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利润快速增长，看好金融与物流业

务全年表现 
 

事件：公司半年报数据显示，2017 年上半年公司实现营业收入 7.90 亿

元，同比增长 16.85%；归母净利润 1.34 亿元，同比增长 60.37%；扣非

后归母净利润 1.30 亿元，同比增长 86.29%。其中二季度实现营业收入

4.32 亿元，同比增长 13.27%；实现净利润 7100 万元，同比增长 36.28%。 

 

主要观点： 

 战略转型成效显著，综合毛利持续上升 

公司自 2015 年启动“二次创业”以来，将业务重心向金融和物流聚焦。

今年上半年金融及物流行业实现收入 5.24 亿元，同比增长 18.46%，占

营收比重达到 66.33%，较上年提升 1.16 个百分点；毛利率 44.64%，同

比上升 0.72 个百分点，也超过传统业务 7 个百分点。上半年公司期间费

用率同比上升 2.1 个百分点，其中销售费用率小幅下降 1.2 个百分点，

但管理费用率与财务费用率同比分别上升 2.3 和 0.9 个百分点。管理费

用率上升主要由于研发费用增长较快，上半年公司研发费用支出 1.06

亿元，同比增长 41%，研发费用率高达 13.45%，同比上升 2.3 个百分点。

财务费用的上升主要由于短期借款较年初增长 33%，猜测主要投向智能

物柜的生产。另外，上半年对净利润增长贡献较大的是投资收益，上半

年公司实现投资收益 4282 万元，同比增长 13 倍，主要由于公司去年六

月份投资设立参股公司通达金租取得投资收益，同时参股公司山东华菱

利润大幅增长。 

 传统业务直面竞争，力求保持稳健增长 

上半年公司传统业务实现营收 2.66 亿元，同比增长 13.81%；毛利率 37.7%，

同比上升 1.66 个百分点。公司传统业务主要包括两个方面，一是高铁、

彩票、海外大客户 ODM 等有较高门槛和壁垒的业务，公司在这些拥有

较强竞争优势和较高市占率领域的策略主要是巩固市场竞争优势，实现

业务稳定增长；二是市场竞争愈发激烈的专用打印机业务，公司二季度

已在营销策略上作出调整，强化线上电商渠道建设，力争保持稳定增长

态势。 

 清分机进入更新换代周期，金融业务有望放量 

上半年公司金融业务收入增长接近 20%，毛利率约 50%。公司金融业务

主要产品包括智慧柜员机 STM、高端清分机及 TCR 等。随着商业银行

智能化程度提升，公司 STM、TCR 等产品有望加速普及。1、目前公司

STM 核心模块已经形成规模化销售，且具备整机自主研发及出货能力，

公司上半年积极寻求与其他大型银行、城商行、农商行开展合作，下半

年有望实现销售突破。2、清分机进入更新换代潮，一方面市场上正在

使用的清分机集中在 2012 年采购，逐步进入五年的更换周期；另一方

面央行七月份发布《人民币现金机具鉴别能力技术规范》，将于 2018 年
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1 月 1 日实施，该规范的目的是实现清分机厂商的优胜劣汰，市场份额将

向有竞争优势的厂商集中。公司清分机已进入交通银行、建设银行、中国

银行、中国邮政等大型银行的供应商名单，随着更新换代潮到来，公司将

充分受益于行业洗牌，预计 2017 年底-2018 年初公司清分机订单将开始迎

来高峰。3、公司去年开始启动 TCR 整机及模块开发，是公司投入较大的

项目，目前正在加快 TCR 开发进程，大力推进 TCR 在银行的试点销售，

商业化运用落地可期。 

 物流业务多点开花，智能物流终端或有突破 

上半年公司物流业务收入增速超过 20%，毛利率在 40%左右。公司物流业

务 60%-70%来自于向丰巢供货智能物流柜收入，公司去年参股成立通达金

租向丰巢提供租赁服务，缓解了丰巢科技大额资本支出困境。六月份爆发

菜鸟与丰巢数据之争，尽管七月份双方达成和解，但背后透露出数据的重

要性，未来丰巢将加速布局智能快递柜。六月末丰巢拥有智能快递柜 5 万

台，略低于速递易的 5.5 万台，预计丰巢有望在今年完成超过 10 万台的布

局，并奠定国内智能快递柜龙头位置，公司作为重要供应商将充分受益。

此外，公司在物流信息化终端开始发力，下半年面单打印机、便携打印机

均有望实现批量销售，成为物流业务新的增长点。智能分拣柜、专业柜等

新产品已近进入试点和验证阶段，今年底明年初放量可期。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别增长 43%、28%和 28%，EPS 为 0.51

元、0.66 元和 0.84 元，当前股价对应 26X、20X 和 16X PE，估值极具安全

边际。公司二次创业以来，金融+物流业务占比快速提升，金融业务受益

于清分机更新换代，物流业务受益于产品多样化，内生增长有望实现突破。

我们维持公司“买入”评级，给予目标价 16 元。 

 

风险提示： 

金融业务拓展不及预期；智能物流柜推广不及预期 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 1635  1944  2416  3134  
  收入同比(%) 35% 19% 24% 30% 
归属母公司净利润 227  324  416  532  
  净利润同比(%)  54% 43% 28% 28% 

毛利率(%) 47.8% 47.8% 48.3% 48.8% 
ROE(%) 11.0% 13.7% 15.6% 17.4% 

每股收益(元) 0.36  0.51  0.66  0.84  
P/E 36.45  25.55  19.90  15.56  

P/B 3.44  3.17  2.87  2.56  

EV/EBITDA 27  18  14  11  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,923  2,939  3,516  4,247  营业收入 1,635  1,944  2,416  3,134  
  现金 556  1,266  1,418  1,390  营业成本 853  1,014  1,248  1,604  

  应收账款 548  790  910  1,168  营业税金及附加 27  29  36  47  

  其他应收款 30  25  34  47  销售费用 187  204  230  282  

  预付账款 18  17  19  23  管理费用 286  350  442  583  

  存货 415  430  560  727  财务费用 9  7  0  (1) 

  其他流动资产 356  411  574  892  资产减值损失 46  9  11  13  

非流动资产 1,979  1,396  1,378  1,372  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 424  202  240  289  投资净收益 12  56  67  74  

  固定资产 896  839  783  726  营业利润 239  387  516  679  

  无形资产 142  133  124  116  营业外收入 100  85  90  95  

  其他非流动资 516  221  232  242  营业外支出 4  6  8  10  

资产总计 3,902  4,335  4,894  5,619  利润总额 335  466  598  764  

流动负债 1,199  1,318  1,524  1,801  所得税 43  61  78  99  

  短期借款 414  410  405  402  净利润 292  405  520  665  

  应付账款 273  334  421  527  少数股东损益 65  81  104  133  

  其他流动负债 512  573  698  872  归属母公司净利润 227  324  416  532  

非流动负债 36  58  37  5  EBITDA 302  460  582  744  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.36  0.51  0.66  0.84  

  其他非流动负 36  57  36  5  
负债合计 1,235  1,375  1,560  1,806  主要财务比率 

 少数股东权益 263  344  448  581  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 631  631  631  631  成长能力 

  资本公积 642  642  642  642  营业收入 35.03% 18.91% 24.27% 29.73% 

  留存收益 1,131  1,342  1,612  1,958  营业利润 28.68% 61.74% 33.42% 31.76% 

归属母公司股东权 2,404  2,615  2,886  3,232  归属于母公司净利润 54.22% 42.65% 28.40% 27.90% 

负债和股东权益 3,902  4,335  4,894  5,619  获利能力 

毛利率(%) 47.81% 47.83% 48.34% 48.81% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.89% 16.66% 17.22% 16.97% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.96% 13.68% 15.60% 17.44% 

经营活动现金流 183  344  270  130  ROIC(%) 18.94% 15.81% 20.98% 23.77% 
  净利润 292  324  416  532  偿债能力 

  折旧摊销 65  66  66  65  资产负债率(%) 31.65% 31.72% 31.88% 32.14% 

  财务费用 16  7  0  (1) 净负债比率(%) 4.20% -19.77% -15.37% -8.06% 

  投资损失 (12) (56) (67) (74) 流动比率 1.60  2.23  2.31  2.36  

营运资金变动 (530) (88) (260) (539) 速动比率 1.26  1.90  1.94  1.96  

  其他经营现金 353  90  115  146  营运能力 

投资活动现金流 (824) 277  30  25  总资产周转率 0.47  0.47  0.52  0.60  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 3.35  3.03  2.94  3.14  

  长期投资 (331) 221  (37) (49) 应付账款周转率 6.50  6.40  6.40  6.61  

  其他投资现金 (494) 56  67  74  每股指标（元） 

筹资活动现金流 411  (205) (137) (171) 每股收益(最新摊薄) 0.36  0.51  0.66  0.84  

  短期借款 188  (4) (4) (4) 每股经营现金流(最新摊薄) 0.29  0.54  0.43  0.21  

  长期借款 (70) 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.81  4.14  4.57  5.12  

  普通股增加 31  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 325  0  0  0  P/E 36.5  25.6  19.9  15.6  

  其他筹资现金 (64) (201) (133) (167) P/B 3.4  3.2  2.9  2.6  

现金净增加额 (231) 416  162  (17)  EV/EBITDA 26.61  17.71  14.08  11.43  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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人过去不曾与、现在不与、未来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收任何形式的补偿，分
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