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不断完善产业布局，新产品新业务推广顺利 

Table_Summary  

 2014 年半年报: 营收同比增长 57%，净利润同比增长 59% 

2014 年上半年公司实现营业收入 26,989 万元，同比增长 57%；销售费

用和费用分别同比增长 49%、29%，费用控制合理；净利润 6,315 万元，同

比增长 59%，扣非后净利润 5,639 万元，同比增长 73%；综合毛利率 48.84%，

同比下降 8.56%，主归因于国内外销售客户结构变化以及产品品种销售结构

变化，加之为拓展城商行、农商行、农信社等，公司调整部分销售价格。  

 主导产品继续快速增长，新产品新业务顺利推进 

（1）从细分产品来看，清分机系列实现收入 21,093 万元，同比增长

59%；点钞机系列实现收入 3,579 万元，同比增长 220%，均保持了收入的

大幅增长；（2）新产品、新业务方面，新一代存取款一体机、柜员循环出

钞机、全自动现钞清分环保流水线、硬币兑换机等新产品及现金运营服务

外包新业务持续在商业银行顺利推广试用。 

 完善整体产业布局，不断扩大产业规模 

公司以不断扩大产业规模为战略，并对整体产业进行布局；上市以来

采取的主要途径为对外投资新设控股子公司。2014 年上半年先后设立忻州

聚龙金融服务有限公司、安阳聚龙鑫融信息技术服务有限公司、辽宁聚龙

海目星智能物流科技有限公司，有利于公司完善在清分外包服务领域及现

钞流通领域的布局，积极把握良好市场机遇，寻求新的业务增长点。 

 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 36 倍；

虽然公司市值高达 147 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；主营产品降价和增速下滑风险；人才缺口的风险。 
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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） 0.262  0.495  0.746 1.093 1.556 

市盈率（P/E） 102.18 53.98 35.80 24.45 17.17 

市净率（P/B） 5.68 7.81 10.09 7.14 5.04 

EV/EBITDA 110.41 53.91 33.88 22.54 15.05 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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2014 年上营收同比增长 57%，净利润同比增长 59% 

2014年上半年公司实现营业收入26,989万元，同比增长57%；销售费用和管理

费用分别同比增长49%、29%，费用控制合理；净利润6,315万元，同比增长59%，

扣非后净利润5,639万元，同比增长73%；综合毛利率为48.84%，同比下降8.56%，

主归因于国内外销售客户结构变化以及产品品种销售结构变化，上半年销售低毛利产

品较多，加之为进一步拓展城商行、农商行、农信社等市场，公司调整了部分销售价

格。公司自上市以来持续保持高速增长，2011年-2014年上半年营收增速分别为92%、

102%、71%、57%，净利润增速分别为74%、106%、89%、59%，扣非后净利润

增速分别为70%、132%、112%、73%。从单季度利润表来看，2014年第二季度营

收增速35%，是近两年营收增速的最低点；但预收账款1,389万元，是公司上市以来

的最高值。 

国内厂商在研发技术、经验等方面不断缩小与国外厂商的差距，并凭借其在中小

型清分机领域内纸币适应性好、服务响应快、产品性价比高等明显优势，清分机行业

国产化趋势将持续推进。 

表 1：2011 年-2014 上半年主要财务指标增速（单位：万元） 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年上半年 

营业收入 24,944 50,410 86,431 26,989 

同比增长 92% 102% 71% 57% 

销售费用 3,999 5,871 9,666 5,004 

同比增长 86% 47% 65% 49% 

管理费用 4,743 7,161 10,633 4,852 

同比增长 98% 51% 48% 29% 

净利润 6,978 14,370 27,199 6,315 

同比增长 74% 106% 89% 59% 

扣非后净利润 5,345 12,411 26,334 5,639 

同比增长 70% 132% 112% 73% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 2：2012 年-2014 上半年单季财务指标（单位：百万元） 

 2012 年

第 1 季 

2012 年

第 2 季 

2012 年

第 3 季 

2012 年

第 4 季 

2013 年

第 1 季 

2013 年

第 2 季 

2013 年

第 3 季 

2013 年

第 4 季 

2014 年

第 1 季 

2014 年

第 2 季 

营收 27.35  79.50  80.59  316.66  42.57  129.16  140.82  551.77  95.99  173.90  

同比增长 32.19%  32.83%  137.02%  134.73%  55.64%  62.48%  74.73%  74.25%  125.51%  34.64%  

营业成本 10.70  35.30  36.92  164.83  20.86  52.29  63.64  263.91  52.11  85.96  

营业利润 -1.18  20.36  10.76  95.56  -10.16  34.31  19.34  206.55  4.32  27.94  

净利润 6.96  20.18  16.07  100.58  9.89  29.81  28.20  204.10  19.07  44.07  

同比增长 13,485%  39.12%  27.21%  136.13%  42.09%  47.73%  75.46%  102.92%  92.91%  47.87%  

扣非后净

利润 
3.75  18.20  13.29  88.87  5.50  27.05  27.18  203.61  15.32  41.07  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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受益央行货币反假、全额清分相关政策在商业银行层面的全面贯彻及持续推进，

公司主导产品纸币清分机、点钞机继续实现快速增长。首先，从产、销量方面，点钞

机系列产品产、销量分别同比增长283%、270%；纸币清分机系列产品产、销量分

别同比增长22%、130%。其次，从细分产品来看，2014年上半年收入占比10%以上

的产品，清分机系列实现收入21,093万元，同比增长59%，继续实现快速增长，毛利

率为52.49%，同比下降10.18%；点钞机系列实现收入3,579万元，同比增长220%，

毛利率为34.39%，同比下降2.77%。毛利率下降主要归因于毛利较低的JL302系列纸

币清分机实现营业收入同比增长131%，毛利水平较低的国外市场销售增速较快且营

业收入同比增长206%，同时为开发城商行、农商行、农村信用社及邮储银行市场，

并进一步向地市级银行辐射，公司对部分产品价格实施了战略调整。 

此外，虽然向对邮储银行、各省、市城商行、农商行及农村信用社的市场开拓降

低了产品毛利率，但是弥补了国有大型商业银行销售淡季的不利影响；农村信用社、

邮储银行、吉林银行已达到公司报告期营业收入前五名，合计占营业总收入的33%；

公司积极向市场的横向维度与纵向维度拓展，不仅使相应产品扩大市场占有率、提升

市场影响力，还能减小市场风险。国外市场的大力拓展及优异成果亦是如此。 

表 3：2014 年上半年公司占比 10%以上产品（单位：万元） 

产品 营业收入 同比增长 毛利率 同比增长 

清分机系列 21,093 59% 52.49% -10.18% 

点钞机系列 3,579 220% 34.39% -2.77% 

其他系列产品 1,585 -36% 30.40% -10.56% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

新产品、新业务推进状况良好，确保公司可持续发展 

新产品、新业务推广方面，新一代存取款一体机、柜员循环出钞机、全自动现钞

清分环保流水线、硬币兑换机、金融物联网系统等多个新产品及现金运营服务外包等

新业务的市场推广情况较为顺利。 

 全自动现钞清分环保流水线产品已经在杭州、湖南、湖北、河南等地实现和

部分销售或取得了销售订单； 

 柜员循环出钞机在北京、上海、广州、辽宁、四川、陕西等地进行顺利实施

试用推广； 

 硬币兑换机在浙江、厦门、四川等地实施试用推广并取得了部分销售订单； 

 新一代存取款一体机在盛京银行、齐鲁银行等获得了入围资格； 

 清分外包服务业务已经河南、山西等地打造样板工程。 

表 4：公司重要研发项目的进展及主要功能 

项目名称 进展情况 主要功能 备注 

小型纸币清分机

派生系列产品开

发 

小批量生

产阶段 

满足国内外对市场对纸币清分机进一步的性能要

求，并采用具有高分辩率和鉴伪能力的传感器识别

技术以及提升设备网络通讯能力的技术。 

主要针对中国、欧元区、印

度、南非、俄罗斯、缅甸、

韩国等国家。 

中型纸币清分机 批量生产 
具有清分和扎把功能，并且清分速度快，出钞口容

量大，一次清分的纸币种类较多。 

在现金中心全面应用具有明

显的优势。 

金融物联网-人民

币流通系统系列
批量阶段 

满足人民银行的纸币冠字号码信息查询要求，系统

功能具有现金库存管理、清分处理、ATM配钞管理

产品在大数据量快速查询方

面具有优势。 
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产品开发 和款箱交接、密码锁管理等更多信息化管理内容。 

人民币鉴伪点钞

机（A类） 
批量阶段 

具有多光谱数字图像识别、冠字号码识别、高速鉴

伪识别、自动剔除等功能，可实现点钞速度快、遇

到假币不停机。 

主要应用于商业银行网点柜

台。 

现钞多功能智能

处理系统 
批量阶段 

具有纸币清分扎把、纸带信息打印、侧部盖章、三

种币分流输送整理、大把预捆、封包热缩和贴标功

能，同时可实现全自动纸币清分流水线数据采集、

数据管理、把币跟踪及监控功能。 

其达到国际领先、是国内第

一条具有全部自主知识产权

的多功能智能处理系统。 

新一代自动存取

款一体机 

小批量阶

段 

具有取款、存款、冠字号码识别、黑名单功能、设

备监控、网络通讯功能；具有大堂式、穿墙式两种

型号。 

已通过银行卡检测中心测试

以及 EMV/PBOC 3.0的认证；

可用于各商业银行。 

柜员循环出钞机 
小批量阶

段 

具有取款、存款、加钞、清钞、系统配置、设备管

理冠字号查询和统计分析功能，可供银行双柜员共

同使用，具有安全高效特点 

满足商业银行前台柜员业务

需求，提升工作效率、保证

金融安全。 

硬币兑换机 
小批量阶

段 

提供方便的硬币和纸币兑换功能，并具有硬币兑换

纸币、纸币兑换硬币、卡兑换等多种兑换方式。 

已完成样机测试；可用于银

行大堂、商超或其他机构。 

硬币清分机 中试阶段 具有硬币鉴伪、清分功能。 
其为未来硬币自动化处理设

备的全面应用奠定基础。 

金库信息系统 验收阶段 

满足商业银行金库管理要求，并可实现针对库存盘

点、重金属、现金等库存管理、押运任务、自动配

钞、款箱自动交接等功能 

开发信息化物流系统同时结

合银行的成本核算系统，并

包括软硬件系统的设计。 

密码锁系统 样机阶段 

解决商业银行在 ATM配钞过程中的金融安全和规范

要求，定位于新一代的密码锁和基于移动终端的信

息系统。 

应用于商业银行 ATM配钞业

务的安全保证的新产品。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

不断扩大产业规模，完善整体产业布局 

公司发展战略的主要实施计划之一是进一步扩大产业规模，对整体产业进行布局

以配合公司经营规模的快速增长。当前，公司为有效扩大产业规模所采取的主要途径

是投资设立分子公司；自上市以来，公司先后设立大连聚龙、欧洲聚龙、金融培训、

忻州聚龙、安阳聚龙、辽宁聚龙海目星智能物流等子公司，逐步完善公司在金融安全、

运营业务的产品及解决方案以及运营服务行业的整体布局。 

2014年上半年公司对外投资新设三家控股公司： 

 新设忻州聚龙金融服务、安阳聚龙鑫融子公司，完善金融外包领域布局。随着

商业银行的快速发展，现金流通量在逐年大幅递增，现金清分外包业务已经成为

金融机构的趋势所向。公司先于4月初通过辽宁聚龙自助与忻州押运共同投资设

立忻州聚龙金融服务以充分整合人民银行与各商业银行的现金清分、ATM 加钞、

上门收款、安全押运等第三方服务业务；后于5月底由辽宁聚龙自助设立安阳聚

龙鑫融来进一步拓展公司清分外包服务范围，提高公司和银行之间的相互依存度，

并增强服务能力。 

 新设聚龙海目星智能物流子公司，完善现钞流通领域布局。由于目前国内绝大部

分金库系统的作业和管理水平相对落后，加之央行在近年来的货币金银政策中不

断强调现钞现代化物流管理工作，可见自动化金库等智能物流软硬件配套设施逐

步应用于银行货币处理系统是必然现实要求，同时其将面临广阔的市场发展前景。
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新设公司着眼于现代化金库物流系统，该新产品在提升银行金库仓储安全性、提

高空间利用率和实现信息化管理，提升作业效率等方面具有独到优势；有助于公

司持续推进在现钞流通领域内的良好发展，并在此基础上拓展其他领域的应用，

有望成为公司未来新的业务增长点。 

表 5：上市以来公司新增的控股公司 

披露时间 控股公司 
关系及获

取方式 

注册资本

(万元) 

直接持

股比例 
主营业务 

2011 年 7 月 4 日 

辽宁聚龙金

融自助装备

有限公司 

子公司；

收购 
5,000 100% 

自助银行服务机、自动银行机、银行自助网

点、金融机具设计及制造；软件开发、系统

集成、技术服务 

2012 年 3 月 5 日 

大连聚龙金

融安全装备

有限公司 

子公司；

新设 
5,000 100% 

电子信息产品、软件开发及系统集成，金融

装备及网络、现金智能处理设备系统的研

发、生产及服务；金融装备及系统的运营、

维护、租赁；清机加钞业务； 

2013年 6月 27日 
欧洲聚龙有

限责任公司 

子公司；

新设 
792.6 100% 

金融办公自动化设备制造,设计,经营及有

关技术咨询和技术服务；针对欧洲海外市场 

2013年 12月5日 

国家金融安

全银行业务

培训服务有

限公司 

子公司；

新设 
300 100% 

金融安全银行业务培训咨询服务及行业新

产品推广;金融行业系统工程技术研究,设

计,试验及系统工程服务 

2014 年 4 月 1 日 

忻州聚龙金

融服务有限

公司 

孙公司；

新设合营 
1,000 70% 

金融装备及系统的运营、维护、租赁；清机

加钞业务；货币、有价证券运输物资的守

护、押运；联网安全报警服务，接受合法委

托，提供有价证券及现金处理外包服务和营

业自助设备的运营管理业务。 

2014年 5月 30日 

安阳聚龙鑫

融信息技术

服务有限公

司 

孙公司；

新设 
1,000 100% 

金融装备及系统的运营、维护、租赁；清机

（ATM）加钞业务；接受合法委托，提供

现金处理外包服务和自助设备的运营管理

服务。 

2014年 6月 24日 

辽宁聚龙海

目星智能物

流科技有限

公司 

子公司；

新设合营 
1,000 67% 

物流、仓储自动化设备研发、制造、销售；

智能仓储、物流信息系统设计及技术开发咨

询服务；从事仓储、物流设备及信息系统服

务及运营业务 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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风险提示 

新产品拓展的风险； 

主营产品降价和增速下滑风险； 

人才缺口的风险。 
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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 170 305 550 550 550  
主要财务比率    资本公积 355 220 -25 -25 -25  

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 0.26 0.50 0.75 1.09 1.56 

所得税 19 29 46 67 95  每股经营现金流 0.40 0.27 0.66 0.62 0.96 

净利润 144 272 410 601 855  每股净资产 4.71 3.42 2.65 3.74 5.30 

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 102.2 54.0 35.8 24.4 17.2 

EBITDA 129 264 409 599 858  P/B 5.7 7.8 10.1 7.1 5.0 

EPS（元） 0.26 0.50 0.75 1.09 1.56  EV/EBITDA 110.4 53.9 33.9 22.5 15.1 
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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。 

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。 

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。 

孙阳冉： 研究助理，华中科技大学通信工程学士，美国东北大学金融学硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。 
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