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 中国 ATM 市场空间巨大。尽管近年来中国 ATM 布放量大幅增加，但 ATM 拥有量仍然远低于

世界平均水平，尤其中小城市和农村地区 ATM 布放量较少但受政策影响存在较大需求潜力。目

前中国已成为全球最大的 ATM 销售市场，ATM 销量未来将持续快速增长。 
 国产品牌市场份额不断提升。2011 年，国产品牌 ATM 市场份额接近 50%，呈不断上升趋势，

未来随着国产存取款一体机推广应用，国产品牌 ATM 市场份额还将进一步提升。 
 ATM 销售、合作运营和融资租赁三业务协同快速发展。公司是国内 ATM 合作运营的龙头。ATM

销售收入占总收入之比保持在 50%，呈持续快速增长态势。2010 年公司开始重点发展融资租

赁业务，现已成为公司主要业务，未来有望快速增长。 
 成长性良好，盈利能力强。近年来公司营收和利润保持快速增长，2007-2011 年均复合增长率

超过 30%。虽然综合毛利率有所下降，但与同业公司相比保持在较高水平，且随着募投项目的

完成，ROE、销售净利率等指标不断回升。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2012、2013 年每股收益分别为 0.41、0.53 元，目前股价

对应的 PE 分别为 16、12 倍，估值相对较低，上调至“买入”评级。 
 股价催化剂：获得大订单；新客户突破。 
 风险因素：银行 ATM 布放放缓；募投项目进度低于预期。 
 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 468.20 741.46 993.57 1,290.02 1,647.45 
增长率 YoY% 3.42% 58.36% 34.00% 29.84% 27.71% 
净利润(百万元) 94.05 178.81 237.96 310.81 387.85 
增长率 YoY% 3.56% 90.13% 33.08% 30.62% 24.78% 
毛利率% 54.10% 52.35% 52.69% 52.82% 52.05% 
净资产收益率 ROE% 8.48% 14.00% 16.70% 18.39% 19.01% 
每股收益 EPS(元) 0.27               
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投资聚焦 
中国 ATM 市场正处于快速成长期，市场空间巨大。尽管近年来中国联网 ATM 数量大幅增加，但中国百万人均拥有量和每百

个银行网点拥有量仍然低于世界平均水平，与北美、西欧、日韩等成熟市场相比还有较大增长空间。同时，国内 ATM 布放极

不均衡，中小城市和农村地区 ATM 布放量较少，但近年来一系列支农、惠农政策等资金通过银行卡发放，因而对 ATM 等自

助设备产生了大量需求。 

存取款一体机兴起提升银行布放积极性。存取款一体机可以更加有效缓解柜台压力，降低运营成本，而且可以吸收存款，因

此成为银行当前布放的重点，部分银行对存取款一体机采购比例已经达到 50%。RBR 预测，2015 年存取款一体机采购比例

上升至 65%以上。 

ATM 销售、合作运营和融资租赁三业务协同快速发展。虽然公司在业内以 ATM 合作运营而知名，但 ATM 销售业实现了较快

增长，市场份额不断提升。2010 年，受宏观经济影响，公司主动放缓合作运营业务发展，转向融资租赁业务发展，这样既可

以发挥公司运营选址的特长，也可以保持业绩稳定增长。 

不同于市场的观点： 

市场认为近年来国内 ATM 保有量大度增加，怀疑未来 ATM 销售能否保持较快增长。我们认为，中国 ATM 市场空间仍然很大，

即使北京、上海、深圳等 ATM 布放量较大的城市与成熟市场相比还存在较大的增长空间，何况还有中小城市以及农村地区市

场保有量还较低。 

其次，怀疑融资租赁业务能否持续快速增长。我们认为，融资租赁以存取款一体机为主，银行对存取款一体机需求旺盛，可

以缓解资本支出太大问题，并且可以发挥公司选址的特长。融资租赁需要的资金可以通过银行借款，或者发债，甚至增发等

方式得到解决。 

估值区间与目标价：综合考虑相对估值法与绝对估值法，我们认为公司的估值区间为 7.95~10.60 元，目前股价对应公司 12、
13 年的动态 PE 分别为 16 和 12 倍，估值比较低，上调至“买入”评级。 

投资机会催化剂：获得大订单、新客户突破。 

核心假设风险 
1、国内宏观经济下滑，银行 ATM 布放速度放缓； 

2、募投项目进度低于预期。  
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中国ATM市场空间巨大 

中国 ATM 市场处于快速发展阶段 

1987 年 ATM 才开始在中国安装，经过十多年市场培育期，2005 年左右中国 ATM 市场开始进入快速发展阶段。中国人

民银行的统计数据显示，1998 年中国 ATM 存量约 2.0 万台，年均新增 ATM 不足 2000 台，但其后年新增量逐年提升，尤其

2005 年开始每年新增 ATM 数量快速增长，2005-2011 年均复合增长率达到 34%。 

截至 2011 年底，中国人民银行的统计数据显示，全国联网 ATM 数量已经达到 33.38 万台，与 2010 年相比新增 6.28 万

台，新增量比 2010 年又增加了 0.68 万台，增幅 12.1%。RBR（Retail Banking Research）曾经于 2006 年预测中国 2011 年

ATM 数量达到 16 万台，2008 年又预测中国 2013 年 ATM 数量达到 30 万台。这些数据充分说明中国 ATM 市场发展迅速，增

速远超人们对市场的预期。截至 2012 年第一季度末我国联网 ATM 数量已达到 35.40 万台，又新增了 2.02 万台。如果以此简

单计算，预计 2012 年 ATM 新增量与 2011 年相比将保持快速增长态势。 

RBR 研究报告显示，2007 年以来全球每年 ATM 新增量大约 15 万台。如果以此计算，无疑中国是当前全球最大的 ATM
销售市场（美国仅是全球最大 ATM 存量国家）。 

图 1：1998-2011 年中国 ATM 新增量（单位：台） 
 

 
 
资料来源：中国人民银行，信达证券研发中心 

中国 ATM 市场潜力还比较大 

尽管近年来国内 ATM 布放量大幅增加，但平均拥有量还相对较低，仍有较大增长潜力。截至 2011 年底，中国百万人均

拥有 ATM 数量接近 250 台，相当于 2006 年全球平均水平，而全球 2011 年百万人均 ATM 拥有量已经达到 330 台，其中西欧、

0 

10000 

20000 

30000 

40000 

50000 

60000 

70000 

19
98

 
19

99
 

20
00

 
20

01
 

20
02

 
20

03
 

20
04

 
20

05
 

20
06

 
20

07
 

20
08

 
20

09
 

20
10

 
20

11
 

2005-2011 年 CAGR=34% 



 

3 请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 

美、日、韩等地区或国家百万人均 ATM 拥有量已经达到 1000 台左右。 

从另外一个指标—银行网点 ATM 拥有量来看，与成熟市场也有比较大的差距。目前国内银行机构共有营业网点大约 20
万个，按照 2011 年底联网 ATM 总量计算，相当于每百个营业网点不足 170 台 ATM。RBR 的 2008 年研究报告显示，2007
年全球银行每百个分支机构 ATM 平均拥有量为 208 台，北美、西欧、日、韩等均在 400 台以上。 

图 2：2007 年全球分地区百万人 ATM 拥有量(单位：台)  图 3：2007 年全球及部分国家银行每百个网点 ATM 拥有量 
 

 
 

  

 
 

资料来源：RBR,信达证券研发中心  资料来源：RBR,信达证券研发中心 

此外，目前中国 ATM 布放极不均衡，县城、乡镇以及农村地区 ATM 布放量太少。根据中国银联公布的 ATM 网点计算，

北京、上海、深圳三城市百万人 ATM 拥有量超过世界平均水平，远远高于全国平均水平，而中小城市以及农村地区百万人 ATM
拥有量很低。但近年来中国出台了不少支农、惠农政策，不少补助资金通过银行卡进行发放，因此农村的银行卡服务对 ATM
等自助设备产生了大量的需求，并且支持农村地区 ATM 布放。如：2009 年，中国人民银行在《关于改善农村地区支付服务

环境的指导意见》中明确提出，争取 2012 年在农村地区 ATM 布放量达到 6 万台；2011 年，中国人民银行又发布了《关于推

广银行卡助农取款服务的通知》，提出到 2013 年底实现银行卡助农取款服务在全国乡镇及行政村基本覆盖。在政策刺激下，

2009 年以来农村地区 ATM 布放发展快速，如截至 2011 年底，河北省县域安装 ATM 比 2009 年增加 2 倍，达到 5140 台；四

川农村地区 ATM 安装量达到 6815 台，比 2010 年增加了 50.51%。正因为如此，近年来农业银行、邮储银行以及农村信用社

等中小城市和农村地区的主要金融服务机构对 ATM 的采购量持续大幅增加。 

非现金支付手段发展不影响 ATM 布放 

ATM 的重要功能是存取现金，当前非现金支付种类和使用频率越来越多，是否减少现金需求进而影响 ATM 布放需求下

降？ 

从美国情况来看，尽管支票、信用卡、电子支付等应用十分普遍，但现金仍然是最主要的支付手段之一，而且现金需求
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量仍然保持 4%的增速，与 30 年前情况基本相同。 

图 4：美国主要支付手段每月使用情况   图 5：2006 年以来美国现金增长情况 
 

 
 

 

 

资料来源：2009 Survey ofConsumer Payment Choice FRB Of Boston  资料来源：2012 年 ATM 未来趋势预测 

中国的现金使用更加普遍，每年现金流通量持续增长，2002-2011 年复合增长率约 12.7%。与此同时，存取现金业务仍

然是当前银行卡的最主要业务。2011 年，银行卡存现 54.78 亿笔，取现 141.81 亿笔，同比分别增长了 17.0%和 20.3%，合

计占银行卡业务总笔数的 61.9%。 

图 6：2002 年以来中国 M0 增长情况（单位：万亿）   图 7：2007 年以来银行卡存取现业务增长情况 
 

 
 

  

 
 

资料来源：WIND、信达证券研发中心  资料来源：中国人民银行、信达证券研发中心 
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存取款一体机兴起提升银行布放 ATM 的积极性 

所谓存取款一体机就是既可以取款，也可以存款，而且可以实现现金的自动循环（因此也称为现金循环机，英文：Cash 
Recycling System，缩写 CRS）。与只具有取款功能的 ATM 相比，存取款一体机具有以下优点： 

 对柜台的替代作用远大于单取款机，更加有效缓解银行柜台压力，提升银行整体工作效率； 

 可以实现现金循环存取功能，充分提高了资金的使用效率，降低银行运营成本； 

 可以直接吸收存款，为银行带来不小的资金流水和沉淀； 

目前存取款一体机成为国内银行采购的重点，销量快速增长。金融时报关于 ATM 研究报告显示，2011 年中国各大银行

共采购存取款一体机约 37000 台，较 2010 年增长 48%，其中不少银行的一体机采购量占全年 ATM 采购总量的 50%以上。

未来存取款一体机销售比例还将进一步提升。据 RBR 预测，到 2015 年，中国存取款一体机销售量将占到 ATM 总销量的 65%
（现在日本存取款一体机销售比例为 85%）。 

图 8：2007 年以来中国存取款一体机采购量情况 
 

 
 
资料来源：金融时报,信达证券研发中心 

国产 ATM市场份额不断提升 

我国 ATM 供应商可分为进口品牌和国产品牌两大阵营，其中进口品牌主要包括：NCR、迪堡（Diebold）、利多富（Wincor）、
日立等，它们也是全球 ATM 市场的主要供应商。近年来虽然进口品牌变化不大，但进口品牌整体市场份额不断下降，2011
年已经由 2007 年的 70%左右下降至 50%左右。尤其国际 ATM 巨头迪堡市场份额明显下降，市场份额经由 2007 年的 26%降

到 2011 的 8%，市场排名也由第一降至第五。（日立的市场份额却在不断上升，因为其是目前全球存取款一体机主要厂商）。 

与此同时，国产品牌市场份额不断提升，整体市场份额已接近 50%。其中，广电运通已成为国内 ATM 市场份额最大的供

应商；御银股份已成为中国非银行最大 ATM 运营商，ATM 销售市场份额也不断提升；深圳怡化与日本 OKI 合作，存取款一
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体机销量较大，市场占有率比较高。广电运通和御银股份也已经推出了存取款一体机，我们预计随着它们的存取款一体机推

广销售，NCR、迪堡、利多富等品牌市场份额还将进一步下降。 

图 9：2007 年和 2011 年中国 ATM 市场格局对比 
 

 
 
资料来源：金融时报,信达证券研发中心 
 

销售、合作运营和融资租赁协同快速发展 
公司的主营业务是 ATM 销售和 ATM 运营服务。所谓的运营服务是公司与银行类金融机构合作建设 ATM 终端，即公司负

责提供 ATM 设备、网点选址、设备维护、技术支持等，合作银行负责向中国银监会或者其授权机构报备 ATM 网点、加钞和

清算等服务。ATM 运营服务按照收款方式不同可分为合作运营和融资租赁两种业务。合作运营是公司按其所提供的 ATM 产生

的跨行取款等收入的一定比例向合作银行收取服务费。融资租赁是公司将 ATM 出租给合作银行，在一定或不确定期限内收取

固定租金。 
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图 10： 2011 年公司主要业务收入构成情况 
 

 
 
资料来源：公司公告,信达证券研发中心 

合作运营业务进入稳定增长期 

合作运营一直是公司主营业务之一，也是公司近年来重点投资的业务。公司 2007 年首发和 2009 年增发募集资金主要投

向该业务。2011 年公司合作运营的 ATM 由 2003 年的 244 台发展到 8000 多台，成为仅次于工、农、建、中、交、邮储之后

最大的 ATM 运营商。随着运营 ATM 数量增加，合作运营业务收入也实现了持续增长。 

图 11： 2004 年以来公司合作运营业务收入变化情况 
 

 
 
资料来源：公司公告,信达证券研发中心 
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2010 年公司主动放缓合作运营业务发展，原预定投资也进行了变更，其主要原因是： 2008 年全球金融危机爆发后，全

球经济持续低迷，珠三角、长三角等地区不少工厂破产或停产，导致合作运营 ATM 年收入持续下降，公司为了确保投资效益

而在合作运营选点方面更加严格，从而导致原定投资计划放缓。 

图 12： 2004 年以来公司合作运营 ATM 单台年均收入（单位：万元） 
 

 
 
资料来源：公司公告,信达证券研发中心 

尽管我们预计未来几年合作运营投资将会有所减少，但未来三年该业务收入有望持续较快增长，因为 2010 年和 2011 年

投放的 ATM 运行达到一年以上，将于 2012 和 2013 年进入稳定收入期（公司历史数据显示，ATM 上线后两年内跨行交易笔

数持续上升，然后进入稳定期）。 

长期来看，合作运营业务前景还是比较乐观。首先，目前中国离行式 ATM 占比较少，未来有望较快增长。2007 年全球

离行式 ATM 占总量的 47%，而且在离行式 ATM 中独立运营商占有较大比例。如，美国 70%的 ATM 是离行式的，其中 75%
是由独立运营商布放的。其次，ATM 服务外包趋势正在显现。近年来有关部门陆续发布了一系列政策，有利于 ATM 服务外包

的开展。 

融资租赁业务后来居上 

融资租赁最初仅是合作运营模式的补充形式。但最近三年，公司按融资租赁模式投放 ATM 数量快速增长，因为融资租赁

收取固定租金，其收入不受经济环境变化的影响，与合作运营相比具有收益基本确定、风险可控、投资回报周期相对较短等

优点。近年来，全球经济低迷且中国经济增速有所下滑，发展融资租赁业务有利于保证公司业绩稳定增长。 
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图 13： 2004 年以来公司融资租赁业务收入变化情况 
 

 
 
资料来源：公司公告,信达证券研发中心 

 

其次，公司推出了存取款一体机（CRS），融资租赁模式也是公司推广新产品的策略。与单取功能的 ATM 相比，CRS 具

有明显优势，因此银行对布放 CRS 的需求比较旺盛，但存在两个问题：（1）价格相对较高；（2）与 OKI、Hitachi 相比，公

司的 CRS 产品市场认可度较低。融资租赁模式既可以解决中小银行布放 CRS 面临资金不足的问题，又可以实现推广新产品

的目标。这也正是变更后募投资金主要投向 CRS 的原因。 

2010 年开始公司加大融资租赁业务投资力度，变更后增发募投资金投向融资租赁业务，而且从投资进度来看也比较快，

原计划两年投资建设期（即 2010.10-2012.10）的 ATM 融资租赁服务项目到 2011 年底已完成计划投资额 84.33%，说明融资

租赁业务市场需求潜力比较大。该项目将于 2012 年达到预定可使用状态，将于 2012 年确认较大金额的收入。 

新、老客户带动销售业务快速增长 

ATM 销售业务收入一直是公司最大的收入来源，占比保持在 50%左右，呈现快速增长态势，主要得益于老客户 ATM 需

求增长快，并且不断拓展新客户。 
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图 14： 2004 年以来公司销售业务收入变化情况 
 

 
 
资料来源：公司公告,信达证券研发中心 

邮储、农村信用社、城商行等区域性小银行是公司销售的老客户。公司这些老客户营业网点多而且 ATM 配备率相对较低，

而且不少网点位于中小城市以及县以下乡镇。近年来，由于政策支持和自身业务发展需要，ATM 采购量增长相对较快。尤其

是邮储每年 ATM 采购量较大，已成为公司销售业务持续增长的主要动力。2012 年 5 月，公司又获得邮储 1.1 亿元的 ATM 新

订单（2010、2011 年曾经也获得过大金额订单）。 

与此同时，公司在四大国有银行的开拓也不断取得突破。2011 年，公司入围建设银行 ATM 采购，并且获得 800 多台 ATM
采购量。截至 5 月份，2012 年又获得 700 多台 ATM 订单。建设银行已成为公司重要客户，同时公司也成为建设银行 ATM 主

要供应商之一。除建行外，公司也已经成为农业银行的 ATM 入围供应商，已经在重庆、安徽等省份开展了 ATM 合作运营，

未来有望获得销售订单突破。当前四大国有银行每年 ATM 采购绝对量还是明显高于其他银行，获得它们的采购订单，不仅可

以大幅提升销售收入，而且有利于公司开拓其他银行客户。 

公司财务分析 

收入和利润保持快速增长 

随着中国 ATM 市场快速发展，公司营业收入和利润也实现了持续快速增长。2007 年上市后，公司营业收入和利润总额

复合增长率均超过 30%，显示出良好的成长性。与国内外同类公司相比，增速也相对较快。近几年公司营业收入和利润快速

增长，主要是由于公司的 ATM 销售、合作运营和融资租赁等各业务收入均保持快速增长所致。 
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图 15：历年公司营业收入增长情况  图 16：历年公司利润总额增长情况 

 

 
 

  

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

盈利能力比较强 

近年来公司综合毛利率以及分业务毛利率呈现下降趋势，主要因为 ATM 单价下降导致销售业务毛利率下降，合作运营业

务是由于新增上线 ATM 较多且宏观经济不景气导致平均单台 ATM 收入下降所致。尽管如此，公司仍然维持较高的盈利水平，

无论毛利率、净利率都明显高于同类公司。净资产收益率虽然在 2007 年首发和 2009 年增发后有所降低，但 2011 年已回升

至 14.06%。 

图 17：历年公司主要盈利指标变化 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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表 1：主要 ATM 公司毛利率对比(单位:%) 
公司名称 2010A 2011A 2012E 

御银股份 49.85  54.36  52.93  
广电运通 42.25  49.93  49.92  
东方通信  39.29  36.03  
NCR 19.15  20.04  20.85  
DBD 23.98  25.48  25.95  
Wincor 25.66  25.12  24.50  

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

注：上表中所列御银股份、广电运通和东方通信的毛利率为ATM销售毛利率。 

资产负债率较低，但有待于改善负债结构 

2011 年，公司负债率为 23.02%，与上年相比有明显上升，主要是融资租赁和合作运营业务发展需要使得银行短期借款

增加。尽管如此，但公司资产负债率仍然处于较低的水平，明显低于 2007 年上市前水平（50%左右）。不过，公司负债结构

不太合理，流动负债占比相对较高（80%左右）。虽然公司短期负债率相对较高，但公司短期负债压力不太大，因为流动比率、

速动比率比较高。 

从公司长远发展来看，融资租赁、合作运营等业务均需要大量资金投入才能持续增长，因此公司可以通过增加长期负债

满足公司资金需求，同时还可以改善公司的负债结构。 

图 18：历年公司资本结构变化情况  图 19：历年公司流动比率和速动比率变化情况 

 

 
 

  

 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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盈利预测与投资建议 

基本假设与产品收入预测 

假设 1：中国 ATM 市场保持快速增长，公司销售 ATM 市场占有率由现在的 5%上升至 2014 年的 10%以上，其中 CRS 销量

占比提高至 40%左右； 

假设 2：合作运营 ATM 数量维持现有水平并略有增长； 

假设 3：增发募集资金投向的融资租赁项目于 2012 年顺利完成，并且公司继续推动融资租赁业务快速发展； 

假设 4：公司 ATM 产品单价和成本保持稳定，CRS 产品单价和成本将随着公司销售规模增大而下降； 

表 2：公司分业务收入预测 
  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

ATM 销售 收入（百万元） 226.38 354.21 472.00 645.10 886.75 

增长率 -5.40% 56.47% 33.25% 36.67% 37.46% 

毛利率 54.36% 52.93% 52.33% 50.61% 49.52% 

合作运营 收入（百万元） 150.91  167.37  194.60  220.05  245.05  

增长率  10.91% 16.27% 13.08% 11.36% 

毛利率 60.33% 52.25% 53.44% 55.09% 54.00% 

融资租赁 收入（百万元） 78.99 199.57 299.89  389.70  470.61  

 增长率  152.65% 50.27% 29.95% 20.76% 

 毛利率 48.47% 49.38% 52.00% 54.81% 56.90% 

技术服务 收入（百万元） 0.91 3.26  4.24  5.51  7.16  

增长率  258.24% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 89.32% 79.08% 80.00% 80.00% 80.00% 

收入合计（百万元） 457.19  724.41  970.73  1260.36  1609.57  

收入增速   58.45% 34.00% 29.84% 27.71% 

综合毛利率 49.25% 49.71% 52.69% 52.82% 52.05% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心预测 

估值与投资建议 

我们预测公司 2012-2014 年营业收入增长 34.0%、29.84%和 27.71%，净利润增长 33.08%、30.62%和 24.78%，EPS
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分别为 0.41、0.53 和 0.67 元。目前 A 股市场中计算机设备行业上市公司 2012 年和 2013 年的平均 PE 分别 23 和 17 倍。如

果给予公司 2013 年动态 PE 区间 15~20 倍，公司的价格区间为 7.95~10.60 元。 

表 3：计算机设备行业上市公司估值 
简称 股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

海康威视 26.68  0.74  1.03  1.40  36  26  19  

大华股份 32.19  0.68  1.02  1.43  48  32  22  

同方股份 8.62  0.36  0.53  0.70  24  16  12  

广电运通 15.76  0.81  1.05  1.29  19  15  12  

新大陆 10.92  0.15  0.18  0.26  73  61  42  

御银股份 6.60  0.31  0.43  0.56  22  15  12  

行业平均     39  24  17  

资料来源：wind 一致预期，信达证券研发中心    注：股价是 2012 年 6 月 19 日收盘价。 

同时，我们运用自由现金流模型，按照下表所设参数对公司进行估值，计算出公司内在价值为 9.50 元。 

表 4：FCFE 估值法参数与估值结果 

参数假设  FCFE 价值分解  

行业平均资产 Beta 1.31 研究期经营价值（亿元） 21.04 

股票 Beta 1.16 TV（亿元） 21.61 

无风险利率 3.70% 其他价值(亿元) - 

市场收益率 10.70% 合计（亿元） 42.66 

TV 增长率 2% 总股本（亿股） 5.86 

股权融资成本 11.79% 每股价值（元/股） 7.29 

资料来源：信达证券研发中心 

综合考虑相对估值法与绝对估值法，我们认为公司目前估值比较低，上调至“买入”评级。 

风险提示： 

1、国内宏观经济下滑，银行 ATM 布放速度放缓； 

2、募投项目进度低于预期； 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 605.05 766.94 1,020.88 1,339.61 1,821.63  营业收入 468.20 741.46 993.57 1,290.02 1,647.45 
  现金 231.49 183.51 335.77 512.04 782.96  营业成本 214.91 353.30 470.08 608.66 790.03 
  应收账款 0.00 40.40 29.81 38.70 49.42  营业税金及附加 15.16 25.09 32.13 42.37 54.37 
  其它应收款 83.22 142.32 168.80 219.17 279.89  营业费用 66.04 81.49 114.26 148.35 189.46 
  预付账款 56.68 59.35 79.91 103.47 134.30  管理费用 73.48 91.57 124.20 161.25 205.93 
  存货 129.70 240.32 305.55 365.20 474.02  财务费用 -0.73 7.16 8.84 9.42 8.71 
  其他 103.96 101.04 101.04 101.04 101.04  资产减值损失 5.21 5.57 6.67 8.58 10.94 
非流动资产 886.28 940.46 985.75 1,045.65 1,037.43  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 21.86 46.80 46.80 46.80 46.80  投资净收益 0.01 4.01 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 327.77 352.23 375.81 494.81 531.80  营业利润 94.14 181.28 237.40 311.38 388.01 
  无形资产 0.27 47.71 46.40 45.09 43.77  营业外收入 17.13 23.32 30.02 38.70 49.92 
  其他 536.38 493.72 516.74 458.95 415.05  营业外支出 3.43 4.99 3.02 3.36 3.17 
资产总计 1,491.33 1,707.40 2,006.63 2,385.26 2,859.06  利润总额 107.85 199.61 264.40 346.72 434.76 
流动负债 185.39 325.72 404.21 470.79 553.31  所得税 13.80 20.80 26.44 34.67 43.48 
  短期借款 0.00 121.79 171.79 171.79 171.79  净利润 94.05 178.81 237.96 312.05 391.28 
  应付账款 32.59 90.70 95.98 124.27 161.31  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 152.80 113.23 136.44 174.73 220.21  归属母公司净利润 94.05 178.81 237.96 312.05 391.28 
非流动负债 65.16 67.28 67.28 67.28 67.28  EBITDA 168.84 271.83 349.58 448.98 555.39 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.27  0.52  0.41  0.53  0.67  
  其他 65.16 67.28 67.28 67.28 67.28        
负债合计 250.55 393.00 471.49 538.07 620.59  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,240.78 1,314.40 1,535.14 1,847.19 2,238.47  经营活动现金流 36.95 50.49 249.74 338.02 382.68 
负债和股东权益 1491.33  1707.40  2006.63  2385.26  2859.06     净利润 94.05 178.81 237.96 312.05 391.28 
         折旧摊销 58.75 64.93 76.38 91.96 110.32 
         财务费用 2.24 7.29 8.81 10.31 10.31 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -2.53 -0.01 -4.01 0.00 0.00 
主要财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -124.79 -191.55 -79.85 -84.46 -139.52 

营业收入 468.20 741.46 993.57 1,290.02 1,647.45    其它 6.70 -4.98 6.45 8.17 10.29 
  同比 3.42% 58.36% 34.00% 29.84% 27.71%  投资活动现金流 -141.82 -221.36 -121.45 -151.45 -101.45 
归属母公司净利润 94.05 178.81 237.96 312.05 391.28    资本支出 -130.03 -196.37 -148.23 -181.75 -140.65 
  同比 3.56% 90.13% 33.08% 31.13% 25.39%    长期投资 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 
毛利率 54.10% 52.35% 52.69% 52.82% 52.05%    其他 -11.80 -25.00 26.78 30.30 39.20 
ROE 8.48% 14.00% 16.70% 18.45% 19.15%  筹资活动现金流 -33.24 116.83 23.97 -10.31 -10.31 
每股收益(元)  0.27   0.52   0.41   0.53   0.67   吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  41   22   16   12   10   借款 -31.00 123.50 50.00 0.00 0.00 
P/B  1.83   1.73   2.52   2.09   1.73   支付利息或股息 2.24 6.67 26.03 10.31 10.31 
EV/EBITDA 10.36  8.81  11.55  8.99  7.27   现金净增加额 -138.12  -54.05  152.26  176.27  270.92  
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