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事件：公司收到中国电子进出口总公司关于 2012 年度中国邮政集

团公司金融设备招标项目《中标通知书》，中国邮政向公司采购金融

设备总金额为人民币 1.15 亿元，较上一年度的 0.73 亿元增长 58%。 

 
点评：  

 中标邮储大订单，持续获取大银行订单能力获认可 

继 2011 年度中标 0.73 亿元后，此次中标金额占 2011 年度营收的 15.55%，

较 2011 年度订单同比增长 58%，预计总量在 1000 台左右。由于招标时间在

上半年，预计 2012 年确认收入在 80%以上，为公司实现今年业绩预期更添

胜算。 

 建行邮储+中小银行核心市场+海外出口，公司市场布局基本完善 

公司作为国内二线 ATM 供应商，过去主要优势领域在于二三线城市或中小银

行及农信社等，在 6 大国有商业银行市场份额较小。 

随着公司在建行、邮储、中行等市场份额提升，如在建行连续获得较大订单，

2012 年出货量超 700 台，公司在 6 大国有商业银行的采购中获得快速突破；

此外，公司海外出口也进展顺利，预计 2012 年有望超过 1000 台。因此，公

司基本形成“大国有银行+中小银行+海外出口”的市场布局，良好的增量市

场叠加快速增长的小银行市场，公司将获得超越行业的成长速度。 

 维持盈利预测和“强烈推荐”评级 

预计 2012-2014 年公司营业收入 11.51、14.48 和 17.63 亿元，归属母公司股

东净利润为 2.63、3.29 和 4.00 亿元，每股收益为 0.45、0.56 和 0.68 元。 

以 5 月 24 日股价（7.28 元）对应动态 PE 为 16、13 和 11 倍，市场估值充

分反映了国内 ATM 市场增速放缓预期。我们认为，虽然国内整体增速放缓，

但以中小商行和农信社等需求增速较为强劲，公司有效市场增速远高于行业

增速，此外，公司对建行、海外市场突破较顺利，业绩增速可预见行高，维

持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

1）应收账款风险；2）行业竞争加剧及价格下降风险等。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 7.28 

总市值（百万元） 4,263 

流通股本（百万股） 369 

流通股比率（%） 63.10 

 
资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 1,351 

每股净资产（元） 3.92 

市净率（倍） 1.86 

资产负债率（%） 17.22 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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盈利预测                                                    单位：百万元、% 

收入 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

产品销售 239.03  226.38 354.21 540.00 720.00  900.00 

合作运营 143.85  150.91 167.37 187.00 198.00  220.00 

融资租赁 59.97  78.99 199.57 400.00 500.00  600.00 

技术服务 7.55  8.52 15.57 19.20 24.00  36.00 

其他业务 2.32  3.40 4.74 5.00 6.00  7.00 

营业收入合计 452.72  468.20 741.46 1151.20 1448.00  1763.00 

  YOY 31.47% 3.42% 58.36% 55.26% 25.78% 21.75%

主营业务成本 207.16  213.35 350.00 546.88 705.34  867.00 

产品销售 119.87  103.33 166.72 253.80 345.60  441.00 

合作运营 65.52  77.77 84.72 97.24 104.94  118.80 

融资租赁 20.87  31.34 95.30 192.00 250.00  300.00 

技术服务 0.89  0.91 3.26 3.84 4.80  7.20 

其他业务 2.32  1.56 2.37 2.50 3.00  3.50 

营业成本合计 209.48  214.91 352.37 549.38 708.34  870.50 

  YOY 80.28% 2.59% 63.96% 55.91% 28.93% 22.89%

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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附表： 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

流动资产 605.05 766.94 1058.20 1562.94 营业收入 468.20 741.46 1151.20 1448.00

现金 231.49 183.51 270.77 396.12 营业成本 214.91 353.30 549.38 708.34

应收账款 83.22 182.73 331.11 449.11 营业税金及附加 15.16 25.09 37.22 47.56

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 66.04 81.49 126.63 152.04

预付账款 56.68 59.35 93.98 142.33 管理费用 73.48 91.57 143.90 173.76

存货 129.70 240.32 247.22 354.17 财务费用 -0.73 7.16 6.67 3.17

其他流动资产 57.65 103.96 101.04 115.12 资产减值损失 5.21 5.57 0.00 0.00

非流动资产 886.28 940.46 1056.33 1042.58 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 21.86 46.80 46.80 46.80 投资净收益 0.01 4.01 0.00 0.00

固定资产 327.77 352.23 473.27 460.72 营业利润 94.13 181.28 279.39 353.13

无形资产 0.27 47.71 46.76 45.80 营业外收入 17.13 23.32 25.00 28.00

其他非流动资产 536.38 493.72 489.50 489.25 营业外支出 3.43 4.99 5.00 5.00

资产总计 1491.33 1707.40 2114.53 2605.51 利润总额 107.85 199.61 299.39 376.13

流动负债 185.39 325.72 498.65 660.52 所得税 13.80 20.80 35.93 47.02

短期借款 0.00 121.79 164.81 177.09 净利润 94.05 178.81 263.47 329.11

应付账款 32.59 90.70 93.94 136.79 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 152.80 113.23 239.90 346.65 归属母公司净利润 94.05 178.81 263.47 329.11

非流动负债 65.16 67.28 67.28 67.28 EBITDA 150.83 251.73 370.19 450.06

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.16 0.31 0.45 0.56

其他非流动负债 65.16 67.28 67.28 67.28  

负债合计 250.55 393.00 565.93 727.81 主要财务比率 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E

股本 264.95 344.43 585.53 585.53 成长能力     

资本公积 686.10 501.43 260.33 260.33 营业收入 3.4% 58.4% 55.3% 25.8%

留存收益 289.73 468.54 702.73 1031.84 营业利润 1.0% 92.6% 54.1% 26.4%

归母公司股东权益 1240.78 1314.40 1548.59 1877.71 归属母公司股东权益 26.8% 5.9% 17.8% 21.3%

负债和股东权益 1491.33 1707.40 2114.53 2605.51 获利能力 

      毛利率（%） 54.1% 52.4% 52.3% 51.1%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 20.1% 24.1% 22.9% 22.7%

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E ROE(%) 7.6% 13.6% 17.0% 17.5%

经营活动现金流 36.95 50.49 296.77 306.37 ROIC(%) 8.2% 14.0% 18.0% 19.3%

净利润 94.05 178.81 263.47 329.11 偿债能力 

折旧摊销 57.48 63.95 84.13 93.76 资产负债率（%） 16.8% 23.0% 26.8% 27.9%

财务费用 -0.73 7.16 6.67 3.17 净负债比率（%） -18.7% -4.7% -6.8% -11.7%

投资损失 0.01 4.01 0.00 0.00 流动比率 3.26 2.35 2.12 2.37

营运资金变动 -69.59 21.56 118.32 342.87 速动比率 2.56 1.62 1.63 1.83

其他经营现金流  营运能力 

投资活动现金流 -141.82 -221.36 -200.95 -80.95 总资产周转率 0.36 0.46 0.60 0.61

资本支出 130.03 196.51 200.00 80.00 应收账款周转率 6.39 5.58 4.48 3.71

长期投资  应付账款周转率 7.88 5.73 5.95 6.14

其他投资现金流  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -33.24 116.83 66.04 -61.79 每股收益 0.16 0.31 0.45 0.56

短期借款 0.00 121.79 164.81 177.09 每股经营现金流 0.14 0.15 0.51 0.52

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 4.68 3.82 2.64 3.21

普通股增加 0.00 79.48 241.10 0.00 估值比率 

资本公积增加 168.24 -184.67 -241.10 0.00 P/E 45.3 23.8 16.2 13.0

其他筹资现金流 -201.48 100.22 -98.77 -238.87 P/B 1.6 1.9 2.8 2.3

现金净增加额 -138.12 -54.05 161.85 163.63 EV/EBITDA 11.3 9.7 11.2 9.0

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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