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增 持 完善产品布局 确保增长持续性 
——聚龙股份（300202）2012 年三季报点评—— 
 

事件： 

聚龙股份（300202）发布了2012年三季报，前三季度实现营业收入

1.87亿元，同比增长63.65%；实现归属于上市公司股东的净利润4312万

元，同比增长58.61%；折合EPS为0.38元。 

 

点评： 

 清分机销量良好，全年业绩高增长概率高 

公司前三季度实现营业收入 1.87 亿元，同比增长 63.65%,营业利润

2.99 亿元，同比增长 137.47%。销售毛利率 55.76，同比提升 3.5 个百

分点，使得营业利润增幅远超营业收入。前三季度由于募投资金利息收

入，财务费用为-646.5 万元，去年同期为-74.7 万元，此部分占净利润

15.2%。公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润 4312 万元，同

比增长 58.61%，营业收入增速快于净利润，源于去年同期公司营业外收

入较高，今年前三季度营业外收入较低应为增值税返还滞后所致，预计

四季度营业外收入将大幅增长。 

分产品看，毛利率仅 42.11%的捆钞机系列产品收入 1638 万元，同

比减少 29.64%，而作为公司主要发展毛利率 63.8%的的清分机系列产品，

上半年销售 7738 万元，同比增长 67.64%，充分显示出公司业务发展方

向的正确性。 

前三季度营业收入和净利润均完成全年预计“50%左右”的目标，公

司业务存季节特点，银行金融机具采购多集中在四季度，预计完成全年

“营业收入同比增长 40%-60%，净利润同比增长 30%-50%”的业绩增长目

标概率非常高。 

 促销手段有效，三季度营收大幅增加 

公司前三季度营业收入分别增长 32.19%、32.83%、137.02%，前两

年属销售淡季的第三季度今年增长迅猛，收入达到 8059 万元，为报告期

内业绩高增长做出主要贡献。向公司了解到：1）公司产品在报告期进行

了小幅降价；2）在三季度推出“货款 10%作为质量保证金，企业可 3年

后付清”的政策；3）往年银行集中在四季度采购，今年有前移的迹象。

基于上述原因，公司三季度营收出现大幅提升。 
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基础数据 
总股本(万股) 16,960 
流通A股(万股) 5,000 

52周内股价区间（元） 13.2– 28.9 

总市值(亿元) 45.79 

总资产(亿元) 7.53 

每股净资产(元) 4.11 

当前价（元） 27 
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 积极拓展市场，中标情况良好 

公司在各商业银行总行的招标采购中入围产品的种类、中标机型等方面较以往年度有所

增长，公司 2012 年 7 月份与中国银行签订了价值逾三千万《货物采购合同》，10月份与农业

银行签订了金融机具采购框架性协议，对公司未来业绩增长提供一定保障，同时，公司新产

品 1+1 口小型纸币清分机和 A 类纸币鉴伪点钞机的中标意味着公司新产品推广顺利，未来可

成为公司新的利润增长点。 

 内生+外延，完善产品布局 

公司前三季度管理费用 4,207.66 万元，同比增长 70.96%，除随生产规模扩大增加外，公

司加大研发投入也为原因之一。公司坚持自主创新，技术升级，缩小与国际品牌间的差距，

为替代进口打好技术基础。同时，公司把握金融器具智能化趋势，加大电子信息产品、软件

开发及系统集成、金融装备及网络、自动柜员机及现金智能处理设备系统的研发，积极开发

新产品，提高产品核心竞争力。此外，公司 2012 年 9 月份使用超募资金 4373 万元持有浙江

新大机具有限公司 51%股权，提升点钞设备业务竞争力，完善产品布局。 

 盈利预测 

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为 0.58 元和 0.84 元，对应 PE 分别为 45X 和 32X。虽目

前估值较高，但公司作为国产清分机主要厂商，下游需求旺盛，收入维持高增长，长期看好，

给予“增持”评级。 

 风险提示 

新产品市场拓展未达预期；技术更新风险；新产品研发失败；银行设备升级进度不及预期。 

图 1：单季度营业数据（万元） 图 2：分产品收入及毛利率（万元） 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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