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中期业绩修正公告点评 
事件描述 
御银股份公告，2009 年 1-6 月份归属于母公司的净利润增幅由原来的 30%以内修正为 30%-60%。 
 
 

事件评论 
 

第一，ATM 运营成效显著，费用得到有效控制 

我们认为，公司业绩超出市场预期主要原因有二：第一，ATM 运营去年进行了大量的扩张，然而新铺设备需经半年左

右时间才可达到平均收入水平，故 08 年下半年新铺 1000 余台 ATM 运营设备单台收入已于今年上半开始回升至正常

水平。同时，去年年底已进行安装但尚未上线的 1000 余台 ATM 运营设备于今年上半年陆续上线。第二，费用的有效

控制也是业绩增长的主要原因，由于公司 08 年 ATM 合作运营的大规模扩张和管理的松懈导致费用率为近几年最高水

平，而今年公司已明确表态严格控制费用，预计全年费用率为 40%左右，这将大幅提升公司的盈利水平。 

图 1：御银股份历年费用率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，资金瓶颈有望得到有效解决，未来几年保持快速增长 

我们在前期报告中多次提到，对于御银股份，其 ATM 合作运营的模式的规模化发展主要取决于现金能否跟上扩张的
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步伐，公司近两年 ATM 运营的加速扩张正是得益于 IPO 募集资金。在 08 年年报点评中，我们曾提到公司今年上半年

IPO 资金用完后将面临资金瓶颈。值得庆幸的是，公司近期已公布增发方案，预计融资规模接近 5 亿元，若融资成功，

将有效改善公司资金瓶颈。实际上，公司的资金瓶颈从其财务费用的高速增长中略见一斑。 

图 2：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 

 

我们认为，由于此次非公开发行预案中提及募集资金在未来两年中新增 8000 台 ATM 合作运营设备，届时，公司合作

运营 ATM 保有量将达到 15406 台，其规模大约是目前的 3 倍。基于此判断，我们认为公司未来几年业绩快速增长将

得以维持。 

图 3：御银股份历年 ATM 合作运营数量（考虑此次定向增发募投项目） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐“评级 

由于公司此次增发尚未经过股东大会和证监会审批，按照当前股本计算，我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为

0.41、0.51 元，但此次发行预案若得以实施，将大幅改善公司现金流，从而使未来几年业绩有望保持高速增长，基于

此，我们看好公司未来几年的发展前景，并维持对其“推荐”评级。 
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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  467  602 743 货币资金 114  47  60 74 

营业成本 116  158  207 264 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 228  309  394 479 应收账款 63  89  115 142 

％营业收入 66.3% 66.2% 65.5% 64.5% 存货 90  119  156 199 

营业税金及附加 12  16  20 25 预付账款 8  11  14 18 

％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  108  138 167 流动资产合计 274  265  345 433 

％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  79  102 126 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 33 投资性房地产 0  0  0 0 

％营业收入 3.5% 4.2% 4.4% 4.5% 固定资产合计 371  534  680 808 

资产减值损失 0  2  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 

投资收益 0  0  0 0 递延所得税资产 3  0  0 0 

营业利润 49  85  105 126 其他非流动资产 50  50  50 50 

％营业收入 14.1% 18.2% 17.5% 16.9% 资产总计 710  860  1086 1302 

营业外收支 17  17  21 25 短期贷款 126  132  207 248 

利润总额 66  102  126 151 应付款项 76  105  138 176 

％营业收入 19.2% 21.8% 21.0% 20.3% 预收账款 17  23  30 37 

所得税费用 6  10  13 15 应付职工薪酬 2  2  3 4 

净利润 60  92  114 136 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  91.9  113.8 135.8 

流动负债合计 230  276  394 485 

少数股东损益 0  0  0 0 长期借款 46  76  86 96 

EPS（元/股） 0.27  0.41  0.51 0.61 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  135  178 224 负债合计 295  368  496 597 

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  493  590 705 

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  493  590 705 

其他 -10  0  0 0 负债及股东权益 710  860  1086 1302 

投资活动现金流净额 -207  -205  -206 -208 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.270  0.411  0.509 0.607 

股权融资 0  0  0 0 BVPS 2.78  3.31  3.95 4.73 

银行贷款增加（减少） 9  36  85 51 PE 43.11  28.33  22.88 19.18 

筹资成本 51  -34  -43 -54 PEG 1.39  0.91  0.74 0.62 
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其他 -101  0  0 0 PB 4.19  3.52  2.94 2.46 

筹资活动现金流净额 -42  3  41 -2 EV/EBITDA 28.40  18.82  14.75 12.05 

现金净流量 -105  -67  13 14 ROE 14.6% 18.6% 19.3% 19.3%

资料来源：长江证券研究所 
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