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   清分机市场龙头试水转型 

         ——聚龙股份（300202）研究报告 

主要观点： 

公司作为国内清分机行业龙头，历史业绩优异。清分机市场竞争逐渐激烈，公司通过研发新产品、拓展金融外

包服务打开成长空间。近期在金融大数据和消费大数据布局加速，我们认为公司优势在于金融机具的制造能力以及丰

富的现金流通过程管控经验，在渠道、流通相关领域尚未有明显动作，后续合作伙伴的选择、团队建设进展值得关注。 

1. 国内清分机行业龙头，历史业绩优异 

公司是专业从事金融机具研发、生产和销售的高新技术企业，产品涵盖纸币清分机、捆钞机、点钞机、扎把机和纸

币鉴别仪等自动化处理设备。清分机作为公司的主要产品，近 5 年占营业收入的比重维持在 70%左右。受益于央

行“假币零容忍”、“现钞全额清分”等政策的全面实施，以及商业银行对于效率提升的需求，银行在网点、现金中

心等场所大力增强了清分设备的配置数量和配置范围，国内清分机市场近年来维持高速增长。受益于此，公司历史

业绩优异，近五年收入复合增速 64.9%，净利润复合增速 71.3%。目前清分机产品及服务在国内市场优势明显，

产品多次入围中、农、工、建、交等商业银行总行，小型清分机市场份额在 30%左右。 

图 1、清分机产品占公司营收比重 图 2、公司营收和净利润情况 
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2. 新产品和金融外包服务稳步推进 

小型清分机市场竞争加剧，产品存在一定降价风险。广电运通、新北洋等公司近年也开始进入小型清分机市场：新

北洋今年 5 月份清分机设备入围中国邮政集团公开招标；广电运通 2014 年清分机实现 1.8 亿的收入，且清分机产

品毛利率 43.8%，低于公司 57.1%的毛利率。竞争加剧导致产品价格下降是大概率事件，为了应对逐渐激烈的行

业竞争，创造新的利润增长点，在除了小型清分机等传统产品之外，公司围绕商业银行前、后台现金智能处理、流
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通管理领域发展主营业务，研发了系列现金处理新产品，如中型纸币清分机、全自动现钞清分环保流水线、金融物

联网——人民币流通管理系统、硬币处理设备、自助柜员循环机、金库物流管理系统等，部分新产品已经进入市场

推广阶段。 

此外公司积极探索面向金融领域外包业务的服务模式，在清分外包、ATM 配钞、ATM 运营、押运、现金运营、物

流信息化等业务领域拓展，目前已经在安阳、洛阳、忻州等地建立了清分外包服务中心。金融服务外包市场空间远

大于清分机市场，同时能够满足商业银行新型网点对于安全和效率提升的运营需求。与竞争对手相比，公司的优势

在于对清分流程，特别是银行业务外包涉及到的安全问题有比较深入的理解（公司是行业内唯一的国家金融安全及

系统装备工程技术研究中心），而且通常选择与当地的人民银行合作，实现某个区域内的纸币统一清分。 

3. 新版人民币发行利好产品销售，收入确认或有延期 

人民银行定于今年 11 月 12 日起发行 2015 版第五套人民币 100 元纸币，部分清分机型号存在升级换代需求，实

质利好公司产品销售。银行金融设备招标通常集中于四季度进行，而受到新版人民币发行影响，2015 年设备招标

和中标确认时间有所推迟，对公司年内业绩或产生一定负面影响。 

4. 布局金融大数据、消费大数据动作加快 

自 2015 年开始，公司在金融创新方向上布局明显提速，业务目标也不再局限于银行。2015 年中报首次披露了正在

研发的“智慧社区系统”以及“新一代综合自助缴费终端”，探索智慧社区；10月 26 日，聚龙股份与深圳乐怡通

信科技有限公司合作签约，双方将“围绕社区金融、农村金融两个战略布局方向，投资设立公司，打造创新型硬

件智能终端设备以及大数据技术软件服务的研发、生产、销售一体化平台”，深圳乐怡通信成立于 2009 年，产品

系列涵盖金融通讯、消费类通讯和公共安全通讯，有丰富的移动信息化市场运营经验。预计面向社区、农村的智

能终端设备会逐步进入市场推广阶段。 

10 月 20日，公司公告拟使用自有资金 1亿元投资成立聚龙融创（北京）信息科技研究院有限公司。聚龙融创将专

注于“基于人民币流通管理系统的冠字号大数据开发及应用”和“研发消费流通领域的信息系统，逐步在消费品

批发和零售领域挖掘深层次数据”两个方向，公司在金融大数据、消费大数据开发及应用领域有了落地载体。11

月 27 日，公司与鞍山聚乐投资管理中心、周明等 6位自然人共同出资设立聚龙通讯科技有限公司，注册资本 500

万元，公司持有 60%股权。聚龙通讯将温饶社区金融、农村金融两个方向战略布局，打造创新型智能硬件设备研发、

生产、销售一体化平台，围绕硬件终端功能提供软件开发及服务。  

仅快消品一项国内收入规模在 6 万亿左右，且中间流通环节存在较大的整合空间，行业内尚未出现占有绝对市场

份额的公司，聚龙股份优势在于智能终端的制造能力，在渠道、消费流通相关领域团队储备上尚未有明显动作，

公司后续布局和进展值得关注。 

5. 给予买入评级 

预计公司 2015-2017 年 EPS0.65 元、0.76 元、0.96 元，对应 PE52.4 倍、44.8 倍、35.6 倍，给予“买入”评级。 

风险提示： 

新业务进展不达预期。 



证券代码： 300202.sz 股票价格：34.15 投资评级： 买入 日期： 2015-12-23

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 26.7% 20.9% 20.0% 20.5% 摊薄EPS 0.67 0.65 0.76 0.96

毛利率 53.0% 48.5% 45.6% 45.7% BVPS（最新股本） 2.52 3.11 3.81 4.69

期间费率 23.7% 21.4% 21.5% 21.5% 估值

销售净利率 32.6% 32.3% 29.1% 28.5% P/E 50.8 52.4 44.8 35.6

成长能力 P/B 13.6 11.0 9.0 7.3

收入增长率 31.1% -2.1% 29.8% 28.6% P/S 16.6 16.9 13.0 10.1

利润增长率 35.9% -3.1% 16.9% 26.0%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.64 0.52 0.54 0.56 营业收入 1133 1109 1440 1852

应收账款周转率 1.85 1.85 1.85 1.85 营业成本 533 571 784 1006

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 12 12 15 20

偿债能力 销售费用 134 132 171 220

资产负债率 21.2% 19.8% 21.2% 21.7% 管理费用 122 119 155 199

流动比 4.06 4.58 4.42 4.41 财务费用 (0) (25) (32) (40)

速动比 3.52 4.06 3.89 3.88 其他费用/（-收入） (3) (3) (3) (3)

营业利润 330 298 345 445

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 77 96 116 136

现金及现金等价物 647 1056 1343 1685 利润总额 407 394 461 581

应收款项 612 599 778 1000 所得税费用 37 36 42 53

存货净额 197 215 295 379 净利润 369 358 419 527

其他流动资产 29 29 42 56 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

流动资产合计 1484 1899 2458 3120 归属于母公司净利润 370 358 419 528

固定资产 216 177 145 119

在建工程 20 20 20 20 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 29 29 26 23 经营活动现金流 304 447 326 390

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 369 358 419 527

资产总计 1759 2136 2659 3292   少数股东权益 (0) (0) (0) (0)

短期借款 5 5 5 5   折旧摊销 19 46 38 32

应付款项 291 334 469 611   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 1 8 14 23   营运资金变动 (84) (55) (413) (471)

其他流动负债 68 68 68 68 投资活动现金流 (71) 38 32 26

流动负债合计 366 415 556 707   资本支出 (44) 38 32 26

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 7 7 7 7   其他 (28) 0 0 0

长期负债合计 7 7 7 7 筹资活动现金流 176 (31) (36) (45)

负债合计 372 422 563 714   债务融资 (30) 0 0 0

股本 550 550 550 550   权益融资 3 0 0 0

股东权益 1386 1713 2096 2578   其它 203 (31) (36) (45)

负债和股东权益总计 1759 2135 2659 3292 现金净增加额 409 454 323 370  
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