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加速布局，资金瓶颈凸显 
事件描述 
近期调研了御银股份，并与公司高管进行了交流 

事件评论 
第一，ATM 运营布局加速，资金瓶颈凸显 

从御银股份08年ATM合作运营布局数量来看，08年ATM合作运营共发机3070台，其中上线2115台，其余的正处于安

装测试阶段，预计09年一季度将全部上线。从近几年新增ATM合作运营数量来看，呈加速上涨趋势，而这也成为公司

ATM合作运营业务高速增长的主要原因。 
图 1：御银股份历年 ATM 合作运营新增量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：御银股份 ATM 合作运营业务收入增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
从公司的发展战略来看，未来几年公司将继续采取较为激进的扩张政策，预计 09 年新增 ATM 合作运营数量与 08 年

持平。然而值得我们关注的是，ATM 合作运营对御银和银行虽说是一种双赢的合作模式，但由于御银股份必须先垫资

制造 ATM，这对公司现金流要求非常高，而从公司近几年财务费用来看，其现金流较为紧张。而 08 年经营活动现金

流无法满足资本开支也显示公司 ATM 合作运营的扩张面临一定的现金瓶颈，尤其是在 09 年上半年募集资金投放完毕

后，后续的扩张若依靠银行借款，公司的财务费用压力陡增。 
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图 3：御银股份历年财务费用 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：御银股份经营活动现金流与资本开支差额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
对于未来 ATM 合作运营市场空间，由于 ATM 运营目前还处于初步发展阶段，目前在珠三角、长三角、环渤海地区投

放量与可投放的地点相比仍然较少，而目前中小银行与御银合作意向较多，其未来高速成长主要在于公司所拥有的现

金能力。我们认为，在公司现金瓶颈问题解决之前，我们对公司 2010 年后的 ATM 的加速扩张持较为谨慎的态度。而

市场对于御银股份单台 ATM 合作运营收入减少的担忧，我们认为，随着 ATM 投放量的增加，单台跨行取款笔数减少

属正常现象，我们预计 09 年 ATM 运营单台年收入由 08 年 32037 降为 30000 元左右。 
图 5：御银股份单台 ATM 合作运营年收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
第二，ATM景气延续，09年ATM销售增长已无悬念 
我们在前期广电运通的深度报告中已详细论述中国 ATM 行业景气仍将延续的观点（详细数据可参考我们 2 月 19 日发

布的广电运通深度报告），简单概括主要表现为三点： 
第一，中国一线城市 ATM 投放水平远低于发达国家和世界平均水平（发达国家为 1000 台，世界平均水平为 240 台，

中国 130 台左右），同时，从 ATM 支持银行卡数量看（中国每台 ATM 支持 10000 张以上银行卡，世界平均水平为

4000 张左右），中国 ATM 已超负荷运行，且滞后于银行卡的发展。 
第二，跨行取款收费机制的建立使银行投放 ATM 变得有利可图，银行通过投放 ATM，不但可以分流柜台工作人员压

力，同时可获取稳定的现金流，这也就意味着银行投放 ATM 的动力十足。 
第三，从银行发展战略来看，各大银行无人自助服务网点高速增长仍将延续，这无疑将刺激 ATM 需求的高速增长，

同时，中国银行业自助服务水平的落后（工行年报数据表明，每个网点 ATM 仅为 1.4 台）也将促使银行加大 ATM 投

放力度。 
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在 ATM 行业景气延续的背景下，公司 08 年 ATM 销售收入增长 50.5%，值得我们关注的是，公司 08 年财报显示， 
存货中的发出商品为 4307 万元，其主要为尚未确认收入的 ATM 销售，较 07 年底 653 万元大幅增加，按目前毛利率

计算，发出商品在 09 年形成销售后直接可结转 ATM 销售收入 9742 万。依此看来，公司 09 年 ATM 销售保持快速增

长较为可靠。 

图 6：御银股份近几年发出商品比较 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，我们给予公司“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.60、0.73 元，由于 08 年 ATM 合作运营设备在 09 年效益将得以体现，

因此 09 年公司盈利或将加速，但 09 年后公司增长将面临一定瓶颈，目前股价对应 09 年 PE 为 24 倍，股价基本合理，

首次给予“谨慎推荐”评级。 
 
 
 
公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 344  458  584 715 货币资金 114  46  58 72 

营业成本 116  156  203 257 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 228  302  381 458 应收账款 63  87  111 136 

％营业收入 66.3% 66.0% 65.2% 64.1% 存货 90  117  153 194 

营业税金及附加 12  16  20 24 预付账款 8  11  14 17 

％营业收入 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 92  105  134 161 流动资产合计 274  261  337 420 

％营业收入 26.8% 23.0% 23.0% 22.5% 可供出售金融资产 0  0  0 0 

管理费用 63  78  99 122 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 18.4% 17.0% 17.0% 17.0% 长期股权投资 10  10  10 10 

财务费用 12  20  26 34 投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 3.5% 4.3% 4.5% 4.7% 固定资产合计 371  534  679 807 

资产减值损失 0  1  1 1 无形资产 0  0  1 1 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 0  0  0 0 
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投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 3  0  0 0 

营业利润 49  82  100 117 其他非流动资产 50  50  50 50 

％营业收入 14.1% 18.0% 17.1% 16.3% 资产总计 710  856  1077 1288 

营业外收支 17  17  21 25 短期贷款 126  132  209 254 

利润总额 66  99  121 142 应付款项 76  104  135 172 

％营业收入 19.2% 21.7% 20.7% 19.8% 预收账款 17  23  29 36 

所得税费用 6  10  12 14 应付职工薪酬 2  2  3 4 

净利润 60  89  109 127 应交税费 5  8  10 12 

其他流动负债 4  5  6 8 
归属于母公司所有者的净利润 60.4  89.4  108.9 127.4 

流动负债合计 230  273  392 485 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 46  76  86 96 

EPS（元/股） 0.41  0.60  0.73 0.85 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 4  0  0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 16  16  16 16 

经营活动现金流净额 143  134  175 218 负债合计 295  365  494 596 

取得投资收益收回现金 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  0 0 
归属于母公司所有者权益 415  491  583 692 

无形资产投资 0  0  0 0 少数股东权益 0  0  0 0 

固定资产投资 -197  -205  -206 -207 股东权益 415  491  583 692 

其他 -10  0  0 0 负债及股东权益 710  856  1077 1288 

投资活动现金流净额 -207  -205  -206 -207 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.405  0.599  0.730 0.854 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 2.78  3.29  3.91 4.64 

银行贷款增加（减少） 9  36  87 56 PE 35.92  24.28  19.93 17.03 

筹资成本 51  -33  -43 -53 PEG 1.27  0.86  0.71 0.60 

其他 -101  0  0 0 PB 5.23  4.42  3.72 3.14 

筹资活动现金流净额 -42  3  44 3 EV/EBITDA 23.77  16.18  12.87 10.67 

现金净流量 -105  -68  13 13 ROE 14.6% 18.2% 18.7% 18.4%

资料来源：长江证券研究所 
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