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三季报符合预期，业务持续推进 

——汇金股份（300368.SZ）三季报点评 

 汇金股份（300368.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 

   
 

1．事件 

公司 10 月 25 日晚间发布 2016 年三季报： 

前三季度：实现营收 326,445,316.36 元，同比增长 37.93%；归

属于上市公司股东的净利润 6,158,199.73，同比下降 28.56%。 

第三季度：实现营收 177,130,239.07，同比增长 97.16%；归属

于上市公司股东的净利润 21,350,372.27，同比增长 53.31%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、三季报扭亏为盈，营收增长主要系合并报表 

三季报披露，前三季度营业收入同比增长 37.93%，主要原因系

2015 年收购或新设企业合并入公司财务报表，这些公司逐步正常开

展业务，导致公司营业收入增加。我们通过分析母公司和各个下属

公司情况认为：并表的 2015 年收购的公司应当主要是指控股子公司

北辰德，公司持有北辰德 55%股权，2015 年第四季度纳入公司合并

报表；而新设企业，公司在 2015 年 12 月 9 日披露公告中设立三级

子公司“棠宝社区电商”。 

三季报扭亏为盈，符合预期。公司第三季度业绩同比增长，公司

在三季报业绩预告中披露，主要原因是因合并范围的变化，2015 年

第四季度纳入合并范围的子公司上半年发出商品在本季度完成安装

调试并验收，相应收入和利润增加。我们分析认为，主要原因应当

为北辰德并表。由于季节性因素，三季度北辰德业绩已经开始发力，

上半年发出商品在本季度安装调试完成并通过验收，相关收入较多

地逐步进入确认阶段，因此带来三季度收入和利润的大幅增长。 

（二）、净利润同比增速下降主要系部分新纳入合并

报表范围的子公司正处于市场开发推广时期，尚未产

生效益 

归属于上市公司股东的净利润同比下降 28.56%，公司三季报业

绩预告中披露，主要原因是部分新纳入合并报表范围的子公司正处

于市场开发推广时期，尚未产生效益，处于亏损状态。我们通过分 
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 市场数据 时间 2016-10-25 

A 股收盘价(元)         24.32 

A 股一年内最高价(元)   61.90 

A 股一年内最低价(元)   21.00 

上证指数              3131.94 

市净率                12.84 

总股本（亿股）        5.44 

实际流通 A股（亿股）  1.61 

限售的流通 A股（亿股）3.83 

流通 A股市值(亿元)    39.11 
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析公司各个下属企业业务情况认为，应当主要为三级子公司“棠宝

社区电商”目前尚处于推广期而为产生效益所致。 

（三）、费用增长主要系合并报表、人员费用增加、

研发投入和新产品推广及费用摊销等原因所致，毛利

率与去年同期相比略有上升 

据中报披露，销售费用同比增长 72.75%，主要系合并范围增加；

人员费用增加及加大新产品推广力度相应销售费用增加；管理费用

同比增长 61.89%，主要系合并范围增加，人员费用、研发费用及折

旧摊销费用增加所致。 

公司产品毛利率总体为 45.26%，与去年同期 43.12%相比略有上

升。我们分析认为，毛利率略有上升主要是并表北辰德所致，北辰

德的 VTS 产品系列毛利率相对较高。 

（四）、业务持续推进，全年业绩预计稳步增长 

公司传统业务各个系列产品销售以及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%）业务持续推进，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。从全年来看，我们预计公司全年业绩仍

将实现稳步增长。 

3.投资建议 

三季报扭亏为盈，营收增长主要系合并报表；净利润同比增速下

降主要系部分新纳入合并报表范围的子公司正处于市场开发推广时

期，尚未产生效益；费用增长主要系合并报表、人员费用增加、研发

投入和新产品推广及费用摊销等原因所致，毛利率与去年同期相比略

有上升；业务持续推进，全年业绩预计稳步增长。预计公司 16-18

年 EPS 分别为 0.23 元、0.34 元和 0.49 元，维持“谨慎推荐”评级。 

4.风险提示 

业务进展不及预期；竞争加剧。  
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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。本人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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