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——重新认识御银股份的运营模式价值 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.626 0.801 0.405 0.387 0.514 0.755 
净利润增长率 206.35% 71.82% 1.07% 69.74% 32.82% 46.88%

先前预期每股收益(元)  0.315 0.420 0.570 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.380 0.502 0.637

市盈率(倍) N/A 84.84 23.11 43.70 32.90 22.40 
行业优化市盈率(倍) 42.31 69.05 35.06 35.06 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) N/A 1.18 21.65 0.63 1.00 0.48 
已上市流通A股(百万股) N/A 15.20 53.76 78.35 78.35 78.35 
总股本(百万股) 55.57 74.57 149.14 264.95 264.95 264.95  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

 我们从两个角度来理解御银股份 ATM 运营模式的价值。增发完成帮助企业
快速实现 ATM 网络的规模化，从而提升企业竞争力与盈利能力，成为企业
基本面发生转变的重要因素； 

 增发融资缓解了企业继续做 ATM 运营的资金压力，并短期内快速扩张
其自建 ATM 网络规模（ATM 数量两年内由 7046 台发展到 15046
台），从而增强了其 ATM运营业务的竞争实力与网络价值。 

 而“依托小银行，在城乡结合部布点”的战略有助于增发项目新增的
8000 台 ATM 机实现成功上线运营，这是其运营业务获得竞争力提升与
价值提升的关键。我们认为这一战略能够成功实施。 

 如何理解“依托小银行，在城乡结合部布点，实现 ATM机成功运营”？ 

 1、大部分 ATM 交易的现金业务集中在农民工等中低收入阶层，而这些
人群聚落在城乡接合部，加之有部分大银行 ATM 机跨行取款手续费豁
免，这使得这些地区的 ATM机单机交易次数较为频繁。 

 2、依托小银行，御银股份不仅拥有 ATM 机合作经营的对话基础，更由
于小银行发卡量较少，导致这些 ATM 机发生跨行交易的次数大大增
加，从而保障了公司所运营的 ATM机能够获得较好的单机交易费用。 

 我们由此上调了公司的盈利预测，预测 2009～2011 年公司实现净利润
102.53、136.18 和 200.02 百万元，同比分别增长 69.74%、32.82%和
46.88%，EPS 分别为 0.387、0.514 和 0.755 元。我们上调评级至“买
入”，并给予其 6个月目标价位 18.88元，随着企业运营业务的发展，我们
还将进一步提升企业目标价位； 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 15.77

已上市流通A股(百万股) 80.65

总市值(百万元) 4,178.21

年内股价最高最低(元) 16.69/5.29
沪深 300指数  3511.67
中小板指数  5558.48

2007年股息率   1.04%
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重新认识御银股份的 ATM运营模式的投资价值 

增发给企业提供充足的资金，并迅速壮大其 ATM网络，提升网络价值 

 成功实施非公开增发，缓解了企业开展 ATM 运营业务的现金压力，而随着
这些项目的成功实施，将新增运营 ATM 机达 8000 台，迅速扩大了企业
ATM网络规模，使得其运营业务初具规模效应。 

 公司于 2009年 10月 29日成功实施增发，增发 4124.25万股，共募集
资金 4.72亿元。 

 增发项目用于自建 8000台 ATM机，项目实施成功，则公司累计实现运
营的 ATM机数量可达 15046台，按 2011年市场 ATM机保有量 30万
台计算，已经达到 5%的市场占有率，初具规模优势。 

 从机柜摆放的区域来看，大部分都集中在制造业比较发达的，特别是劳
动密集型制造业比较发达的区域（珠三角、苏嘉湖等），这些地区都属
于 ATM取款交易频繁的区域。 

图表1：增发资金用于自建 ATM运营业务 

来源：国金证券研究所整理  

 

依托小银行，在城乡结合部布点，实现 ATM机成功运营 

 我们认为“与小银行合作，在城乡结合部布点”，御银股份的 ATM 运营业
务有望在短期内获得成功。这是因为： 

 1、大部分 ATM 取现业务集中发生在大城市与城乡结合部，而城乡结合
部又以小额取现次数多、大银行营业部覆盖较少为特征。（ATM 机运
营的收入主要来自于跨行费用的收取。一笔跨行取款发生将产生 3.6 元
费用，其中 0.6 元分配给银联，1 元分配给合作银行，剩下 2 元分配给
ATM所有者）。 

 2、与小银行合作，御银股份可以获得两方面好处：①、与小银行谈
ATM 合作成功概率大，同时，合作单位集中度较为分散，方便了业务的
开展，又降低了银行单方中止合作的集中风险。②、小银行发卡量小，
因此，单台 ATM机发生跨行取款的概率大。 

 3、增发投放的 ATM 机大部分集中在劳动密集型制造业比较发达集中的
地域。（图表 1） 

不要小看这 8000 台，这将
壮大御银股份 ATM 网络，并确
保其运营业务获得良性循环，

从而提升其网络价值 

我们需要修正一种看法，

即将 ATM 运营模式的成功因素
放在 ATM 取现业务频繁的区

域，而不是银行的业务变化。

在这个逻辑，城乡结合部成为

未来 ATM 运营业务的重要市

场，这是因为，该区域聚落着

对小额取现业务最渴求，但又

被大银行营业部忽略的地方。

同时，部分大银行跨行收费豁

免也成为重要助推剂。 
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图表2：御银股份 06至 08年合作运营 ATM机成熟后的年收入情况 

来源：国金证券研究所整理 

 

我们上调公司盈利预测与投资评级 

增发项目夯实企业 ATM运营业务基础，增强企业竞争力 

 增发项目对公司基本面改善是显著的，这体现在以下几个方面： 

 1、缓解了投资建设自有 ATM网络的现金压力。 

 2、短时间内扩大了御银股份自有 ATM 网络的规模，使其运营 ATM 数
量占市场保有量达 5%以上，这将凸显该网络的价值。 

 因此，作为目前中国规模最大的 ATM 运营服务商，这种规模效应不仅成为
企业未来业绩的主要增长点，更拥有先发优势，从而在一定时间段内获得较
好的竞争优势。 

 从美国的经验，我们不难看到，除非大型银行出现出售其 ATM 网络资
产，才有可能直接打破御银股份的网络优势，而这种假设只有在利率市
场化已经中间业务过度竞争的背景下才有可能出现。 

 我们由此上调了公司的盈利预测，预测 2009～2011 年公司实现净利润
102.53、136.18 和 200.02 百万元，同比分别增长 69.74%、32.82%和
46.88%，EPS 分别为 0.387、0.514和 0.755元。 

图表3：御银股份 ATM运营业务详细数据与预测 

2004年 2005年度 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

销售金额（百万
元）

10.74 14.35 37.31 82.09 135.31 146.81 163.71 225.47 225.47

增长率（%) 33.62% 160.06% 119.99% 64.84% 8.50% 11.51% 37.73% 0.00%
贡献台数 299 534 1,384 4,272 5,281.00 5,281.00 5,281.00 7,046.00 7,046.00
增长率（%) 159.18% 208.67% 23.62% 0.00% 0.00% 33.42% 0.00%
收入万元/台 4.68 3.44 3.89 1.92 2.56 2.78 3.10 3.20 3.20
增长率（%) 13.08% -50.60% 33.34% 8.50% 11.51% 3.23% 0.00%

销售金额（百万

元）
14.12 52.80 92.50 172.50

增长率（%) 273.94% 75.19% 86.49%

贡献台数 1,765.00 5,265.00 8,000.00 8,000.00
增长率（%) 198.30% 51.95% 0.00%

收入万元/台 0.80 1.00 1.16 2.16
增长率（%) 25.36% 15.30% 86.49%

成熟运营

产品类别

新增运营

来源：国金证券研究所  

增发顺利进行成为公司基

本面改善的重要原因 
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ATM网络规模化势必提升育英股份投资价值 

 ATM网络将成为未来金融服务领域重要的平台，需要引起我们重视： 

 这种平台作用体现在长期的盈利能力上，相比 ATM 设备销售，这种模
式更加长久。 

 这种平台优势还体现在未来增值服务的不断推出，例如 7-11 公司，通
过自身的便利店优势，已经实现了部分 ATM 机的小额支付功能。而存
取款过程中的等待时间也将成为播放媒体广告的最佳时间。 

 这种平台优势还体现潜在的被收购价值。ATM 网络对于新成立的区域银
行进入全国市场具有较强的吸引力。 

 因此，我们上调了御银股份的投资评级至“买入”，参考同类型公司估值水
平，给予企业 6个月目标价位 18.88元，相当于 2010年 PE 36.72X，2011
年 PE25X。 

图表4：同类型公司估值水平比较 

A股上市公司（单位：CHY）

股票名称 09EPS 09PE 净资产收益率05年毛利率 06年毛利率 07年毛利率

石基信息 0.802 43.75 23.18% 54.31% 58.41% 59.65%

广电运通 1.175 28.09 24.27% 51.12% 54.52% 48.23%

证通电子 0.475 41.71 9.25% 30.37% 29.34% 39.06%

用友软件 0.764 33.64 10.20% 81.99% 89.28% 88.00%

东软集团 0.653 36.63 15.30% 23.12% 19.30% 21.28%

平均 0.82 37.85 16.07% 48.18% 50.17% 51.24%

御银股份 0.387 43.70 15.16% 62.18% 73.59% 65.65%

来源：国金证券研究所整理  
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图表5：销售收入预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
ATM销售收入

平均售价（千元/件） 100.06 98.29 94.34 99.23 92.28 90.44 88.63

增长率（YOY） N/A -1.77% -4.02% 5.18% -7.00% -2.00% -2.00%

销售数量（台） 409.00 770.00 1,258.00 1,800.00 2,800.00 3,800.00 5,500.00

增长率（YOY） N/A 88.26% 63.38% 43.08% 55.56% 35.71% 44.74%

销售收入（百万元） 40.93 75.69 118.68 178.61 258.39 343.66 487.45

增长率（YOY） N/A 84.93% 56.81% 50.49% 44.67% 33.00% 41.84%

毛利率 52.41% 61.41% 58.37% 57.00% 56.00% 55.00% 54.00%

销售成本（百万元） 19.48 29.21 49.40 76.80 113.69 154.65 224.23

增长率（YOY） N/A 49.96% 69.15% 55.46% 48.03% 36.02% 44.99%

毛利（百万元） 21.45 46.48 69.28 101.81 144.70 189.01 263.22

增长率（YOY） N/A 116.69% 49.06% 46.95% 42.13% 30.63% 39.26%

占总销售额比重 56.71% 49.33% 48.56% 52.02% 54.53% 54.84% 55.12%

占主营业务利润比重 46.97% 43.95% 42.13% 44.35% 46.63% 46.94% 46.39%

ATM服务收入

平均售价（千元/件） 34.40 38.90 19.21 25.62 22.84 20.53 21.13

增长率（YOY） N/A 13.08% -50.60% 33.34% -10.86% -10.11% 2.94%

销售数量（台） 534.00 1,384.00 4,272.00 5,281.00 7,046.00 10,546.00 15,046.00

增长率（YOY） N/A 159.18% 208.67% 23.62% 33.42% 49.67% 42.67%

销售收入（百万元） 18.37 53.84 82.09 135.31 160.93 216.51 317.97

增长率（YOY） N/A 193.08% 52.47% 64.84% 18.94% 34.54% 46.86%

毛利率 81.62% 80.83% 80.00% 79.49% 80.00% 78.00% 79.00%

销售成本（百万元） 3.38 10.32 16.41 27.75 32.19 47.63 66.77

增长率（YOY） N/A 205.68% 59.03% 69.08% 15.98% 47.99% 40.19%

毛利（百万元） 14.99 43.52 65.67 107.56 128.75 168.88 251.20

增长率（YOY） N/A 190.24% 50.91% 63.78% 19.70% 31.17% 48.74%

占总销售额比重 25.45% 35.09% 33.59% 39.41% 33.96% 34.55% 35.96%

占主营业务利润比重 32.84% 41.15% 39.94% 46.85% 41.49% 41.94% 44.27%

融资租赁收入

平均售价（元/件） 119.89 115.45 107.62 101.16 99.14 93.19 86.67

增长率（YOY） N/A -3.70% -6.78% -6.00% -2.00% -6.00% -7.00%

销售数量（千件） 77.00 168.00 350.00 220.00 470.00 620.00 800.00

增长率（YOY） N/A 118.18% 108.33% -37.14% 113.64% 31.91% 29.03%

销售收入（百万元） 9.23 19.40 37.67 22.26 46.60 57.78 69.34

增长率（YOY） N/A 110.10% 94.21% -40.91% 109.36% 24.00% 20.00%

毛利率 63.43% 60.77% 64.99% 75.44% 65.00% 65.00% 65.00%

销售成本（百万元） 3.38 7.61 13.19 5.47 16.31 20.22 24.27

增长率（YOY） N/A 125.39% 73.33% -58.55% 198.36% 24.00% 20.00%

毛利（百万元） 5.86 11.79 24.48 16.79 30.29 37.56 45.07

增长率（YOY） N/A 101.29% 107.69% -31.41% 80.39% 24.00% 20.00%

占总销售额比重 12.79% 12.64% 15.41% 6.48% 9.83% 9.22% 7.84%

占主营业务利润比重 12.82% 11.14% 14.89% 7.31% 9.76% 9.33% 7.94%

技术服务收入

销售收入（百万元） 3.26 4.32 4.14 5.42 5.97 6.56 7.22

增长率（YOY） N/A 32.70% -4.25% 31.08% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 96.84% 89.97% 90.59% 48.47% 90.59% 90.59% 90.59%

销售成本（百万元） 0.10 0.43 0.39 2.79 0.56 0.62 0.68

增长率（YOY） N/A 321.19% -10.12% 617.45% -79.90% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 3.15 3.89 3.75 2.63 5.40 5.94 6.54

增长率（YOY） N/A 23.28% -3.59% -29.86% 105.58% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 4.51% 2.82% 1.69% 1.58% 1.26% 1.05% 0.82%

占主营业务利润比重 6.91% 3.68% 2.28% 1.14% 1.74% 1.48% 1.15%

其他业务收入

销售收入（百万元） 0.39 0.20 1.83 1.77 1.94 2.14 2.35

增长率（YOY） N/A -49.66% 829.52% -3.29% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 54.01% 47.28% 68.93% 44.62% 60.00% 60.00% 60.00%

销售成本（百万元） 0.18 0.10 0.57 0.98 0.78 0.85 0.94

增长率（YOY） N/A -42.30% 447.86% 72.35% -20.55% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 0.21 0.09 1.26 0.79 1.17 1.28 1.41

增长率（YOY） N/A -55.93% 1255.09% -37.40% 47.92% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 0.54% 0.13% 0.75% 0.51% 0.41% 0.34% 0.27%

占主营业务利润比重 0.46% 0.09% 0.77% 0.34% 0.38% 0.32% 0.25%

销售总收入（百万元） 72.17 153.44 244.40 343.36 473.82 626.65 884.32

销售总成本（百万元） 26.51 47.67 79.96 113.79 163.52 223.97 316.89

毛利（百万元） 45.66 105.76 164.44 229.57 310.30 402.67 567.44

平均毛利率 63.27% 68.93% 67.28% 66.86% 65.49% 64.26% 64.17%

来源：国金证券研究所整理 
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 137 244 344 474 627 884 货币资金 20 219 114 376 191 170

    增长率 78.5% 40.9% 37.6% 32.3% 41.1% 应收款项 24 77 63 123 163 230

主营业务成本 -45 -80 -116 -164 -224 -317 存货 22 55 90 67 92 130
    %销售收入 32.5% 32.7% 33.7% 34.5% 35.7% 35.8% 其他流动资产 4 15 8 43 58 81

毛利 92 164 228 310 403 567 流动资产 70 365 274 609 504 612
    %销售收入 67.5% 67.3% 66.3% 65.5% 64.3% 64.2%     %总资产 35.1% 58.2% 38.7% 52.8% 39.0% 36.7%

营业税金及附加 -4 -8 -12 -16 -21 -30 长期投资 0 43 59 60 59 59
    %销售收入 3.1% 3.1% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 固定资产 127 214 371 473 710 970

营业费用 -29 -51 -92 -100 -138 -186     %总资产 63.6% 34.1% 52.3% 41.0% 54.9% 58.2%
    %销售收入 21.2% 21.1% 26.8% 21.0% 22.0% 21.0% 无形资产 1 2 2 10 17 24

管理费用 -21 -39 -63 -76 -94 -124 非流动资产 129 262 436 545 788 1,055
    %销售收入 15.1% 15.8% 18.4% 16.0% 15.0% 14.0%     %总资产 64.9% 41.8% 61.3% 47.2% 61.0% 63.3%
息税前利润（EBIT） 38 67 61 119 150 228 资产总计 199 627 710 1,154 1,293 1,666

    %销售收入 28.1% 27.2% 17.6% 25.1% 23.9% 25.8% 短期借款 63 110 126 0 0 155

财务费用 -3 -9 -12 -8 -1 -5 应付款项 20 47 97 53 73 102
    %销售收入 2.4% 3.5% 3.5% 1.7% 0.2% 0.5% 其他流动负债 16 22 23 49 57 70

资产减值损失 -1 -3 0 0 0 0 流动负债 98 180 246 102 129 327

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 18 52 46 46 46 47

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 3 4 0 0 0
    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 121 235 295 148 175 373

营业利润 34 55 49 111 148 223 普通股股东权益 108 392 415 1,006 1,118 1,293

  营业利润率 25.0% 22.5% 14.1% 23.3% 23.7% 25.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0
营业外收支 6 12 17 10 12 12 负债股东权益合计 229 627 710 1,154 1,293 1,666

税前利润 40 67 66 121 160 235
    利润率 29.3% 27.5% 19.2% 25.5% 25.6% 26.6% 比率分析

所得税 -5 -8 -6 -18 -24 -35 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 13.4% 11.2% 8.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 35 60 60 103 136 200 每股收益 0.626 0.801 0.405 0.387 0.514 0.755

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.948 5.252 2.781 5.286 5.872 6.792

归属于母公司的净利 35 60 60 103 136 200 每股经营现金净流 0.487 0.124 0.962 0.196 0.816 1.193
    净利率 25.4% 24.5% 17.5% 21.6% 21.7% 22.6% 每股股利 0.000 0.000 0.500 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.13% 15.26% 14.56% 10.19% 12.18% 15.47%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 15.19% 9.54% 8.51% 8.89% 10.54% 12.00%

净利润 0 60 60 103 136 200 投入资本收益率 17.38% 10.61% 9.40% 9.60% 10.92% 12.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 23 34 50 77 116 主营业务收入增长率 100.89% 78.51% 40.90% 37.60% 32.25% 41.12%

非经营收益 0 6 13 0 -5 -4 EBIT增长率 266.14% 73.25% -8.93% 96.02% 25.77% 52.40%

营运资金变动 0 -81 35 -115 -52 -86 净利润增长率 206.35% 71.82% 1.07% 69.74% 32.82% 46.88%

经营活动现金净流 0 8 143 37 155 227 总资产增长率 103.92% 173.80% 13.28% 62.53% 12.02% 28.92%

资本开支 -78 -108 -197 -152 -308 -371 资产管理能力

投资 3 0 -10 -1 0 0 应收账款周转天数 37.6 65.4 62.8 75.0 75.0 75.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 135.9 174.8 227.3 150.0 150.0 150.0

投资活动现金净流 -75 -108 -207 -153 -308 -371 应付账款周转天数 89.5 106.5 121.4 75.0 75.0 75.0

股权募资 16 243 0 514 0 0 固定资产周转天数 272.9 273.7 312.5 266.4 321.9 323.0

债权募资 53 81 9 -126 0 156 偿债能力
其他 0 -27 -51 -11 -32 -33 净负债/股东权益 56.36% -14.34% 13.91% -32.80% -13.03% 2.42%

筹资活动现金净流 69 297 -42 377 -32 123 EBIT利息保障倍数 11.5 7.8 5.1 14.4 115.6 50.2
现金净流量 -6 197 -105 262 -184 -21 资产负债率 52.70% 37.50% 41.58% 12.78% 13.52% 22.40%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 2 13 
买入 0 2 2 2 25 
持有 0 1 1 2 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.84 

来源：朝阳永续 


