润总额 1878万元，同比增长 30%；实现

归属于母公司净利润 1455万元，同比增长 15%，对应每股收益为 0.21元。

税费返还些许滞后。公司业绩增长的主要原因是由于公司主营业务快速增长，主导

产品纸币清分机在国内外市场尤其是国内市场的销售大幅增长，市场规模及市场份额不

断扩大所致。净利润增长幅度小于营业总收入增长的主要原因是由于所得税、增值税返

还金额大幅下降所致。据我们测算，如能获得增值税与所得税返还，公司 2011年上半年

归属于母公司净利润将会是 2026.75万元 - 2107.28万元，以此为基准计算，净利润同比

增长幅度为 60%-67%。

清分机是营收主力，捆钞机增长最为迅速。从收入的产品结构来看，清分机实现营

业收入 4616万元，占比 57%；捆钞机实现营业收入 2328万元，占比 29%；其他产品和

业务实现营业收入 1110万元，占比为 14%。从产品销售增速来看，较去年同期，捆钞机

增长 141%；其他产品和业务增长 64%；清分机增长 33%。

西北地区占比和增速均名列前茅。从收入的区域结构来看，公司上半年区域收入排

名前五为西北地区 3641万元、华东地区 947万元、国外 871万元、华南地区 795万元、

西南地区 636万元。从区域销售增速来看，西北地区增长最快，同比增长 2166%；其次

为华南地区，同比增长 176%；西南地区增长也达到了 48.12%。销售下滑的区域有华东地

区、华北地区和国外。

综合毛利率略有下降，但仍在高位。 报告期内综合毛利率为 50.62%，同比下降

6.23%，虽然略有下降，但仍保持较高水平。毛利率下降主要原因：一是毛利率较高产品

营业收入略有下降；二是对产品进行了技术改进，增加了成本。三是为了快速扩大市场

份额，相关产品的价格略有降低。

• 下半年经营展望：

行业爆发已经来临，清分机普及率将进一步提升。随着国内外货币反假局势的变化

以及对商业银行的业务革新要求，以货币智能处理设备为终端的系统解决方案成为国内

商业银行货币处理的发展趋势，现金智能处理和流通管理解决方案将会得到更加广泛的

应用。

新标准实施带来机会，公司具备先发优势。报告期内，《GB16999-2010人民币鉴别

仪通用技术条件国家标准》正式实施，对行业的技术升级将会带来新的挑战。公司作为

纸币清分机的领先企业，拥有国家新标准所涉及到的 A类点钞机的鉴伪识别技术。并率

先按照国家标准要求完成了新型纸币清分机的开发和产业化。随着新标准的实施，该产

品将为公司市场拓展带来更多的机会。

下半年将继续大力推进销售。公司将充分利用产品的在位优势及已有销售渠道进一

步加强新产品的市场拓展及推广力度。加强国内市场以总行为核心，辐射各分行的多区

域多层次营销网络建设，扩大并充实现有营销网络的覆盖范围。通过产品推介会、展览

会、行业论坛及参加人民银行组织的产品性能测试等多种方式，增强新产品的市场认知
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度。同时以个别省份、发达地区的先行推进带动其他区域的整体推广提升公司整体营销

水平。

海外市场以意大利、法国、爱尔兰为重点目标市场，在巩固原有市场份额的基础上

制定针对性的竞争方案，在产品性能、价格、体积等方面进一步明确竞争优势。在印度、

俄罗斯、南非等新兴市场持续加大产品推广力度，以解决前台假币问题为切入点，借助

产品鉴伪能力优势，推广高鉴伪加号码识别的点钞机，并可选清分功能。

加强研发投入，保持技术领先。公司在继续对现金智能处理系列设备的关键技术进

行研发，在多功能、高性能的产品开发和高端技术人员的引进和开发配备上加大力量，

加强技术企业创新能力。继续推行人民币流通管理系统在全国范围的全面推广，从而拉

动公司小型纸币清分机智能终端的销售；在技术发展上，公司继续坚持以技术创新为先

导，以满足客户需求为理念，加强技术储备，加强技术创新能力建设，优化生产工艺，提

高产品品质，降低产品成本。

重大合同下半年履行金额为 1156万元。 2011年 4月 29日，公司与中国建设银行股

份有限公司签订了《出纳机具采购合同》，该合同为销售框架协议，双方对交易标的类

别、标的价格、结算方式、履约期限、生效条件、违约责任等内容进行了约定。依据中

国建设银行股份有限公司提供给公司的各省区域设备分配数量表估算，双方可在 2011年

达成的交易金额约为 5076.88万元。目前，该协议正在履行过程中，截至本报告期末，公

司收到的协议项下订单，并已经确认的营业收入为 3921万元，占本报告期营业收入的

49%。以此计算下半年履行金额约为 1156万元。

募投项目暂无明显进展。由于公司 2011年 4月才实现首发上市，所以承诺募投项目

进展不太显著。清分机产业化技术改造项目投资进度 5

财务预测：目标价 38元，维持“买入”评级。我们维持对公司的判断，公司主营业务的

发展符合预期，目前的税费返还滞后对公司业绩的影响是暂时性的，我们对公司全年实

现高增长充满信心。预计 2011年至 2013年，公司归属于母公司净利润将达到 7344万元、

1.16亿元、1.77亿元；对应 EPS为 0.87元、1.37元、2.09元；给予目标价格 38元，维持

其“买入”评级。

风险提示：市场拓展、产能不足、税收优惠及政府补助变化。
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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 140 657 723 836 营业收入 130 244 384 595

现金 59 517 512 514 营业成本 58 112 176 277

应收账款 33 67 105 163 营业税金及附加 1 2 3 5

其他应收款 2 4 6 10 销售费用 22 40 60 89

预付账款 6 13 21 33 管理费用 24 37 50 68

存货 40 56 79 116 财务费用 2 −5 −3 1

其他 0 1 1 1 资产减值损失 −1 0 0 0

非流动资产 67 119 195 300 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 61 113 189 294 营业利润 24 57 97 155

其他 0 0 0 1 利润总额 45 82 131 203

资产总计 207 777 918 1137 所得税 5 8 15 26

流动负债 37 54 74 107 净利润 40 73 116 177

短期借款 15 15 15 15 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 16 30 46 70 归属母公司净利润 40 73 116 177

其他 6 10 13 22 EBITDA 31 63 111 182

非流动负债 5 10 15 24 EPS（元） 0.63 0.87 1.37 2.09

长期借款 0 0 0 0

其他 5 10 15 24 主要财务比率
负债合计 42 64 89 131 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 165 713 829 1006 营业收入 40% 88% 57% 55%

负债和股东权益 207 777 918 1137 营业利润 54% 139% 69% 60%

归属母公司净利润 60% 83% 58% 53%

获利能力

现金流 表 毛利率 55% 54% 54% 53%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 净利率 31% 30% 30% 30%

经营活动现金流 64 37 79 126 ROE 24% 10% 14% 18%

净利润 40 73 116 177 ROIC 19% 21% 24% 25%

资产减值损失 −1 0 0 0 偿债能力

折旧摊销 5 10 17 26 资产负债率 20% 8% 10% 12%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −23% −69% −58% −47%

财务费用 2 −5 −3 1 流动比率 3.8 12.1 9.8 7.8

投资损失 0 0 0 0 速动比率 2.7 11.1 8.7 6.7

营运资本变化 17 −42 −52 −78 营运能力

递延税款变化 0 −0 −0 −0 总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6

投资活动现金流 −17 −63 −92 −132 应收帐款周转率 3.5 4.9 4.5 4.4

资本支出 −13 −63 −92 −132 应付帐款周转率 4.0 5.0 4.7 4.7

其他投资 −4 0 0 0 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −10 484 8 8 每股收益 0.6 0.9 1.4 2.1

短期借款 −8 5 6 8 每股经营现金 1.0 0.4 0.9 1.5

新发股份 0 474 0 0 每股净资产 2.6 8.4 9.8 11.9

分红 0 0 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 38.3 27.9 17.7 11.6

财务费用 −2 5 3 −1 P/B 9.3 2.9 2.5 2.0

现金净增加额 37 458 −6 2 EV/EBITDA 48.3 25.1 14.4 8.9

资料来源：公司年报，民族证券
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