
 
 
 
 
 
 
 
 主要观点： 

3 季度业绩重回快速增长轨道，形成业绩拐点 

2013 年 1-9 月，公司实现营业总收入 543.82 百万元，同比增长 14.33%；从

7-9月单季度情况看，公司实现营业总收入 226.67百万元，同比增长 35.49%，

快于 1-9 月收入增长，占 1-9 月营业总收入的比为 41.68%。从今年各单季

度情况看，今年 1-3 单季度收入分别增长：-1.17% 、5.96%和 35.49%，呈

现出明显的递增态势。 

2013 年 1-9 月，公司实现营业毛利 257.57 百万元，同比增长 17.79%，快于

收入增长；公司实现营业毛利率 47.36%，高于上年同期（45.97%）1.39 个

百分点；从 7-9 月单季度情况看，公司实现营业毛利 108.55 百万元，同比

增长 33.11%，营业毛利率 47.89%，高于 1-9 月毛利率水平。 

2013 年 1-9 月，公司实现主营业利润 92.74 百万元，同比增长 12.25%，慢

于营业毛利的增长；公司主营业利润率 17.05%，低于上年同期（17.37%）

0.32 个百分点。从 7-9 月单季度情况看，公司实现主营业利润 44.40 百万

元，同比增长 38.98%，占 2013 年 1-9 月主营业利润的比为 47.87%，主营

业利润率 19.59%，高于 1-9 月主营业利润率水平。 

公司三季度营收同比增速出现显著拐点，相比中报有明显改善。此外，根

据公司存货三季度末较起初增加 132.5%，预收账款期末数较期初数增加

386.56%，以及公司与海外合作客户的 ODM、OEM 项目启动而导致的预付

账款期末数较期初数增加 537.34%，这些数据来看公司四季度营收增速将

会非常乐观。 

2013 年 1-9 月，公司的期间费用合计为 164.83 百万元，同比增长 21.14%，

快于营业毛利的增长；其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财

务费用和资产减值损失等分别同比增长-16.35%、2.68%、16.94%、78.31%

和 70.20%；期间费用率合计为 30.31%，高于上年同期（28.60%）1.71 个百

分点，其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产减

值损失的费用率分别为 0.63%、7.36%、20.43%、-0.37%和 2.26%，相比去年

同期，分别变动-0.23、-0.83、0.46、1.57 和 0.74 个百分点。 

公司期间费用基本保持平稳，我们判断全年费用率水平维持稳定。第 4

季度，公司海外 ODM 客户从小批量供货阶段到逐步放量，以及 8 月收购

的鞍山博纵切入清分机市场的产业链效应的逐步显现，我们判断公司的净

利润将会有可观的表现。 

国内金融机具和海外 ODM 将驱动公司业绩持续高增长 

公司前半年受到国内外经济环境，以及下游行业周期的影响，业绩表现不

佳，但公司不断优化市场结构，积极开拓市场机会，调整战略布局，第三

季度的业绩出现拐点，尤其是在金融类产品、海外市场拓展以及产业链布

局方面，并将驱动公司业绩持续增长。 

金融类产品业务方面，公司在国内市场实现了突破，多项新产品均已实现
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小批量销售。尤其是，今公司积极布局金融机具产业，着力培育和发展通

过并购重组、战略联盟等资本运作方式实现公司“外延式”成长的能力，

公司在今年 4 月成立荣鑫科技以专注金融市场开拓，紧接着又在 8 月收购

鞍山博纵切入清分机市场。我们预计整合完成后其协同效应将逐步显现，

从而保证经营业绩持续稳健增长，公司将凭借优势扩大其金融市场份额。 

此外，出于制造成本、运输方便等方面的考虑，行业内国际知名制造商和

服务商越来越多的采用 ODM 方式，因而，公司积极开发 ODM 大客户和海

外新兴市场。三季报显示公司 ODM 海外客户开始批量供货，且海外新客

户渠道一旦打开，会有个不大扩大合作的过程，增长往往持续较长时间。

因此，预计公司明年将迎来比较明确的 ODM 业务放量，并将为公司的业

绩增长注入强劲动力。 

我们认为公司目前战略思路明确，两大领域具有基础优势，预计公司从

14 年开始将会进入一个更快的业绩增长期。 

 投资建议： 
预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长 26.48%、34.48%和

32.43%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 32.10%、34.46%

和 32.36%；分别实现每股收益（按加权平均股本计算）0.45 元、0.61 元和

0.80 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为 22.57、16.78 和

12.68 倍。 

公司在国际市场上存在研发等成本优势，国际市场份额有望进一步提升。

所以，公司具备基本面优势、业务发展空间巨大和估值有吸引力等优势。

同时，注意公司业务战略发展不当或市场环境恶化的风险。 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 756.38 956.68 1,286.58 1,703.76 

年增长率（%） 14.80 26.48 34.48 32.43 

归属于母公司所有者的净利润 205.29 271.20 364.66 482.67 

年增长率（%） 25.26 32.10 34.46 32.36 

每股收益（按最新股本摊薄，元） 0.34 0.45 0.61 0.80 

PER（X） 29.81 22.57 16.78 12.68 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-11-12 日收盘价） 
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