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公司基本资讯 

产业别 计算机设备 

A股价 (12/02/16) 12.64 

深证成分指数 (12/02/16) 9622.83 

股价 12个月高/低 16.62/10.30 

总发行股数 (百万) 344.43 

A股数 (百万) 205.10 

A市值（亿元） 25.92 

主要股东 杨文江(49.08%) 

每股净值 (元) 3.82 

股价/帐面净值 3.31 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 22.36 -9.26 -23.95 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2011-10-14 13.03 买入 

 

产品组合 

ATM销售 47.77% 

ATM融资租赁 26.92% 

ATM合作运营 22.57% 

ATM服务 2.10% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 22.79% 

一般法人 1.18% 

 

股价相对大盘走势 
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御银股份(002177.SZ) Buy 买入

净利润增 9 成，顺利完成股权激励业绩目标 

结论与建议： 

2011年公司 ATM销售和融资租赁业务快速增长，全年ATM出货量超过 7000

台，净利润增长 90%，顺利完成股权激励业绩目标。中小城市和农村地区是未

来 ATM 投放的重点区域，公司的业务模式在中小银行市场具有较强的竞争优

势，2012 年公司将继续推进融资租赁业务，和后台服务系统的建设，全年业

务仍有望实现较快增长。 

我们预计公司 2012 年、2012 年实现净利润 2.54 亿元和 3.25 亿元，

YOY+41.9%和 27.94%，每股 EPS 为 0.74 元和 0.94 元，PE 为 17 倍和 13 倍，

维持“买入”投资建议。 

 2011 年净利增 90%，符合预期：得益于 ATM 销售和 ATM 融资租赁的快速

增长。2011 年公司实现营收 7.41 亿元，YOY+58.36%；净利润 1.79 亿元，

YOY+90.13%，每股 EPS 0.52 元，表现与 90%-120%的业绩预告相符。其

中，4Q 营收和净利润同比增长 31.17%和 55.24%，增幅较前 3 季度有所

回落。2011年分配预案为每 10股转增 7 股派 0.5元。 

 重点推进 ATM融资租赁业务：从分项收入看，ATM销售增长 56.46%，公

司产品在竞争力持续提升；ATM 合作运营服务增长 10.91%，ATM 融资租

赁大增 152.67%，主要是公司将业务拓展重点由合作运营转为融资租赁；

ATM 技术和金融服务增长 82.64%，主要是有偿维护的 ATM设备数量大幅

增长。 

 毛利率稳中有降，费用明显减少：公司综合毛利率为 52.35%，同比下降

1.75 个百分点，4Q 为 48.28%，较 3Q 下降 3.47 个百分点。期间费用率

下降 6.68 个百分点至 22.96%，主要是融资租赁业务与合作运营业务相

比，减少了装修费用和设备折旧列支。 

 2012 年完成股权激励业绩目标的可能性较高：公司顺利完成了 2011 年

净利润增幅不低于 80%的业绩目标。公司承诺 2012 年、2013年的业绩目

标是较 2010年增长 160%和 240%，以公司现有的业务模式看，其在中小

银行市场具有较强的竞争力，完成业绩目标的可能性较大。 

 盈利预测：我们预计公司 2012年、2012年实现净利润 2.54 亿元和 3.25

亿元，YOY+41.9%和 27.94%，每股 EPS 为 0.74 元和 0.94 元，PE 为 17

倍和 13 倍。 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2009 2010 2011 2012F 2013F

纯利 (Net profit) RMB百万元 91 94 179 254 325

同比增减 ％ 50.35% 3.56% 90.13% 41.90% 27.94%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.343 0.355 0.519 0.737 0.943

同比增减 ％ -15.37% 3.56% 46.25% 41.90% 27.94%

A股市盈率(P/E) X 36.88 35.61 24.35 17.16 13.41

股利 (DPS) RMB元 0 0 0.05 0.2 0.2

股息率 (Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.40% 1.58% 1.58%
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图 1：营收和净利润表现                                   单位：百万元，% 
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资料来源：公司，群益证券（2012.02） 

 

图 2：主营收入构成                                               单位：% 
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资料来源：公司，群益证券（2012.02） 

 

图 3：毛利率和费用率表现                                         单位：% 
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资料来源：公司，群益证券（2012.02） 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
3 2012 年 2 月 17 日 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 StrongBuy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 

附一：合幷损益表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

营业额 453 468 741 989 1229

经营成本 210 215 353 473 593

营业费用 59 66 81 94 111

管理费用 65 73 82 99 111

财务费用 11 -1 7 10 12

投资收益 1 0 4 0 0 

营业利润 93 94 181 277 358 

营业外收入 16 17 23 19 19

税前利润 107 108 200 292 373

所得税 17 14 21 38 49

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 91 94 179 254 325

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

货币资金 365 231 184 117 111

应收帐款 63 83 142 192 240 

存货 98 130 240 312 375

流动资产合计 601 605 767 822 926

固定资产合计 356 328 352 432 500 

非流动资产合计 521 886 940 1176 1411

资产总计 1121 1491 1707 1998 2337

流动负债合计 111 185 326 358 394

长期负债合计 32 65 67 45 46

负债合计 143 251 393 403 440 

股本 0 0 0 0 0 

少数股东权益 265 265 344 344 344

股东权益合计 978 1241 1314 1594 1897

负债和股东权益总计 1121 1491 1707 1998 2337

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2009 2010 2011 2012F 2013F

经营活动产生的现金流量净额 30 37 50 68 89

投资活动产生的现金流量净额 -103 -142 -221 -100 -85

筹资活动产生的现金流量净额 322 -33 117 -22 -10 

现金及现金等价物净增加额 249 -138 -54 -53 -6
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