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投资要点： 
 公司拟收购参股公司威海华菱光电股份有限公司 26%股权，支付对价

为 23,319.4 万元，交易完成后，公司持有华菱光电 51%股权，成为其

控股股东。 
 

报告摘要： 
 收购核心技术公司，保障公司未来业绩增长。公司此次对华菱光电股

权进行收购，进一步加强公司对 CIS 核心技术的掌握程度。专用打印

扫描设备的用途专业，行业客户的需求多样，产品种类繁多，因此掌

握核心技术才是产品是满足用户需求的关键。金融机具及其他自主服

务终端产品需求日益普及，未来对 CIS 技术产品需求强烈，公司此次

进一步收购参股公司将加强在专用扫描领域产业链中的竞争力。 

 外延式发展把握公司核心技术，提升公司在专用扫描领域的核心地

位。华菱光电专业研发生产的接触式图像传感器是验钞机、纸币清分

机、自动取款机等设备的核心零部件。华菱光电近 3 年产品市场认可

度高，2010-2013 年净利润实现复合增长率 116%。公司此次通过产

业链的垂直整合，更好的实现了“成为世界一流的专用打印扫描产品

设计制造和服务商”的公司愿景，通过外延并购方式加强公司实力。

 坚持“国内聚焦行业，国外聚焦大客户”战略，以技术优势把控行业

需求。公司通过战略重新定位，国内聚焦行业，深入挖掘金融市场机

会，积极拓展金融市场业务，13 年 8 月，公司收购鞍山搏纵科技有

限公司 51% 股权，切入清分机市场，公司清晰的外延并购的战略使

公司更专注于的布局金融服务领域。在国外战略上，公司聚焦大客户，

长期目标是海外业务占比提高到 50%左右。从公司清晰的战略和执行

路径上看，公司未来业绩增长可期。 

 预测公司 14/15 年 EPS 为 0.61/0.75 元，目标价 15 元，维持“增持”

评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 658.86 756.38 882.84 1370.24  1706.42  
增长率（%） 36.40 14.80 16.72 55.21 24.53 
归母净利润(百万) 163.89 205.29 242.42 364.61 447.53 
增长率（%） 46.99 25.26 18.09 50.40 22.74 
每股收益 0.55 0.68 0.40 0.61 0.75 
市盈率 66.85 53.37 32.35 21.21  17.25  
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