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基本资料 
深证成份指数 12385.17 

总股本(百万) 265 

流通股本(百万) 156 

流通市值(亿) 29 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率 12.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

御银股份 -2.39 29.61 51.41 

深证成份指数 -0.60 1.21 26.16 
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相关报告 
《御银股份-受益于客户结构和技术进步，

股权激励锁定高成长》2010-12-8 
 

 

 

御银股份 002177 强烈推荐

邮储大单给力，股权激励条件达成是大概率事件 

公司 1月 10 日发布公告，收到中国远东国际招标公司关于 2010 年度中国邮政金

融设备集中采购项目的《签约通知书》：预计中国邮政向公司采购 ATM 取款机、存取款

一体机设备采购总金额约为人民币9,990万元，相当于公司2009 年营业总收入的22%。

本报告消除了投资者关于公司的 3 个担心：高增长仅仅依靠融资租赁；股权激励

行权条件难以达成；2010 年业绩负增长。维持我们之前的判断：受益于客户结构和技

术进步，公司 2011 年将进入新的高速成长期。 

投资要点： 

 近年来金额最大的设备销售合同：据了解，此次合同是 ATM 设备销售合同，金额

上取款机、存取款一体机各占一半。此次合同金额 9990 万元，相比 2009 年度中

国邮政金融设备集中采购合同（金额 6834.6 万元）增长了 46%，是公司近年来金

额最大的设备销售合同，消除了此前市场对于公司高增长仅仅依靠 ATM 融资租赁

的担心。  

 股权激励条件达成是大概率事件：此前市场比较担心公司此次股权激励行权要求

高，行权条件难以达成。我们认为从此次公告的邮储大单来看，公司股权激励未

雨绸缪，达成条件是大概率事件。 

 2010 年业绩仍将增长：由于公司股权激励方案基期是 2010 年，因此市场担心公

司为了达成股权激励行权条件，基期业绩可能下滑。通过沟通，我们认为公司 2010
年业绩至少将维持正增长。 

 维持我们之前的判断：受益于客户结构和技术进步，公司 2011 年将进入新的高速

成长期。公司主要客户是邮储银行和农信社，其 ATM 需求增速远远超过了四大国

有银行；随着公司循环机技术的成熟，10 年循环机出货量是 09 的十倍多。据了

解，公司近几个月 ATM 整体出货量屡创新高，产能偏紧，客观上也印证了我们的

判断。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们维持公司 2010、2011 年、2012 年 EPS 分

别为 0.37、0.72 和 1.03 元，未来 6-12 个月目标价 25.2 元，考虑到公司目前市值

不到广电运通的 1/3，我们认为 ATM 设备进口替代的进程中，公司的市值增长空

间更大，维持公司强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：ATM 运营分成收入低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 453 508  800 1057 
同比(%) 31% 12% 57% 32%
归属母公司净利润(百万元) 91 98  190 271 
同比(%) 50% 8% 94% 43%
毛利率(%) 53.7% 55.0% 57.8% 58.5%
ROE(%) 9.3% 9.1% 15.0% 17.6%
每股收益(元) 0.34 0.37  0.72 1.02 
P/E 52.16 48.52  24.97 17.48 
P/B 4.84 4.40  3.74 3.08 
EV/EBITDA 28 29  16 11 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：股权激烈方案对比（计算公式：报告期净利润/基期净利润-1） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

御银股份 基期 80% 160% 240% 320% 400%

用友软件 基期 70% 120% 185% 

新北洋 基期 80% 120% 180% 

资料来源：中投证券研究所 
 

表 2：2007-2009 年前五名客户销售情况（单位：万元） 

2009 前 5 名客户  销售金额  占比

1 广东省邮政局 5138  11%

2 中国邮政储蓄银行深圳分行 4357  10%

3 安徽省农信社 4171  9%

4 山东省邮政局 3682  8%

5 广东省广州农信社 3463  8%

2008 前 5 名客户  销售金额  占比

1 广东省邮政局 7129  21%

2 中国邮政储蓄银行深圳分行 5303  15%

3 山西省邮政局 2007  6%

4 中国建设银行股份有限公司 1381  4%

5 广东珠海市农村信用社 1368  4%

2007 前 5 名客户  销售金额  占比

1 中国邮政储蓄银行深圳分行 3698 15%

2 广东省邮政局 2259 9%

3 广东东莞邮政 2255 9%

4 中国建设银行股份有限公司 2217 9%

5 重庆市农村信用合作社联合社 918 4%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1：2007 年底循环机比例比较 图 2：近年来国内新增循环机比例 
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资料来源：金融时报，中投证券研究所 

 

公司主要客户邮储银行和农信社 ATM 需求测算： 

目前邮储银行共有营业网点约 4 万个，而其 ATM 设备仅为 1 万多台，按

照每个网点增加 1.5 台 ATM 设备，我们估算其需求量在 5 万台左右。 
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平均每个省农信社约有 3000 个营业网点，按照每个网点增加 1 台 ATM 设

备，我们估算其需求量在 10 万台左右。 

仅这两者的 ATM 需求就达到了 15 万台，相当于近三年国内 ATM 销量之

和。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 601  745  923  1137 营业收入 453  508  800 1057 
  现金 365  400  450  500 营业成本 210  229  337 439 
  应收账款 63  97  169  244 营业税金及附加 14  15  24 32 
  其它应收款 15  72  115  152 营业费用 59  71  104 127 
  预付账款 17  23  34  44 管理费用 65  86  128 159 
  存货 98  108  155  197 财务费用 11  -1  8 16 
  其他 43  46  0  0 资产减值损失 2  6  0 0 
非流动资产 521  603  808  1029 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 25  30  35  40 投资净收益 1  0  0 0 
  固定资产 356  434  508  584 营业利润 93  101  199 286 
  无形资产 0  1  1  1 营业外收入 16  16  22 26 
  其他 139  139  264  404 营业外支出 2  2  0 0 
资产总计 1121  1348  1731  2166 利润总额 107  115  221 312 
流动负债 111  237  426  587 所得税 17  17  31 41 
  短期借款 31  134  272  379 净利润 91  98  190 271 
  应付账款 15  46  67  88 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 66  57  86  120 归属母公司净利润 91  98  190 271 
非流动负债 32  35  39  43 EBITDA 154  151  272 384 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.34  0.37  0.72 1.03 
  其他 32  35  39  43    
负债合计 143  272  465  630 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0  0 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 265  265  265  265 成长能力   
  资本公积 518  518  518  518 营业收入 31.5% 12.2% 57.4% 32.2%
  留存收益 196  293  483  754 营业利润 91.4% 8.5% 96.7% 43.6%
归属母公司股东权益 978  1076  1266  1537 归属于母公司净利润 50.3% 7.5% 94.3% 42.9%
负债和股东权益 1121  1348  1731  2166 获利能力   
    毛利率 53.7% 55.0% 57.8% 58.5%
现金流量表    净利率 20.1% 19.2% 23.7% 25.6%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 9.3% 9.1% 15.0% 17.6%
经营活动现金流 30  41  6  117 ROIC 15.2% 11.6% 16.9% 19.1%
  净利润 91  98  190  271 偿债能力   
  折旧摊销 50  50  66  83 资产负债率 12.7% 20.2% 26.9% 29.1%
  财务费用 11  -1  8  16 净负债比率 21.69 49.29% 58.55 60.21%
  投资损失 -1  0  0  0 流动比率 5.40  3.15  2.17 1.94 
营运资金变动 -122  -110  -260  -256 速动比率 4.51  2.69  1.80 1.60 
  其它 1  5  3  4 营运能力   
投资活动现金流 -103  -110  -87  -158 总资产周转率 0.49  0.41  0.52 0.54 
  资本支出 88  100  125  150 应收账款周转率 7  6  6 5 
  长期投资 -15  5  5  5 应付账款周转率 7.07  7.59  5.96 5.65 
  其他 -29  -5  43  -3 每股指标（元）   
筹资活动现金流 322  104  131  91 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.37  0.72 1.03 
  短期借款 -49  103  138  107 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.16  0.02 0.44 
  长期借款 -46  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.69  4.06  4.78 5.80 
  普通股增加 116  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 357  0  0  0 P/E 52.16  48.52  24.97 17.48 
  其他 -56  1  -8  -16 P/B 4.84  4.40  3.74 3.08 
现金净增加额 249  35  50  50 EV/EBITDA 28  29  16 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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