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投资评级

本次评级 买入

跟踪评级 维持

目标价格 35.0

市场数据

市价（元） 30.69

上市流通 A股（万股） 5000

总股本（万股） 16960

52周最高最低价（元） 30.79/18.7

上证指数 2326

深证指数 9382

2011年股息率 70%

52周相对市场表现
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投资要点

• 全额清分推进迅速。由于 2012年制定了“加强制度执行、狠抓制度
落实”的相关目标；我们认为，央行加强了“清分”相关制度执行，
加速了清分机在银行的配备，提升了清分能力；但离“全额清分”还
存在一定距离，在狠抓制度落实的前提下，我们不排除 2013年年内
有推出相关时间表的可能。
• 反假高压态势持续。在 2012年 12月召开的国务院反假币工作联席会
议上，金琦表示：持续高压态势，坚决打击制贩假币犯罪活动；实施
假币“零容忍”，强化银行业金融机构防范堵截假币防线；加大创新
宣传方式力度，构建反假货币宣传长效机制。
• 全额清分时间表将加速清分机业务增长。我们认为，如果全额清分时
间表得以确定；那么清分机行业生命周期曲线的时间跨度无疑将被缩
短，行业成长曲线变得更为陡峭，这意味着未来 3年清分机行业增速
将超出以往预期。但同时行业成熟期也将提前到来。
• 反假高压态势持续，利于反假类产品销售。我们认为，金琦的表态含
有两层含义，一个是“全力打假”，一个是“创新宣传”。“全力打假”
意味着要提升全社会的反假能力；相应的，社会需要配备符合新国标
的鉴伪机具以作为保障；“创新宣传”意味着需要新的交互方式，让
货币的使用者能更迅速全面的了解货币的各类鉴别特征。“全力打假”
对应公司各类点钞机产品；“创新宣传”对应公司反假宣传站产品。
此番表态有利于点钞机行业高速增长态势的维持。
• 鉴于上述行业情况，我们认为 2015年以前，公司所在的清分机行业
的复合增速将有望保持在 40%左右，预计点钞机行业复合增速将超过
40%；对于公司而言，初步判断 2013 年公司营业收入的增速将保持
在 50%左右，但由于点钞机占比的提升以及清分机行业新进入者的增
加，综合毛利率将有小幅下降，但会维持在 50%附近。
• 对于 2015年以后的业绩增速与估值水平的维持，我们认为人民币流
通管理系统将承担更为重要的角色，并对其未来成为公司业绩的主要
支撑充满信心。目前公司在与相关银行探讨人民币物流等方案，并将
人民币流通管理系统与上述方案结合，为其实现盈利创造条件。
• 给予“买入”评级，调高目标价至 35元。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，并考虑估值切换的因素，调高目
标价至 35元，对应 2013年 PE为 35倍。
• 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） 249 417 625 875

增长率（%） 92 67 50 40

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

70 115 168 241

增长率（%） 74 65 46 43

毛利率（%） 56 53 52 53

净资产收益率（%） 10 15 18 20

EPS（元） 0.90 0.68 0.99 1.42

P/E（倍） 33 44 30 21

P/B（倍） 4 6 5 4

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 644 732 868 1076 营业收入 249 417 625 875

现金 498 480 487 549 营业成本 110 196 299 409

应收账款 62 103 155 217 营业税金及附加 3 4 6 8

其他应收款 9 16 24 33 销售费用 40 67 100 140

预付账款 8 14 21 30 管理费用 47 79 112 109

存货 66 118 180 247 财务费用 −4 −8 −6 0

其他 0 1 1 1 资产减值损失 0 1 1 1

非流动资产 79 139 213 292 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 77 137 209 286 营业利润 52 78 112 206

其他 2 3 4 6 利润总额 77 128 187 267

资产总计 723 872 1081 1368 所得税 8 13 19 27

流动负债 49 80 119 163 净利润 70 115 168 241

短期借款 5 5 5 5 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 23 41 63 87 归属母公司净利润 70 115 168 241

其他 20 34 51 71 EBITDA 56 84 127 234

非流动负债 3 5 7 10 EPS（元） 0.90 0.68 0.99 1.42

长期借款 0 0 0 0

其他 3 5 7 10 ͨ要财务比率
负债合计 52 85 126 173 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 671 787 955 1195 营业收入 92% 67% 50% 40%

负债和股东权益 723 872 1081 1368 营业利润 121% 49% 43% 84%

归属母公司净利润 74% 65% 46% 43%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 56% 53% 52% 53%

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

经营活动现金流 29 46 91 165 ROE 10% 15% 18% 20%

净利润 70 115 168 241 ROIC 24% 20% 20% 27%

资产减值损失 0 1 1 1 偿债能力

折旧摊销 7 13 20 27 资产负债率 7% 10% 12% 13%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −73% −60% −50% −45%

财务费用 −4 −8 −6 0 流动比率 13.2 9.1 7.3 6.6

投资损失 1 1 1 1 速动比率 11.8 7.6 5.8 5.1

营运资本变化 −43 −75 −92 −104 营运能力

递延税款变化 −2 −1 −1 −2 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7

投资活动现金流 −19 −74 −93 −106 应收帐款周转率 5.3 5.1 4.8 4.7

资本支出 −24 −73 −92 −105 应付帐款周转率 5.8 6.1 5.8 5.6

其他投资 5 −1 −1 −1 每股指标 (元)
筹资活动现金流 429 10 8 3 每股收益 0.9 0.7 1.0 1.4

短期借款 −12 2 2 3 每股经营现金 0.5 0.3 0.5 1.0

新发股份 437 17 −0 0 每股净资产 7.9 4.6 5.6 7.0

分红 0 −17 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 33.3 44.1 30.2 21.1

财务费用 4 8 6 0 P/B 3.8 6.5 5.3 4.3

现金净增加额 440 −18 6 62 EV/EBITDA 36.8 55.3 36.5 19.6

资料来源：公司年报，民族证券
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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

类别 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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