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业绩报告： 
 公司发布 2013 年上半年业绩报告，报告期内公司实现营业总收入

17,172.67 万元，比上年同期增长 60.72%；实现利润总额 4,698.16 万

元，比上年同期增长 58.34%；实现归属于上市公司股东的净利润

3,969.26 万元，比上年同期增长 46.28%。 
 

报告摘要： 
 小型清分机等主导产品保持高速增长。本报告期内，公司清分机系列

产品收入达到 1.33 亿元，比去年同期大幅增长 71.9%，同时，人民币

流通管理系统、点钞机等其他系列产品的销售收入达到 2321 万，较

上年同期增长 124.6%。由于公司四季度营收占比较大，下半年公司

业绩非常值得期待。 

 政策推动市场趋于成熟，未来 5 年清分机市场年均增速将达 60%。

早在 2004 年开始执行的《损伤人民币挑剔标准》以及近来央行针对

金融机构的现金运营业务推行“假币零容忍”、“全额清分”和“纸

币冠字号码信息查询”等相关政策，推动了清分机市场的高速增长。

据有关机构预测，我国纸币清分机在 2012-2016 年间将保持年均 60%
的增长速度，市场规模将从 140 亿左右增长到 300 亿。 

 标准编制者，中型清分机等新产品有望突围。公司承担纸币清分机、

全自动捆钞机两项产品的国家强制性标准的编制任务。报告期内，公

司中型纸币清分机、柜员存取款一体机、全自动现钞清分环保流水线、

金库物流信息系统等多个新产品推向市场，中型纸币清分机于 2013
年 4月入围交通银行总行的招标采购。此外，截至 2012年底联网 ATM
机数量在 40 万台左右，倒逼清分机系列产品向中型、大型产品升级

和扩容。 

 预测公司 13-14 年摊薄 EPS 为 0.71、1.00 元，给予公司未来 6-12 个

月 24.5 元目标价位，相当 35x 13PE，维持增持评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 249.44 504.10 772.77 1,213.25 1,844.14 
增长率（%） 91.85 102.09 53.30 57.00 52.00 
归母净利润(百万) 69.78 143.70 217.31 306.52 402.97 
增长率（%） 73.54 105.93 51.22 41.06 31.46 
每股收益 0.82 0.85 0.71 1.00 1.32 
市盈率 32.42 31.49 33.73 23.95 18.14 
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一、延续高增长，清分机成主力 
主营业务收入延续高增长。本报告期内，公司实现营业总收入 17,172.67 万元，比上

年同期增长 60.72%；实现利润总额 4,698.16 万元，比上年同期增长 58.34%；实现归属于

上市公司股东的净利润 3,969.26 万元，比上年同期增长 46.28%。 

图 1：公司同期业务收入增长情况 

资料来源：公司财报，宏源证券 

清分机和点钞机等成业绩增长主力。本报告期内，公司清分机系列产品实现营业收入

1.33 亿元，比去年同期增长 71.9%，点钞机等其他产品实现营业收入 2321 万元，比去年

同期增长 124.6%，捆钞机实现营业收入 1500 万元，比去年同期有所下降。清分机占营收

比重由去年上半年的 72.4%上升到近年上半年的 77.5%，预计下半年清分机和点钞机依然

是业绩的主要驱动因素。 

图 2：公司分类产品的增长情况  图 3：公司分类产品结构趋势变化 
 

资料来源：公司财报，宏源证券  资料来源：公司财报，宏源证券 
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二、政策有力支撑，行业步入成熟 

（一）政策推动行业增长 

政策推动货币清分市场增长。我国相继出台了多项政策确保了清分机等金融机具的市

场增长。2004 年央行发布的《损伤人民币挑剔标准》奠定了清分机增长的基础，规定了

纸币的挑选和流通规范，2009 年又强制性的要求各金融机构配备清分机。随着技术进步

经济发展以及造假售假泛滥，对于纸币的流通质量要求越来越高，2013 年央行继续推行

“ 假币零容忍” 和“现钞全额清分” 等相关政策。 

表 1：近年来货币管理的相关政策 
时间 发布机构 政策或其他 

2004 年 央行 《损伤人民币挑剔标准》 

2009 年 4 月 人民银行上海分行 上海市现金出纳与管理工作会议要求三年内各商

业银行营业网点必须配备小型清分机 

2009 年 6 月 央行 《关于做好商业银行人民币现钞处理设备管理工

作的通知》 

2013 年 央行  “ 假币零容忍” 和“现钞全额清分” 等 

资料来源：网络资料，宏源证券 

（二）结构倒逼产业升级 

银行自助化推动纸币清分机发展。截至 2012 年底，我国连网 ATM 数量在 40 万台左

右，大量的自助型 ATM 机反映了我国银行业信息化的发展趋势，同时产生了大量的配钞、

现金识别、分选、处理等需求，由此催进了清分机市场的快速发展，尤其是小型中型清分

机的需求将更加旺盛。 

图 4： 近年来联网 ATM 数量走势 

资料来源：中国人民银行，宏源证券 

市场货币流通量规模庞大，保证了清分机等金融机具升级扩容。截至 2013 年 6 月，
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市场货币流通量 5.4 万亿，比 2005 年底的 2.4 万亿翻了一倍多，纸币流通量的增加对清分

机等金融机具提出了刚性需求，尤其是央行连续实行“流通货币七成新”、“假币零容忍”

等政策，以及近年来银行业快速发展，使得银行大范围配备并升级金融机具的条件成熟。 

图 5： 我国银行业资产及增长率变化 

 
资料来源：赛迪顾问，宏源证券 

（三）市场前景广阔，智能化等新趋势凸显 

清分机市场前景广阔。据赛迪顾问预测，我国银行等金融机构对小型纸币清分机的市

场需求将由 2005 年 0.34 亿元增至 2013 年 26.80 亿元，小型纸币清分机将实现跨越式发

展。而整个清分机市场有望从 140 亿增加到 300 亿左右。  

图 6： 我国小型纸币清分机销售额及预测 

资料来源：赛迪顾问，宏源证券 

金融物联网或打开流通货币管理智能化、数据化新局面。2010 年，公司开发了国内

首个以小型纸币清分机为智能终端的金融物联网——人民币流通管理系统，目前该系统及

其配套小型纸币清分机已在广东、上海、江苏、安徽等地的商业银行实现销售。人民币流

通管理系统的开发研制， 满足了中国人民银行的纸币冠字号码信息查询要求，以及商业

银行网点、现金中心和人民银行以及中小型城市银行不同的业务要求，货币流通智能化管

理或成为今后的重要方向之一。 
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棱镜门昭示，金融安全或提升国产产品市场份额。国内清分机等高端机具市场多年以

来一直被进口品牌霸占，捷德、光荣等几家国外公司占据着近 70%的市场份额。德国、日

本等发达国家的产品在外型设计、清分、鉴伪等核心技术方面仍处于世界领先水平。货币

流通涉及到国家金融安全问题，随着国内品牌的技术积累和市场成熟，该领域的国内品牌

份额将逐步提升，市场集中度将进一步上升，公司或迎来难得的发展机遇。 

三、核心能力有保障，研发市场齐发力 

（一）市场快速成长，产品积累成首要任务 

市场依然处于成长期。2012 年我国纸币清分机市场供给为 12 万台左右，预计 2015
年将达到 27 万台，“十二五”末期将达到 37.5 万台。2011 年我国纸币清分机市场供给为

7 万台，市场需求为 10 万台；2012 年上半年我国纸币清分机市场需求为 6 万台，市场供

给正在逐步满足市场需求，最近几年行业仍然将处于快速成长期。目前我国的金融机构有

19.3 万家，小型纸币清分机的配备率仅为 5%-6%，纸币清分机的保有量缺口非常大。 

产品线不断拓宽，备战长期发展。公司投入大量精力研制新产品适应市场需求，目前

处于批量阶段的产品包括小型纸币清分机派生系列产品开发、金融物联网-人民币流通系

统系列产品开发、人民币鉴伪点钞机（A 类）、新一代自动存取款一体机；处于批量生产

阶段的包括中型纸币清分机；处于小批量阶段的有现钞多功能智能处理系统；处于中试阶

段的有柜员循环出钞机、金库信息管理系统。这些新产品不仅扩展了公司的产品线，而且

完善了公司的产供销售后服务链条，反映了公司快速适应市场变化的能力。 

（二）渠道拓宽，内外市场共同发展 

国内渠道渗透布局，由产品延向服务。报告期内，公司进一步加大了销售及服务网络

的建设投入。目前，国内售后服务站数量已经从 90 个发展到 105 个，新增售后服务人员

104 人。服务网络和服务团队均进一步扩大，增加了在商业银行招标采购中的竞争能力。 

国外市场乐观增长。报告期内，公司针对新兴市场尤其是印度的销售拓展有了一定进

展，报告期内海外市场收入较上年同期增长了 33.44%。公司加强了销售网络建设，新增

售后服务站、扩大营销、售后团队，同时，公司在德国、印度、南非成立分公司及办事处。 

（三）技术优势突出，市场基础稳固 

公司有国内标准编制权，技术实力领先。公司承担纸币清分机、全自动捆钞机两项产

品的国家强制性标准的编制任务。公司对多国纸币的动态防伪机读特征、面值和残损等信

息进行了多年的深入研究和分析，特别是在纸币高精度动态鉴伪、识别及处理技术领域优

势明显。 

市场在位优势突出，产品配备能力强。由于银行通过较长时间使用才可以评估纸币清

分机、捆钞机的品质，各银行分行在向总行推荐产品时，较少推荐未使用过的新品牌。由

于公司努力开发新产品，不断拓宽产品线，增设新的服务网点，使得公司的产品配套能力

和解决方案提供能力不断上升，公司的市场份额有望进一步得到巩固和提升。 
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