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投资要点

• 国内首创的人民币流通管理系统是公司保证高毛利率的竞争利器。该
系统配合清分智能处理终端使用，可以支持商业银行、现金中心的货
币流通业务以及人民银行的监管。系统按清分终端数量收费，不仅提
升了公司清分产品的附加价值与竞争能力，也将提升公司综合毛利
率。

• 目前，要使用该系统必须购买公司清分产品与之配套。为迅速占领软
件系统的市场，公司将考虑对平台进行开放，接入更多厂商的清分设
备。

• 公司综合解决方案配合央行新形势下的纸币流通管理，定价在商行承
受范围以内。目前，央行将流通管理的触角向银行柜台延伸，期望做
到对货币流通信息的实时获取。公司的解决方案不仅满足央行的这一
需求，也可以提升商业银行的资金使用效率，减少物流成本。

• 央行将使用政策工具达到转移清分成本、提升管理能力的目的。
• 公司将借助管理系统与快速的客户需求响应能力战胜竞争对手。公司
主打的小型清分产品的最大竞争对手为“中钞信达”。作为民营企业，
公司能根据客户需求做出快速响应，管理系统的推出就是一个很好的
证明。

• 未来公司将有次序地丰富人民币流通管理系统的功能。公司将与央
行、现金中心、商行一起共同丰富系统功能，增加该系统的用户粘
性。

• 预计 2011年内销售小型清分智能终端超过 5000台、其他清分设备超
过 2500台、捆钞机超过 3500台、ATM销售在 50台左右。

• 给予“买入”评级。我们预计 2011年至 2013年，公司营业收入为 2.4
亿元、3.5亿元、5.3亿元；可实现归属于母公司所有者净利润 6612万
元、8997万元、1.26亿元；对应 EPS为 0.78元、1.06元、1.49元。给
予“买入”评级。

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

项目 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 130 239 351 525

增长率（%） 40 83 47 50

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

40 66 90 126

增长率（%） 60 64 36 40

毛利率（%） 55 53 54 54

净资产收益率（%） 24 8 10 12

EPS（元） 0.63 0.78 1.06 1.49

P/E（倍） 45 36 27 19

P/B（倍） 11 3 3 2

资料来源：公司年报，民族证券
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一、人民币流通管理系统是保证公司高毛利率的竞争利器

在 2011年 5月 27日发布的《定位转变与爆发性增长已经来临》中我们声称，借助人

民币流通管理系统，公司已经从“金融机具生产商”转变成为“纸币流通物联网解决方

案提供商”。公司的这一转变得到了用户的认可，软件系统在江苏和河北等地已形成试用

和订单。我们认为，人民币流通管理系统将是公司在未来竞争中的又一利器。

1.1、人民币流通管理系统管理人民币流通

国内首创的人民币流通管理系统（以下简称“管理系统”）主要应用于人民银行、现

金中心、银行网点的现金清分处理、号码识别及追踪、信息实时上传等，集身份认证、号

码追踪、信息管理等功能于一体，与现金清分设备一起，共同形成基于金融物联网的人

民币流通管理的行业应用解决方案，能够满足货币反假和流通管理的客观需要，对维护

国家货币流通安全具有重大意义。

该系统基于新形势下的纸币流通管理需求，构建了以银行网点、现金中心、人民银

行为主体的、以纸币及相关信息的采集、流转、分发为基础的业务支撑软件系统。

• 对于银行网点，管理系统在清分设备的辅助下实现以下功能：

– 数据采集。

– 信息追溯。

– 网点 ATM配钞。

– 相关信息上报（调拨款申请、残假币上报、新假币特征码登记上报）。

• 对于现金中心，管理系统可以帮助实现：

– 痕迹查询。

– 信息上报（残假币上报、特征码代为上报、中心流通币分析上报）。

– 辖内 ATM配钞物流管理。

– 款箱物流管理。

• 对于人民银行，管理系统可实现：

– 假币管理（假币及受控币网上追溯；残假币销毁）。

– 统计分析（流通币累计态势分析、ATM配钞态势分析、清分数据统计与分析）。

– 信息下发（假币特征码管理、中心钱款审批下发）。

1.2、目前只能使用公司清分机与系统配套，其他厂商清分机在未来也可接入

目前使用人民币流通管理系统必须购买公司的清分机产品与之配套。公司在售的所

有清分机产品都可以接入该系统。未来，其他公司的清分产品也可以接入系统，但需要

公司对其开放相关数据接口及传输协议。
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1.3、在多家商行试用，已产生订单

目前，人民币流通管理系统在安徽、江苏、广东、河北、黑龙江等地均有试用，试用

银行包括中国银行、中信银行、浦发银行、徽商银行、以及部分农商行；该系统在江苏

已经产生订单。目前，国外用户也在就纸币流通管理系统与公司展开接触，公司将借此

进一步打开国际市场。

1.4、目前还没有竞争对手开发出同类产品

目前，能生产符合《GB16999-2010》标准中“A类”清分机的厂家在 10家左右。除

聚龙股份外，暂时没有一家拥有相关软件系统与之进行配套、实现类似功能。

1.5、管理系统将推动公司清分机市场份额的扩大以及综合毛利率的提升

公司将按清分终端数量收取人民币流通管理系统的软件许可费用，若客户有定制开

发的需要则按软件工程项目大小另行议价。高毛利率的软件产品的推出也将维持并提升

公司目前的综合毛利率水平。

我们认为，人民币流通管理系统提升了清分设备的附加价值，提升了公司清分机产

品的竞争优势。公司小型清分产品的市场占有率已达 10%1，具备了架设“人民币流通管

理解决方案”的基础，管理系统的普及可以帮助拉动清分设备销售，扩大公司市场份额。

我们认为，现阶段公司将以管理系统迅速占领市场为要务，扩大使用者规模，提升

用户粘性。按软件产品市场占有的一般规律，系统用户一旦形成规模，就会对其他厂商

形成天然的屏障，先发优势将升级为排他性优势。另外，平台的开放性使得其他清分机

用户也可享受到管理系统的好处，也将有助于这一优势的保持与提升。

ι、清分设备与管理系统的销售将受益于新形势下的纸币流通管理

在 2011年 5月 27日发布的《定位转变与爆发性增长已经来临》中我们提到了现有现

金处理运行模式的诸多弊端与改革方向。此处我们再次重申，在目前的现金处理运行模

式的转变中，前置的清分设备和管理系统已经成为了央行转移清分成本、履行流通管理

职能的重要工具。

2.1、流通管理触角前伸推动清分设备走向柜台

从流通管理的角度来看，目前人民银行对金融机构的人民币流通的监管主要通过现

场检查，在时间上、次数上、组织上都存在局限。信息化方面，目前仅有货币发行管理信

息系统，仅能实现人民币现钞在调拨、销毁、发行基金出入库等方面的流动情况的实时

记录。央行对当前券别结构状况、流通态势等相关管理信息无法及时获取，处在相对被

动的状态。对于纸币流通的政策执行，主要依托各地分支机构对商业银行的“免费”二

次清分。使用小型智能清分机可以将流通管理的信息获取终端前移，通过与管理系统的

结合使用，可以使央行了解实时的流通管理信息；除此之外，柜台清分也可以减轻央行

二次清分的负担。

1数据来源：公司招股说明书。
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从商业银行的角度来看，因为柜台不具备较高的鉴伪与清分能力2，目前商业银行普

遍采用“收支两条线”的方式进行现金管理，带来了现金使用效率低下、内部流转过度

等问题。“新国标 A级”小型清分机的使用将提升柜台鉴伪、清分能力，提升银行资金使

用效率，减少银行物流成本。

据调查，目前不具备清分功能的“新国标 A级”点钞机售价在 4000-9000元之间3，

点钞机与清分机价格差距并没有想象的那么大。公司小型清分产品价格具有一定竞争能

力，在银行承受范围以内。

2.2、使用管理系统将提升央行流通管理能力

清分机具的前置，将央行流通管理的触角伸到了银行柜台，假币信息、受控币信息、

流通币面值信息、残损币信息等都可以在前端实时获取。通过管理系统将银行柜台的信

息进行收集、处理后进行统计分析，可以有针对性的进行货币调拨、流通策略下发以及

流通管理政策制定等。借助管理系统，央行可以更好的履行流通管理职能。

2.3、央行将使用政策工具达到转移清分成本、提升流通管理能力的目的

中国人民银行货币金银局牵头起草的《GB16999-2010》标准已于 2010年 9月 26日

发布，并已于 2011年 5月 1日开始强制实施。目前虽没有正式文件，但央行已经开始要

求商业银行配备的货币鉴别仪必须达到上述标准中“A级”。另外，各地央行分支机构也

开始通过行政手段要求辖内的商业银行配合新形势下的现金流通管理，如央行广州分行

要求辖内商行配备能接入流通管理系统的清分设备；央行南京分行要求辖内商行清分设

备需具备冠字号码识别功能；央行上海分行要求在十二五期间辖内商行柜台点钞机全部

更换成为清分机等。

我们认为，央行正在使用政策工具将清分成本向商业银行转移，在提升柜台清分能

力的同时，也正在借助信息化系统行使流通管理职能、提升货币流通管理效率。公司首

创的人民币流通管理系统满足了央行的这一需求，支持了央行在现金流通方面的监管、

分析与决策。

2.4、管理系统也可实现商业银行对货币流通信息的使用

管理系统也可以融入到商业银行的柜台业务中去。公司目前针对具体的业务需求开

发相关功能，如公司针对某农商行的业务，使用清分设备与管理系统对柜员之间的现金

拆借进行记录，解决了柜员间现金调拨与临时拆借没有记录的问题。

我们认为，商业银行也是管理系统的重要客户，在未来的具体项目实施中，公司将

和商业银行共同探讨流通信息的使用，以此获取更多的软件需求，丰富管理系统功能，

提升系统的用户粘性。

2未执行《GB16999-2010》A级货币鉴伪仪标准前，检出率在 60-70%之间。
3我们问询了康艺、融和、中钞信达的部分产品价格。
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̶、公司将借助管理系统与快速的客户需求响应ក䉒竞争对手

小型清分机是公司目前的主打产品，在该市场上，公司最大的竞争对手为“中钞信

达”。中钞信达是中国印钞造币总公司4下属的中钞长城金融设备控股有限公司与深圳信

达投资发展有限公司在原沈阳信达仪器仪表制造有限公司基础上进行资产重组后设立的、

专门生产清分机、点钞机、复点机、纸币鉴别仪的企业。

目前，公司与中钞信达在小型清分机市场上竞争激烈。由于仪器仪表的相关背景，

中钞信达在清分机电子部件方面颇具优势。就清分机产品而言，聚龙股份的优势在于机

械结构方面；另外，聚龙股份首创的“人民币流通管理系统”提升了清分机产品的附加

价值，更为贴近用户“机具信息采集 +业务管理”的需要。而中钞信达没有类似的管理

系统产品。

由于民营的背景，公司较中钞信达而言，可以更加快速地响应客户对清分设备以及

软件产品的定制需求。其他相关比较可以参见表3.1。

我们认为，公司将借助人民币流通管理系统与快速的客户需求响应能力战胜对手。

表 3.1: 管理系统及客户需求的快速响应是公司与中钞信达的最大区别
比较内容 聚龙股份 中钞信达 关于中钞信达的备ซ

技术优势 机械结构 电子部件 得益于其仪器仪表背景
传感器数量 10种 11种
企业属性 民营 国有 中钞公司下属企业
海外销售 有 无 目前暂无海外销售
客户响应速度 较快 较慢
其他重点产品 捆钞机 点钞机 点钞机产品多样
是否有软件系统进
行信息管理

有 无 暂无类似于管理系统的产品

资料来源：民族证券

ఈ、ᡃᣅ并ᑂ导央行及商行需求是公司未来的目标

未来，公司将以人民币流通管理系统为契机，深入了解央行及商业银行的业务与发

展思路，从政策层面、业务层面，自上而下地向现金流通的相关领域进行扩展，有次序

地丰富人民币流通管理系统的功能，建立开放的接入平台，制定有竞争力的产品定价模

式，为下一步高增长做好准备。

机具生产方面，下一步，公司将按计划执行募投项目，扩充产能；也将对生产及装配

工艺进行进一步的优化；同时，新设立的研发试制车间也将成为新型设备的孵化器，未

来公司将会不断推出更小的、更符合业务需求的清分产品。

4中国印钞造币总公司是中国人民银行直属的法定从事人民币印制业务的大型国有独资企业。
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ρ、产能具备一定弹性，上半年新增产能ͨ要为小型智能终端

5.1、清分机产能 2500台（不含小型智能终端），捆钞机产能 8000台

公司在招股说明书中称 2008年至 2010年，公司 JL302系列、JL303系列、JL305系

列清分机产能为 2500台；2008年至 2010年产能利用率为 56%、86%、89%；捆钞机产能

为 8000台；2008年至 2010年产能利用率为 52%、33%、30%；按公司公告的收购辽宁三

优可行性研究报告中称，2011年 ATM机生产销售可达 50台，收入为 400万元。值得说

明的是公布的清分机产能数据并不包括智能终端 JL3028。

5.2、特定生产过程导致产能具有较大弹性

公司的机具产品生产由零配件生产、装配、调试、扣盖装箱等工序组成。目前主要的

瓶颈在零部件生产环节和装配环节。零部件生产环节需要技术人员与机床共同完成；装

配环节则全部依靠员工对零部件进行手动组装5，生产过程中人的参与较多，产能弹性较

大。目前公司已通过增加员工数量、添置机床设备、调整班制、延长工作时间等方式扩

充产能。

公司软件产品的生产目前没有明显产能限制。

5.3、零部件生产部分可替换，清分机与捆钞机产能无法替换

据调研得知，公司不同机具的零部件生产产能可以替换，但是清分机装配、调试与

捆钞机装配、调试人员属于不同的工种，在产品生产过程中不能互换。

5.4、预计上半年新增的小型清分智能终端产能超过 5000台

公司 2010年底生产人员 191人，目前已增加至 300余人。公司 2010年底生产设备净

值 1067万元，上半年新购生产设备 20余台，累计投入 1000余万元。按上述人员与设备

投入、考虑“两班倒”的班制、小型清分智能终端产品复杂度等因素，可以粗略推算，目

前小型智能终端产能已超过 5000台。

我们预计，2011年全年，公司小型清分智能终端销售将超过 5000台，其他清分机销

售将超过 2000台；捆钞机销售预计在 2800台左右。

利预测与估值⯵、ښ

相关市场估算与基于市占率的预测请参见 2011年 5月 27日发布的《定位转变与爆发

性增长已经来临》。此处，按本次调研结果，对产量以及营业外收支相关数据进行微调，

微调后的结果可以参见表6.1。

我们预计 2011年至 2013年，公司营业收入将达到 2.4亿元、3.5亿元、5.3亿元，增

长率为 83%、47%、49%。归属于母公司净利润将达到 6612万元、8997万元、1.26亿元，
5公司生产的清分机一般有 3000多个零部件，其中 70%左右的零部件自行生产。
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其增长率将达到 64%、36%、40%；对应 EPS为 0.78元、1.06元、1.49元。给予“买入”

评级。

需要说明的是，对净利润增速影响较大的营业外收入变动，特别是政府补助的部分，

由于相关资料缺乏，所以我们对 2012年及 2013年该部分收入预测的较为保守，这也拉低

了 2012年、2013年的净利润增长率。

表 6.1: 对产量数据以及营业外收入的修正
JL3028智能终端 2010 201106 2011E 2012E 2013E
毛利率（%） 48 49 50
销售量（台） 5300 10000 18000

销售收入（万元） 9540 18000 32400

其他清分机 2010 201106 2011E 2012E 2013E
毛利率（%） 62 65 66 67
销售量（台） 2101 2000 2400 2900

销售收入（万元） 8742 10028 12610 15350

捆钞机 2010 201106 2011E 2012E 2013E
毛利率（%） 42 40 39 38 37
销售量（台） 2740 2800 3000 3300

销售收入（万元） 2849 2328 2878 3035 3324

营业外收入 2010 201106 2011E 2012E 2013E
政府补助（万元） 1004 491 800 600 400
软件退税（万元） 1079 0 1074 1578 2362
总计（万元） 2113 494 1874 2178 2762

资料来源：民族证券

̰、䷻䮖提：႐㞯性∏动、无法持㐚获得政Ꮙ㶒助

公司收入存在季节性波动的风险，无法持续获得税收优惠以及无法持续获得政府补

贴的风险。
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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 140 746 794 854 营业收入 130 239 351 525

现金 59 593 570 518 营业成本 58 111 162 243

应收账款 33 61 89 133 营业税金及附加 1 2 3 5

其他应收款 2 4 6 9 销售费用 22 39 58 87

预付账款 6 11 16 23 管理费用 24 33 49 73

存货 40 78 113 169 财务费用 2 −5 −3 0

其他 0 1 1 1 资产减值损失 −1 2 2 3

非流动资产 67 123 176 261 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 61 117 170 255 营业利润 24 55 79 113

其他 0 0 0 0 利润总额 45 74 100 141

资产总计 207 869 971 1115 所得税 5 8 10 15

流动负债 37 30 38 49 净利润 40 66 90 126

短期借款 15 15 15 15 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 16 5 7 11 归属母公司净利润 40 66 90 126

其他 6 10 15 23 EBITDA 31 60 90 135

非流动负债 5 9 14 20 EPS（元） 0.63 0.78 1.06 1.49

长期借款 0 0 0 0

其他 5 9 14 20 ͨ要财务比率
负债合计 42 40 51 69 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 165 829 919 1045 营业收入 40% 83% 47% 50%

负债和股东权益 207 869 971 1115 营业利润 54% 129% 43% 44%

归属母公司净利润 60% 64% 36% 40%

获利能力

现金流量表 毛利率 55% 53% 54% 54%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 净利率 31% 28% 26% 24%

经营活动现金流 64 −7 38 48 ROE 24% 8% 10% 12%

净利润 40 66 90 126 ROIC 19% 17% 18% 18%

资产减值损失 −1 2 2 3 偿债能力

折旧摊销 5 10 14 22 资产负债率 20% 5% 5% 6%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −23% −69% −59% −46%

财务费用 2 −5 −3 0 流动比率 3.8 24.5 21.1 17.4

投资损失 0 0 0 0 速动比率 2.7 21.9 18.1 14.0

营运资本变化 17 −80 −66 −103 营运能力

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

投资活动现金流 −17 −66 −68 −106 应收帐款周转率 3.5 5.1 4.7 4.7

资本支出 −13 −66 −68 −106 应付帐款周转率 4.0 10.8 24.0 24.3

其他投资 −4 0 0 0 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −10 607 8 7 每股收益 0.6 0.8 1.1 1.5

短期借款 −8 4 4 7 每股经营现金 1.0 −0.1 0.4 0.6

新发股份 0 598 −0 −0 每股净资产 2.6 9.8 10.8 12.3

分红 0 0 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 44.8 36.2 26.6 19.0

财务费用 −2 5 3 0 P/B 10.9 2.9 2.6 2.3

现金净增加额 37 534 −23 −52 EV/EBITDA 56.6 30.7 21.0 14.5

资料来源：公司年报，民族证券
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