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投资评级

本次评级 买入

跟踪评级 维持

目标价格 30

市场数据

市价（元） 21.12

上市流通 A股（万股） 4240

总股本（万股） 16960

52周最高最低价（元） 40.0/18.7

上证指数 2133

深证指数 9077

2011年股息率 90%

52周相对市场表现
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中报符合预期，多因素共振驱动下半年增长
——聚龙股份（300202）公司中报点评

投资要点

• 业绩增长符合市场预期。2012年上半年公司实现收入 1.07亿元，同
比增长 33%；实现归属于上市公司所有者净利润 2713万元，同比增
长 86%；实现扣非净利 2195万元，同比增长 86%。
• 纸币清分机贡献 7738万元，同比增长 68%。分产品来看，报告期内
纸币清分机占营业收入超过 72%；捆钞机贡献 1638万元，同比下降
30%，占营业收入比例为 15%；其他贡献 918万元。
• 公司综合毛利率为 57.60%，较上年同期上升 7.03%。报告期内，纸币
清分机与其他产品受销售品种结构变动影响，毛利率分别较上年同期
上升 3.21%、5.55%；捆钞机系列中半自动售价略涨，全自动成本略
降，使毛利率较上年同期上升了 2.49%。
• 华南、华东、华北、华中地区销售出现井喷。报告期内，公司华东
地区实现营业收入 3859 万元，占营业收入 38%，较上年同期增长
325.37%。另外，华南、华北、华中等区域销售收入的增长幅度也均
超过了 200%。
• 新产品持续推出，预计年内可实现销售。报告期内，公司不断研发
出新产品，其中中型纸币清分机、反假宣传工作站、智能金融认证系
统、自助存取款一体机等新产品均已处于样机及小批量阶段；预计年
内实现 2000万元以上销售收入的可能性较大。
• 多驱动因子共振，保障全年业绩达预期。今年适逢央行货币金银工
作主管行领导更换；同时，年初央行货币金银工作会议中提出“假币
零容忍”和提高收付票面整洁度、实施现钞运营物流化管理的政策方
向；同时，今年是《GB16999/2010》新国标实施的第一个采购季；上
述三因子共同驱动货币鉴伪及清点机具行业增长，从而带动公司增
长，保证全年业绩达预期。

• 8月 1日结束的央行货币金银系统制度建设会议中，主管行领导金琦
强调：“要认真总结分析当前在货币金银制度执行力方面的不足，查
找管理漏洞，提升管理水平。”此举将进一步推进清分政策的执行从
而保障行业快速发展。
• 给予“买入”评级。结合公司面临的行业高速增长状态，以及实际销
售的迅猛增长。维持 2012年全年 3.85亿的营收以及全年 0.63元每股
收益的判断。

• 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 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 249 385 549 769

增长率（%） 92 55 43 40

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

70 107 147 211

增长率（%） 74 53 38 44

毛利率（%） 56 53 53 53

净资产收益率（%） 10 4 5 7

EPS（元） 0.90 0.63 0.87 1.25

P/E（倍） 23 34 24 17

P/B（倍） 3 1 1 1

资料来源：公司年报，民族证券
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附录：财务预测表

资产负债表 利润表
单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 644 2519 2642 2823 营业收入 249 385 549 769

现金 498 2286 2310 2359 营业成本 110 181 258 360

应收账款 62 95 136 190 营业税金及附加 3 3 5 7

其他应收款 9 15 21 29 销售费用 40 62 88 123

预付账款 8 13 19 26 管理费用 47 73 104 96

存货 66 109 156 217 财务费用 −4 −8 −5 0

其他 0 1 1 1 资产减值损失 0 1 1 1

非流动资产 79 129 184 257 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 −1 −1 −1 −1

固定及无形资产 77 127 180 252 营业利润 52 72 97 181

其他 2 2 4 5 利润总额 77 119 163 235

资产总计 723 2648 2826 3080 所得税 8 12 16 23

流动负债 49 75 104 144 净利润 70 107 147 211

短期借款 5 5 5 5 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 23 38 55 76 归属母公司净利润 70 107 147 211

其他 20 31 45 63 EBITDA 56 78 111 206

非流动负债 3 4 6 9 EPS（元） 0.90 0.63 0.87 1.25

长期借款 0 0 0 0

其他 3 4 6 9 主要财务比率
负债合计 52 79 111 152 2011A 2012E 2013E 2014E

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 671 2569 2716 2927 营业收入 92% 55% 43% 40%

负债和股东权益 723 2648 2826 3080 营业利润 121% 37% 34% 85%

归属母公司净利润 74% 53% 38% 44%

获利能力

现金流 表 毛利率 56% 53% 53% 53%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 净利率 28% 28% 27% 27%

经营活动现金流 29 50 90 143 ROE 10% 4% 5% 7%

净利润 70 107 147 211 ROIC 24% 20% 20% 27%

资产减值损失 0 1 1 1 偿债能力

折旧摊销 7 12 17 24 资产负债率 7% 3% 4% 5%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −73% −89% −85% −80%

财务费用 −4 −8 −5 0 流动比率 13.2 33.7 25.3 19.6

投资损失 1 1 1 1 速动比率 11.8 32.2 23.8 18.1

营运资本变化 −43 −62 −70 −93 营运能力

递延税款变化 −2 −1 −1 −1 总资产周转率 0.5 0.2 0.2 0.3

投资活动现金流 −19 −63 −72 −96 应收帐款周转率 5.3 4.9 4.7 4.7

资本支出 −24 −62 −71 −95 应付帐款周转率 5.8 6.0 5.6 5.6

其他投资 5 −1 −1 −1 每股指标 (元)
筹资活动现金流 429 1800 7 2 每股收益 0.9 0.6 0.9 1.2

短期借款 −12 2 2 2 每股经营现金 0.5 0.3 0.5 0.8

新发股份 437 1808 0 0 每股净资产 7.9 15.1 16.0 17.3

分红 0 −17 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 23.5 33.6 24.4 16.9

财务费用 4 8 5 0 P/B 2.7 1.4 1.3 1.2

现金净增加额 440 1788 24 49 EV/EBITDA 23.4 17.1 11.8 6.1

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

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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