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事件：2012 年 3 月 28 日，公司发布 2011 年财报。报告显示，2011
年实现营收 2.49 亿元，净利润 0.70 亿元，同比分别增长 91.85%和

73.54%，每股收益 0.82 元，拟 10 股派现 2 元并转增 10 股。 

此外，公司公告 2012 年一季度业绩预告，一季度实现净利润

600-700 万元，较 2011 年同期的 5 万元大幅增长。 

核心观点：公司主营纸币清分机及相关设备，是国内金融核心设备

唯一一家全面进入 5 大国有银行企业；国内纸币处理设备市场容量

巨大，由于公司拥有纸币清分机的核心技术及零组件生产能力，将

充分分享市场容量的持续增长；看好公司产品线扩张和人民币流通

管理市场营销策略，预计未来 3-5 年业绩高增长无忧。 

点评： 

 受益纸币清分机需求膨胀业绩高速增长 

2011 年实现营收 2.49 亿元，净利润 0.70 亿元，同比分别增长 91.85%

和 73.54%，营收高速增长主要因为国内银行加大纸币清分机、捆钞机等纸币

处理设备的采购量，其中建行、中行实现较大幅度增长，工行 2011 年成为第

二大核心客户，贡献营收 0.44 亿元。 

图表：核心金融设备商中少数全面进入 5 大国有银行企业  单位：百万元 
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数据来源：公司资料、第一创业研究所 
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聚龙股份(300202) 

     受益纸币处理设备需求高增长和竞争力持续提升

2012 年 3 月 28 日 

计算机硬件 公司年报点评 评级：审慎推荐（维持） 

 

 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 34.18 

总市值（百万元） 2,898 

流通股本（百万股） 21 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 671 

每股净资产（元） 7.92 

市净率（倍） 4.32 

资产负债率（%） 7.13 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.30

-0.17

-0.04

0.09

0.22

0.35

04
/11

05
/11

06
/11

07
/11

08
/11

09
/11

10
/11

11
/11

12
/11

01
/12

02
/12

03
/12

聚龙股份 沪深300

 

 
相关报告 

跟踪报告-聚龙股份（300202）营收略超预期，

行业景气助推业绩高增长持续 20110808 

询价报告-聚龙股份（300202）：小小清分机，

也有大市场 20110329 
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2012 年一季度公司净利润同比大幅增长，主要是因为一季度出货量同比

有所增长，以及增值税退税和利息收入大幅增长所致，由于一季度为淡季，

业绩大幅波动对全年指示意义不明。 

 核心技术巩固，产品线继续扩充 

公司拥有纸币清分机、捆钞机等产品的核心技术和零组件生产能力，拥

有 37 项专利（12 项发明专利）、4 项计算机软件著作权、1 个软件产品，申

请 5 项发明专利并获得受理。掌握高精度传感器测控、多传感器融合、光机

电一体化智能控制、多光谱数字图像处理等核心技术，形成 15 个国家 46 个

币种及版本的纸币鉴伪和识别算法技术。 

2011 年，公司推出 JL705 残币兑换仪、JBYDJL202A 人民币鉴伪点钞

机、JBYDJL206 人民币点验钞机、半自动清分环保流水线及应用于银行系

统各级分支机构的人民币流通管理系统等新产品。目前公司产品线基本覆盖

了银行柜台及中后台现金处理的大部分设备需求，产品线价格从 8000 元到

10 万元每台不等。 

 盈利能力强，行业竞争格局稳定短期波动不大 

2011 年公司综合毛利率 55.84%，较 2010 年略有提升，公司盈利能力

继续维持较高水平。2011 年期间费用率由 2010 年的 36.63%下降至 33.28%，

主要因财务费用率下降所致。我们认为，目前国内纸币清分机竞争格局基本

未变，小型以日本光荣和聚龙股份为主，并且竞争态势更有利于聚龙股份，

稳定的竞争格局有利于维持行业的盈利水平。 

 预计未来公司业绩将稳健高增长，维持“审慎推荐” 

由于国内纸币清分机市场渗透率仅 10-20%，未来在银行加大纸币处理智

能化力度下，纸币清分机及相关智能化设备需求有望持续高增长。公司作为

国内领先的纸币清分机及相关设备提供商，将受益市场容量膨胀和竞争胜出。 

预计 2012-2014 年营收为 3.86、6.19 和 8.69 亿元，净利润 1.05、1.49

和 2.01亿元，每股受益为 1.23、1.76和 2.37元。对于 3月 27日收盘价（34.18）

动态 pe 为 28、19 和 14 倍，暂时维持“审慎推荐”评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 140.16 644.26 589.48 777.08 营业收入 130.02 249.44 386.08 619.41

现金 58.71 498.28 338.22 403.19 营业成本 57.97 110.16 181.81 292.99

应收账款 33.00 61.78 121.43 168.48 营业税金及附加 1.15 2.75 3.72 6.10

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 21.52 39.99 59.46 92.91

预付账款 2.04 8.86 10.54 16.95 管理费用 23.97 47.43 69.49 111.49

存货 40.33 66.47 100.00 161.15 财务费用 2.15 -4.41 -6.54 -5.47

其他流动资产 5.40 6.09 8.86 19.30 资产减值损失 -0.78 0.31 0.00 0.00

非流动资产 66.63 78.64 169.35 207.55 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 5.63 0.00 0.00 0.00 投资净收益 -0.26 -0.88 0.00 0.00

固定资产 49.15 59.94 152.67 191.18 营业利润 23.78 52.33 78.14 121.38

无形资产 11.77 15.34 15.03 14.72 营业外收入 21.13 32.29 43.00 50.00

其他非流动资产 0.08 3.36 1.65 1.65 营业外支出 0.04 7.32 5.00 6.00

资产总计 206.80 722.90 758.83 984.64 利润总额 44.88 77.31 116.14 165.38

流动负债 36.96 48.78 81.94 158.90 所得税 4.67 7.53 11.61 16.54

短期借款 15.00 5.00 9.09 43.95 净利润 40.21 69.78 104.53 148.85

应付账款 13.82 21.38 44.71 66.26 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 8.14 22.40 28.14 48.69 归属母公司净利润 40.21 69.78 104.53 148.85

非流动负债 5.06 2.78 2.78 2.78 EBITDA 29.29 53.10 80.90 127.71

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.47 0.82 1.23 1.76

其他非流动负债 5.06 2.78 2.78 2.78  

负债合计 42.02 51.56 84.72 161.68 主要财务比率 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

股本 63.60 84.80 84.80 84.80 成长能力     

资本公积 24.57 440.16 355.36 355.36 营业收入 39.8% 91.8% 54.8% 60.4%

留存收益 76.60 146.38 233.95 382.80 营业利润 52.6% 120.1% 49.3% 55.3%

归母公司股东权益 164.78 671.34 674.11 822.96 归属母公司股东权益 32.3% 73.5% 49.8% 42.4%

负债和股东权益 206.80 722.90 758.83 984.64 获利能力 

      毛利率（%） 55.4% 55.8% 52.9% 52.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 30.9% 28.0% 27.1% 24.0%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E ROE(%) 24.4% 10.4% 15.5% 18.1%

经营活动现金流 63.92 41.95 48.20 88.41 ROIC(%) 20.1% 24.3% 18.7% 22.5%

净利润 40.21 69.78 104.53 148.85 偿债能力 

折旧摊销 5.16 7.39 9.29 11.79 资产负债率（%） 20.3% 7.1% 11.2% 16.4%

财务费用 2.15 -4.41 -6.54 -5.47 净负债比率（%） -26.5% -73.5% -48.8% -43.7%

投资损失 -0.26 -0.88 0.00 0.00 流动比率 3.79 13.21 7.19 4.89

营运资金变动 28.60 492.28 -87.94 110.64 速动比率 2.70 11.84 5.97 3.88

其他经营现金流  营运能力 

投资活动现金流 -17.87 -28.83 -100.31 -50.31 总资产周转率 0.69 0.54 0.52 0.71

资本支出 13.51 24.16 100.00 50.00 应收账款周转率 3.51 5.26 4.21 4.27

长期投资  应付账款周转率 4.41 6.26 5.50 5.28

其他投资现金流  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -8.91 426.45 -100.22 -3.62 每股收益 0.47 0.82 1.23 1.76

短期借款 15.00 5.00 9.09 43.95 每股经营现金流 1.01 0.49 0.57 1.04

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.59 7.92 7.95 9.70

普通股增加 0.00 21.20 0.00 0.00 估值比率 

资本公积增加 0.02 415.59 -84.80 0.00 P/E 72.1 41.5 27.7 19.5

其他筹资现金流 -23.93 -15.34 -24.51 -47.57 P/B 13.2 4.3 4.3 3.5

现金净增加额 37.13 439.57 -152.33 34.48 EV/EBITDA 72.7 45.3 31.8 19.9

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
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