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评级调整： 首次  
基本资料 
上证综合指数 2198.20 

总股本(百万) 305 

流通股本(百万) 104 

流通市值(亿) 31 

EPS 0.13 

每股净资产（元） 2.66 

资产负债率 16.5%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

聚龙股份 5.32% 49.90% 28.17% 

信息设备 7.84% 36.21% 39.90% 

沪深 300 3.56% 12.86% -1.23%  
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聚龙股份 300202 推荐

业绩符合预期，四季度有望加速 
 

聚龙股份发布业绩预告，公司前三季度预计实现净利润 6036-6899 万元,
比上年同期增长 40-60% 

投资要点： 

 小型清分机仍是公司业绩增长的主要动力，预计整个清分机市场空间

超过 200 亿元，目前市场渗透率约 15%（ATM 机超过 50%），在央行

“全额清分”政策推动下，预计 13-17 年行业将保持快速增长。 

 新产品方面，中型纸币清分机、自助存取款一体机产品已实现了小批

量销售，全自动纸币清分环保流水线已获得意向性订单，有望在 14 年

贡献可观的收入。同时预计央行可能在 14 年推出硬币兑换机和柜员出

纳机的相关政策，有助于上述两款产品早日实现产业化。 

 人民币流通管理系统是核心竞争力：公司基于人民银行、商业银行现

金处理中心、商业银行网点柜员三层架构设计的人民币流通管理系统

彻底改变了商业银行的现金流通模式，实现了金融现金处理及反假识

别信息和电子交易系统无缝集成，保证了金融现金流通安全，在行业

内具有唯一性。目前该系统可搭载各类现金处理设备，有望带动公司

相关金融机具的销售。 

 有望受益于民营银行的设立：公司计划为中小银行新设网点提供整体

解决方案，该方案将集成第三方产品，随着民营银行相关政策放开，

公司受益明显。 

 盈利预测与投资评级：国内外金融设备企业普遍市盈率较低，少有大

市值企业，聚龙股份民营机制灵活，管理层雄心壮志，有望成为银行

信息化领域大市值企业之一，后续新产品和软件系统表现是提升估值

的关键，预计 13-15 年 EPS 分别为 0.73、1.08 和 1.46 元，推荐评级。

 风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 504 825  1192 1564 

收入同比(%) 102% 64% 44% 31%

归属母公司净利润 144 223  330 446 

净利润同比(%) 106% 55% 48% 35%

毛利率(%) 50.9% 51.4% 51.2% 51.0%

ROE(%) 18.0% 22.4% 24.9% 25.2%

每股收益(元) 0.47 0.73  1.08 1.46 

P/E 63.63 41.05  27.70 20.51 

P/B 11.46 9.19  6.90 5.16 

EV/EBITDA 68 45  30 22 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 760  981  1376 1892 营业收入 504  825  1192 1564 

  现金 437  437  598 873 营业成本 248  401  581 767 

  应收账款 192  323  467 613 营业税金及附加 7  9  13 17 

  其它应收款 4  8  12 15 营业费用 59  115  155 188 

  预付账款 21  36  52 69 管理费用 72  115  167 219 

  存货 103  160  232 307 财务费用 -8  -6  -7 -11 

  其他 3  16  15 15 资产减值损失 2  3  3 3 

非流动资产 175  194  198 201 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 0  0  0 0 

  固定资产 97  140  168 179 营业利润 125  187  280 381 

  无形资产 13  19  17 15 营业外收入 38  66  95 125 

  其他 65  34  12 7 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 935  1175  1574 2093 利润总额 163  253  375 507 

流动负债 133  175  245 317 所得税 19  30  45 61 

  短期借款 5  5  5 5 净利润 144  223  330 446 

  应付账款 86  140  203 268 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 42  30  36 44 归属母公司净利润 144  223  330 446 

非流动负债 4  4  4 4 EBITDA 127  192  287 388 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.85  0.73  1.08 1.46 

  其他 4  4  4 4    

负债合计 137  179  249 321 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 170  305  305 305 成长能力   

  资本公积 355  220  220 220 营业收入 102.1 63.7% 44.4% 31.3%

  留存收益 273  470  801 1246 营业利润 139.7 49.2% 49.5% 36.3%

归属母公司股东权益 798  995  1325 1771 归属于母公司净利润 105.9 55.0% 48.2% 35.0%

负债和股东权益 935  1175  1574 2093 获利能力   

    毛利率 50.9% 51.4% 51.2% 51.0%

现金流量表    净利率 28.5% 27.0% 27.7% 28.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 18.0% 22.4% 24.9% 25.2%

经营活动现金流 68  57  182 285 ROIC 29.6% 28.7% 32.6% 36.0%

  净利润 144  223  330 446 偿债能力   

  折旧摊销 10  11  15 18 资产负债率 14.7% 15.3% 15.8% 15.4%

  财务费用 -8  -6  -7 -11 净负债比率 3.65% 2.79% 2.01% 1.56%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.73  5.60  5.63 5.97 

营运资金变动 -88  -183  -169 -171 速动比率 4.96  4.69  4.68 5.00 

  其它 10  12  14 3 营运能力   

投资活动现金流 -112  -38  -29 -20 总资产周转率 0.61  0.78  0.87 0.85 

  资本支出 104  30  30 20 应收账款周转率 3.94  3.15  2.95 2.84 

  长期投资 -8  0  0 0 应付账款周转率 4.61  3.54  3.38 3.25 

  其他 -16  -8  1 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -17  -19  7 11 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.73  1.08 1.46 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.19  0.60 0.93 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.61  3.26  4.34 5.80 

  普通股增加 85  136  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -85  -136  0 0 P/E 63.63  41.05  27.70 20.51 

  其他 -17  -19  7 11 P/B 11.46  9.19  6.90 5.16 

现金净增加额 -61  -0  160 275 EV/EBITDA 68  45  30 22 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cn/
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 
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