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业务快速增长，未来持续成长可期 

——汇金股份（300368.SZ）点评报告 

 汇金股份（300368.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司昨日晚间公告： 

2015 年年报：营业收入达 508,923,077.36 元，同比增长 66.87%；

归属于上市公司股东的净利润 53,362,089.46，同比增长 17.77%。 

2016 年一季度业绩预告：归属于上市公司股东的净利润亏损

1,170 万元至 900 万元之间，上年同期亏损 774.34 万元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、营收快速增长主要系外延并表和新产品销售

所致 

2015 公司营业收入增长主要原因系外延新增控股子公司并表和

内生新产品销售收入增长。1）公司在 2014 年通过外延控股棠棣信

息 51%股权；2015 年收购北辰德 55%股权。2015 年年报表合并了棠

棣信息全年业绩以及北辰德部分业绩。业绩承诺棠棣信息 2015 年为

2,200 万元，北辰德为 3,750 万元；实际业绩棠棣信息为 2015 年为

2,521.69 万元，北辰德为 3,901.55 万元。2）从分产品的角度来看，

捆扎设备、装订设备、自助系列、软件开发服务及销售、其它分别

同比增长了 0.14%、13.71%、90.95%、193.07%、76.58%，其中自主

系列设备增长主要原因是主要原因是公司完成收购北辰德科技，合

并范围增加，同时公司加大自助系列产品的推广销售，本期自助系

列产品产销存数量都大幅增加；软件开发服务及销售主要是源于棠

棣信息软件业务全年并表和北辰德软件业务并表；其他产品的增长

主要系新版人民币发行，公司点钞机等其他产品销量大幅增长。2016

年一季度预告业绩属正常范围，北辰德并表与公司传统业务属于同

一行业，都具有季节性，一季度为销售淡季，且部分产品尚未收款。 

（二）、费用增速可控，毛利率预计将趋于稳定 
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 市场数据 时间 2016-3-22 

A 股收盘价(元)         37.43 

A 股一年内最高价(元)   57,30 

A 股一年内最低价(元)   13.32 

上证指数              2999.36 

市净率                10.32 

总股本（亿股）        2.72 

实际流通 A股（亿股）  0.76 

限售的流通 A股（亿股）1.96 

流通 A股市值(亿元)    102 
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报告期内销售费用、管理费用、财务费用分别同比增长 59.96%、

122.78%、627.86%。其中销售费用增长的主要原因为公司对棠棣信

息、北辰德等并表范围增加，以及销售增加计提的售后服务费用随

之增加；管理费用增长主要在一是合并范围增加，二是公司加大研

发力度，2015 年研发费用投入为 39,370,964.28 元，同比增加

120.38%，占营业收入比例为 7.74%，而 2014 年研发费用占营业收入

比例为 5.86%；财务费用增长的原因为银行借款导致借款利息增加。

我们认为，公司销售费用同比增长相对于营收的增长，在可控范围

之内；管理费用的增长，随着新产品研发完成，预计将趋于稳定；

财务费用方面，公司前期公告定增项目，其中部分自己将补充流动

资金，目前正在审批进程当中，预计未来财务费用增长将会缓解。  

2015 年公司产品整体的毛利率为 46.25%，而 2014 年公司产品

毛利率为 44.36%，产品整体毛利率的提升主要源自自主产品系列的

毛利率提升。在占公司营业收入或营业利润 10%以上的行业、产品或

地区情况统计中，捆扎设备毛利率同比下降 3.91%，自助系列毛利率

同比增长 7.83%，软件开发服务及销售毛利率 9.22%。我们认为，尽

管传统产品有所下降，但随着公司新产品不断上市毛利率相对较高，

形成有效抵冲，预计未来毛利率将维持在 44%-50%之间。 

（三）、内生与外延驱动，预计将推动业绩快速增长  

公司坚持“高端制造业”和“互联网金融”的战略定位，通过

自主发展和资本并购手段并举，逐步将公司打造为自主研发、生产、

销售、服务的软硬件一体创新型高科技企业，向“银行整体解决方

案提供商”转型。 

2015 年公司研发投入了现金物流管理技术的研究与应用项目、

柜台现金业务自动化设备的开发项目。微型现钞处理中心产品于

2015 年底完成功能验收，并通过河北省科学技术成果鉴定，鉴定结

果为国内领先；2015 年已经完成了多券别快速存款机、柜员存取款

循环机两款设备的研发，并已进入小批量生产销售阶段，该两种产

品分别于 2015 年底通过河北省科学技术成果鉴定，鉴定结果均为国

内领先。 

我们认为，公司战略定位目标清晰，看好公司未来的业务大布

局，通过战略外延和内生新产品双轮驱动，预计将推动公司业绩持

续快速增长。  

3.投资建议 

营收快速增长主要系外延并表和新产品销售所致；费用增速可

控，毛利率预计将趋于稳定；内生与外延驱动，预计将推动业绩快速

增长。预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.45 元、0.68 元和 0.97 元，

维持“推荐”评级。 

4.风险提示 

业务进展不及预期；竞争加剧。  
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主要财务指标 

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 509 1,248 1,959 2,818 

增长率（%） 66.87% 145.19% 56.97% 43.85% 

归属母公司股东净

利润（百万元） 

53 123 185 264 

增长率（%） 17.78% 132.08% 50.41% 42.70% 

每股收益（元） 0.19 0.45  0.68  0.97  

PE 192.09 82.77  55.03  38.56  
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

沈海兵，计算机行业证券分析师。具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 
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