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Tabl e_Title 

聚龙股份（300202.SZ） 

清分机持续快速增长, 新产品有望实现放量 

Table_Summary  

 2013 年年报: 营收同比增长 71.46%，净利润同比增长 89.28% 

2013 年公司实现营业收入 86,431 万元，同比增长 71.46%；销售费用和

管理费用分别同比增长 64.63%、48.48%，费用控制合理，其中研发投入 6,405

万元，同比增长 53.08%，全部费用化；净利润 27,199 万元，同比增长 89.28%，

扣非后净利润 26,333 万元，同比增长 112.18%； 2014 年第一季度业绩预告，

净利润 1,780-1,977 万元，同比增长 80%-100%，政府补助及利息约 300 万。 

 纸币清分机将继续快速增长，多个新产品有望实现放量 

（1）从细分产品来看，清分机实现收入 63,801万元，同比增长 102.06%，

毛利率高达 60.05%；人民币鉴别仪实现收入 13,728 万元，同比增长 39.45%。

（2）新产品方面，公司完成了中型纸币清分机、全自动现钞清分环保流水

线、自助存取款一体机、柜员存取款一体机、硬币自助兑换机等新产品的

研发或市场推广；现金清分外包服务、上门收款、ATM 整体外包、尾箱寄

存等第三方金融服务稳步拓展。（3）人民币流通管理系统终端铺设和系统

推广进展顺利。（4）工行、建行、中行、农行等均获得较好份额，其中工

行、建行占营收比例超过 20%；农村信用社占营收比例达到 8.57%。（5）

海外销售方面，印度进展较为迅速，并分别在德国、俄罗斯、加拿大、印

度、南非等国家筹备建立海外销售公司；此外，公司参与欧洲央行 ECB 产

品测试，小型纸币清分机三个系列产品均一次性获得通过。 

 盈利预测与估值 

按照 2014 年 51%增长的预期，目前股价对应 2014 年动态市盈率 30 倍；

虽然公司市值高达 123.58 亿，但我们认为纸币清分机将继续快速增长，而

多个新产品有望实现放量，共同推动业绩持续高成长，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品拓展的风险；主营产品降价风险；人才缺口的风险；重大投资

失败的风险。 
 

 

盈利预测： 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 504.10 864.31 1,305.80 1,927.63 2,732.46 

增长率(%) 102.09% 71.46% 51.08% 47.62% 41.75% 

EBITDA(百万元) 129.07 264.24 409.46 598.84 857.60 

净利润(百万元) 143.70 271.99 410.14 600.64 855.14 

增长率(%) 105.93% 89.28% 50.80% 46.45% 42.37% 

EPS（元/股） 0.471 0.891 1.343 1.967 2.801 

市盈率（P/E） 86.00  45.44  30.13 20.57 14.45 

市净率（P/B） 8.60  11.83  8.49 6.01 4.25 

EV/EBITDA 92.40  45.11  28.20 18.66 12.34 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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业渗透率不断提升，清分业务
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2013年营收同比增长 71.46%，净利润同比增长 89.28% 

2013年公司实现营业收入86,431万元，同比增长71.46%；销售费用和管理费用

分别同比增长64.63%、48.48%，费用控制合理，其中研发投入6,405万元，同比增

长53.08%，全部费用化；净利润27,199万元，同比增长89.28%，扣非后净利润26,333

万元，同比增长112.18%； 2014年第一季度业绩预告，净利润1,780-1,977万元，同

比增长80%-100%，政府补助及利息约300万。公司近三年持续高增长，2011年-2013

年营收增速分别为91.85%、102.09%、71.46%，净利润增速分别为73.54%、105.93%、

89.28%，扣非后净利润增速分别为69.89%、132.22%、112.18%。 

表 1：2011 年-2013 年主要财务指标增速（单位：万元） 

 
2011 年 2012 年 2013 年 

营业收入 24,944 50,410 86,431 

同比增长 91.85% 102.09% 71.46% 

销售费用 3,999 5,871 9,666 

同比增长 85.85% 46.82% 64.63% 

管理费用 4,743 7,161 10,633 

同比增长 97.89% 50.97% 48.48% 

净利润 6,978 14,370 27,199 

同比增长 73.54% 105.93% 89.28% 

扣非后净利润 5,345 12,411 26,334 

同比增长 69.89% 132.22% 112.18% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

纸币清分机继续实现快速增长 

从细分产品来看，2013年收入占比10%以上的产品，清分机实现收入63,801万

元，同比增长102.06%，继续实现快速增长，毛利率高达60.05%，较上年上升0.88%；

人民币鉴别仪实现收入13,728万元，同比增长39.45%。 

表 2：2013 年公司占比 10%以上产品（单位：万元） 

产品 营业收入 同比增长 毛利率 

清分机 63,801 102.06% 60.05% 

人民币鉴别仪 13,729 39.45% 33.20% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

多个新产品有望实现放量 

新产品方面，公司完成了中型纸币清分机、全自动现钞清分环保流水线、自助存

取款一体机、柜员存取款一体机、硬币自助兑换机等新产品的研发或市场推广；现金

清分外包服务、上门收款、ATM整体外包、尾箱寄存等第三方金融服务稳步拓展。 
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 纸币清分机交行总行入围并实现了小批量销售； 

 全自动现钞清分环保流水线完成了关键技术突破，在浙江省完成了国内首次

试用，取得了部分销售订单； 

 自助存取款一体机顺利投产并获得山东等部分银行的销售； 

 柜员循环出钞机获得建行总行等大型商业银行的试用推广机会； 

 硬币兑换机完成中试阶段，进入市场推广阶段，具备小批量生产条件， 有

望2014年正式投放市场，并启动产品运营推广； 

 现金清分外包服务业务获得部分省份的合作意向协议，2014年正式推进实

施。在此基础上公司将进一步拓展上门收款、ATM整体外包、尾箱寄存等

第三方金融服务领域。 

人民币流通管理系统推广进展顺利 

人民币流通管理系统终端铺设和系统推广进展顺利，结合中国人民银行的纸币冠

字号码信息查询的政策要求，各商业银行硬件设备的更新、标准化和配臵已经完成，

基于纸币冠字号码信息查询的系统联网、数据传输和业务需求等已经成熟。公司配合

国有大型商业银行确定系统方案，已经获得部分商业银行全国的系统软件实施项目的

订单；此外，公司开发了金库信息管理系统，首次在北京农商行全面应用，为其实现

了货币物流管理、调拨管理、ATM管理、号码跟踪管理。 

积极布局海外市场 

2013年公司海外收入大幅增长，其中印度进展较为迅速，小型纸币清分机在印

度市场市占率逐渐提高。公司分别在德国、俄罗斯、加拿大、印度、南非等国家筹备

建立海外销售公司。新版10元面值欧元纸币发行后，公司参与欧洲央行ECB产品相

关测试，小型纸币清分机三个系列产品均一次性获得通过。 

盈利预测与估值 

我们预计公司2014年-2016年EPS分别为1.34、1.97、2.80元，按照2014年51%

增长的预期，目前股价对应2014年动态市盈率30倍；虽然公司市值高达123.58亿，

但我们认为纸币清分机将继续快速增长，而多个新产品有望实现放量，共同推动业绩

持续高成长，维持“买入”评级。 
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风险提示 

新产品拓展的风险；主营产品降价风险；人才缺口的风险；重大投资失败的风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 760 1020 1437 2118 3088  经营活动现金流 68 82 363 340 527 

货币资金 437 472 811 1185 1774  净利润 144 272 410 601 855 

应收及预付 217 383 429 642 905  折旧摊销 10 14 23 29 36 

存货 103 153 197 291 410  营运资金变动 -88 -210 -7 -200 -248 

其他流动资产 3 13 0 0 0  其它 3 5 -63 -89 -116 

非流动资产 175 226 252 284 310  投资活动现金流 -112 -54 19 33 62 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -104 -62 19 33 62 

固定资产 97 191 247 303 350  投资变动 -8 8 0 0 0 

在建工程 45 1 -14 -38 -60  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 13 19 19 19 20  筹资活动现金流 -17 3 -44 0 0 

其他长期资产 19 14 0 0 0  银行借款 10 85 -35 0 0 

资产总计 935 1246 1689 2402 3398  债券融资 -10 -55 -7 0 0 

流动负债 133 194 234 346 488  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 5 35 0 0 0  其他 -17 -27 -1 0 0 

应付及预收 127 159 234 346 488  现金净增加额 -61 30 338 374 589 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 498 437 472 811 1185 

非流动负债 4 7 0 0 0  期末现金余额 437 467 811 1185 1774 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 4 7 0 0 0        

负债合计 137 201 234 346 488        

股本 170 305 305 305 305  
主要财务比率    资本公积 355 220 220 220 220  

留存收益 

 

273 520 930 1530 2386  至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

798 1045 1455 2055 2911  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 102.1 71.5 51.1 47.6 41.8 

负债和股东权益 935 1246 1689 2402 3398  营业利润增长 139.7 99.4 54.7 48.3 44.1 

       归属母公司净利润增长 105.9 89.3 50.8 46.4 42.4 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 50.9 53.6 53.6 53.3 53.8 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 28.5 31.5 31.4 31.2 31.3 

营业收入 504 864 1306 1928 2732  ROE 18.0 26.0 28.2 29.2 29.4 

营业成本 248 401 606 901 1263  ROIC 28.7 37.3 54.1 59.0 65.1 

营业税金及附加 7 10 16 23 33  偿债能力      

销售费用 59 97 141 206 295  资产负债率(%) 14.7 16.1 13.9 14.4 14.4 

管理费用 72 106 157 227 320  净负债比率 -0.5 -0.4 -0.6 -0.6 -0.6 

财务费用 -8 -3 -4 -8 -12  流动比率 5.73 5.26 6.14 6.11 6.33 

资产减值损失 2 4 4 5 8  速动比率 4.80 4.41 5.17 5.16 5.37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.61 0.79 0.89 0.94 0.94 

营业利润 125 250 387 573 826  应收账款周转率 3.98 3.11 3.35 3.27 3.29 

营业外收入 38 51 70 95 125  存货周转率 2.93 3.14 3.07 3.09 3.08 

营业外支出 0 1 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 163 300 456 667 950  每股收益 0.47 0.89 1.34 1.97 2.80 

所得税 19 29 46 67 95  每股经营现金流 0.40 0.27 1.19 1.11 1.72 

净利润 144 272 410 601 855  每股净资产 4.71 3.42 4.77 6.73 9.53 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 144 272 410 601 855  P/E 86.0 45.4 30.1 20.6 14.5 

EBITDA 129 264 409 599 858  P/B 8.6 11.8 8.5 6.0 4.2 

EPS（元） 0.47 0.89 1.34 1.97 2.80  EV/EBITDA 92.4 45.1 28.2 18.7 12.3 
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Table_Research 广发计算机行业研究小组 

刘雪峰： 首席分析师，东南大学工学士，中国人民大学经济学硕士，1997 年起先后在数家 IT 行业跨国公司从事技术、运营与全球项目管

理工作。2010 年 7 月始就职于招商证券研究发展中心负责计算机组行业研究工作，2014 年 1 月加入广发证券发展研究中心。 

康 健： 分析师，美国南加州大学金融数学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

赵国进： 研究助理，南开大学经济学硕士，2 年 C++软件工程师工作经历，2013 年进入广发证券发展研究中心。 

惠毓伦： TMT 群组首席研究顾问，发展研究中心总经理助理，中国科学技术大学计算机辅助设计硕士、计算机高级工程师，16 年计算机、

光电、集成电路、军工领域工作和研究经历，12 年证券研究所从业经历。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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