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一季度业绩体现季节性特征，全年增长无

忧 

——汇金股份（300368.SZ）一季报点评 

 汇金股份（300368.SZ） 

推荐  维持评级 

   
 

1．事件 

公司 4 月 26 日公布一季报：营业收入 72,702,155.35 元，同比

增长 14.15%；归属上市公司股东净利润-9,422,672.06，同比亏损增

加 21.69%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、营业收入增长平稳，业务季节性特征明显 

2016 年一季报营业收入同比增长 14.15%，2015 年同期营业收入

同比增长为 92.52%，产生此差距的原因为 2014 年公司刚上市基础较

小，2015 年一季度并表了棠棣科技，导致去年一季度同比增速较大；

今年一季度，公司虽然并表了北辰德，但是由于公司传统主业和北

辰德客户主要为银行客户，一季度发货较多而收入确认相对较少，

棠棣信息客户为银行、第三方支付等，面临同样类似的问题。今年

一季度收入增长 14.15%，比较明显体现了公司业务季节性特征。而

公司业务的季节性特征也可以通过 2014 年的数据得到验证，2014 年

一季度公司营业收入同比增速为 23.08%。 

从毛利率方面来看，公司 2016 年一季度毛利率为 38.28%，而去

年全面的毛利率为 46.25%，今年并表的子公司北辰德硬件产品的毛

利率为在通常 40%以上，软件毛利率则更高，棠棣科技一季度应仍以

软件为主毛利率相对较高，相比之下，2016 年一季度毛利率为 38.28%

的原因应当为公司传统产品中部分产品如装订机受季节性因素较

小，而其他产品季节性因素原因而一季度为淡季，因此，综合起来

看一季度 38.28%的毛利率是属于正常情况，再次体现了公司业务的

季节性特征。 

（二）、费用增长、营业外收入增加系主要系控股子

公司北辰德并表所致 
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 市场数据 时间 2016-4-26 

A 股收盘价(元)         43.96 

A 股一年内最高价(元)   61.90 

A 股一年内最低价(元)   13.32 

上证指数              2964.70 

市净率                11.59 

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)    33.10 
 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《汇金股份（300368）：银行 IT 业务进入拐点， 

战略转型加速推进》2015-12-7 

《汇金股份（300368）：专设子公司，社区 O2O

迈出重要一步》2015-12-10 

《汇金股份（300368）点评报告：业务快速增长，

未来持续成长可期》2016-03-23 
 

http://www.chinastock.com.cn/
http://www.hibor.com.cn/


  

 

公司简评研究报告/计算机行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

一季度销售费用增加 80.84%，一季报披露销售费用增长原因为

合并范围增加导致合并报表销售费用增加，以及公司加大新产品推

广力度所致；我们认为，根据北辰德的业务规模，两个因素中应以

合并报表导致销售费用增长原因为主。管理费用增加 48.96%，主要

原因是合并范围增加导致合并报表管理费用增加。 

营业外收入增加 2857.24%，公司一季报披露主要原因是合并范

围增加导致合并报表营业外收入中的政府补助（增值税即征即退）

增加。我们认为，应该为北辰德增值税返还，这在税费返还一项数

据中得到了验证，一季度税费返还增加 853.28%，主要原因是本期子

公司深圳市北辰德科技股份有限公司收到增值税即征即退所致 

（三）、传统主业与北辰德、棠棣业务持续推进，预

计全年增长无忧 

公司传统主业方面，2015 年研发为 2016 年储备了新产品。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。鉴于

公司的研发投入，我们看好公司更多新产品推出的能力。综合来看，

旧产品更新换代和新产品不断推出，将会带来公司传统主业较快增

长。 

两大外延并购的控股子公司棠棣科技（控股 51%）和北辰德（控

股 55%），预计 2016 年业务将会呈现爆发式增长。棠棣信息推出智能

机器人、智慧社区智能终端产品等；北辰德是 VTS 龙头企业，当前

银行网点轻型化、智能化、自主化转型是大势所趋，农行、工行、

建行等大行，以及众多中小银行纷纷进行在推进网点转型（特别是

农行 2015 年就在全行推广 VTS），北辰德具备业务、技术等各方面综

合领先优势，我们看好北辰德更多新的软硬件产品的推出，综合内

因和外因来看，北辰德业务后续几年将会呈现爆发式增长。 

综上所述，公司传统业务和两大控股子公司棠棣科技、北辰德

业务持续推进，全年增长无忧。 

3.投资建议 

营业收入增长平稳，业务季节性特征明显；费用增长、营业外收

入增加系主要系控股子公司北辰德并表所致；传统主业与北辰德、棠

棣业务持续推进，预计全年增长无忧。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  
 

数据来源：wind，银河证券研究部 
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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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