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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 344 453 620 793 

（+/-） 40.90% 31.47% 36.96% 27.91%

营业利润 49 93 149 197 

（+/-） -11.31% 91.41% 60.20% 32.09%

归属于母公司

的净利润 
60 91 144 186 

（+/-） 1.07% 50.35% 58.95% 28.91%

每股收益（元） 0.41 0.34 0.54 0.70 

市盈率（倍） 41 49 31 24 

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 26,495/7,835 

非限售流通市值（亿元） 13.05 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率（%） 12.74 
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御银股份（002177）：2009年费用控制较好，未来业绩值得期待         增持（维持）

当前股价：16.65 元 
计算机硬件 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相资讯科技组  

分析师：王均恒 

010-66045732   wangjh@txsec.com 
服务热线 010-66045555    
服务邮箱 service@txsec.com 

 2009年公司实现营业总收入4.53亿元，同比增长31.47%；

营业利润9,321万元，同比增长91.41%；归属母公司所有者

的净利润9,082万元，同比增长50.35%；摊薄后每股收益

0.34元。不分配不转增。 

 营业收入持续快速增长。公司主要从事ATM销售、合作运营

及融资租赁等业务，其中在公司在ATM合作运营市场的占有

率位列第一。2008年以来，公司加大了ATM市场的拓展力度，

并加快了营销渠道建设，带动了营业收入的快速增长，报

告期内，公司在保持原有市场拓展力度的同时，进一步提

升产品的各项性能，营业收入继续保持快速增长态势。分

业务来看，ATM销售收入为2.39亿元，同比增长33.83%；ATM

合作运营业务收入1.44亿元，同比增长6.32%，增速较2008

年同期大幅下降，主要原因是受我国经济低迷影响，公司

年均单机跨行交易笔数下降幅度较大，平均单机运营收入

由2008年的3.2万元下降至2.44万元；此外，针对中小银行

ATM布放需求的不同，公司加大了ATM融资租赁业务的发展

力度，带动ATM融资租赁业务收入同比增长158.03%至5,997

万元。 

 综合毛利率大幅下降。报告期内，由于我国ATM市场竞争进

一步激烈，ATM售价及租赁价格有所下降，同时受公司ATM

运营业务平均单机收入大幅下降影响，公司综合毛利率为

53.71%，同比降低7.21个百分点。分业务来看，ATM销售业

务毛利率为49.85%，同比降低5.93个百分点；ATM合作运营

业务毛利率为54.45%，同比降低11.45个百分点；ATM融资

租赁业务毛利率为65.2%，同比降低10.24个百分点。 

 期间费用率大幅下降，带动公司净利润大幅增长。为了扭

转2008年因各项费用大幅增加导致的增收不增利的局面，

报告期内，公司加强了各项费用的控制力度，期间费用率

同比降低13.6个百分点至29.78%，其中，销售费用率为

13.13%，同比降低8.37个百分点；管理费用率为14.31%，

同比降低4.11个百分点；财务费用率为2.35%，同比降低

1.12个百分点，主要原因在于公司贷款规模下降，同时银

行贷款利率在低位运行，公司利息支出有所减少。 
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 ATM销售及合作运营业务盈利能力恢复情况较好。首先是ATM销售业务，根据我们的

测算，2008年下半年、2009年上半年及下半年公司ATM销售业务毛利率分别为52.3%、

47.78%、53.01%，可以看出，目前公司已基本消化了2008年底以来ATM机销售价格持

续下降所带来的不利影响；其次，对于公司ATM合作运营业务，2009年下半年以来，

随着我国宏观经济的回暖，我国居民的消费能力已开始提升，公司该业务平均单机

运营收入已大幅回升，毛利率随之大幅提高，根据公司披露的数据，第4季度单台年

均收入已增至2.75万元(第1季度仅为1.96万元)，合作运营业务当季毛利率已恢复至

59.88%(第1季度仅为46%)。 

 公司未来看点：1、未来几年我国ATM布放量尤其中小城市及农村地区布放量将快速

增长，公司作为我国第二大ATM本土制造商，将成为一大受益者，值得我们关注的是，

公司ATM产品线齐全，能够提供ATM产品销售、合作运营及融资租赁等多项服务，可

以满足客户的多种需求；2、公司2009年成功募集资金4.73亿元，主要用于新增8,000

台ATM合作运营设备的铺设，这为公司ATM合作运营业务未来几年的快速发展铺平了

道路。 

 预测公司2010-2011年每股收益分别为0.54元、0.7元，根据公司3月24日16.65元的

收盘价计算，对应的动态市盈率分别为31倍、24倍，鉴于我们看好公司未来发展，

维持公司“增持”投资评级。 
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图表：御银股份盈利预测（单位：万元） 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E

一、营业收入 34,435 45,272  62,005  79,310 

营业收入增长（%） 40.90% 31.47% 36.96% 27.91%

主营业务毛利率（%） 60.91% 53.71% 57.69% 57.43%

二、营业总成本 29,565 36,012  47,073  59,586 

其中：主营业务成本 13,459 20,958  26,232  33,762 

营业税金及附加 1,169 1,394  1,860  2,379 

资产减值损失 -1 177  200  200 

期间费用 14,939 13,483  18,781  23,245 

其中：销售费用 7,403 5,942  8,681  10,945 

  管理费用 6,340 6,476  9,301  11,500 

  财务费用 1,196 1,065  800  800 

期间费用率（%） 43.38% 29.78% 30.29% 29.31%

加：公允价值变动净收益 0 0  0  0 

投资净收益 0 62  1  1 

三、营业利润 4,870 9,321  14,933  19,725 

营业利润增长（%） -11.31% 91.41% 60.20% 32.09%

营业利润率（%） 14.14% 20.59% 24.08% 24.87%

加：营业外收入 1,818 1,576  1,900  2,000 

减：营业外支出 79 151  150  150 

四、利润总额 6,609 10,746  16,683  21,575 

利润总额增长（%） -1.76% 62.59% 55.25% 29.32%

减：所得税 569 1,665  2,247  2,966 

实际所得税率（%） 8.61% 15.49% 13.47% 13.75%

五、净利润 6,040 9,082  14,435  18,609 

净利润增长（%） 1.13% 50.35% 58.95% 28.91%

其中：归属母公司所有者净利润 6,040 9,082  14,435  18,609 

      母公司净利润增长（%） 1.07% 50.35% 58.95% 28.91%

净利润率（%） 17.54% 20.06% 23.28% 23.46%

          少数股东损益 0 0  0  0 

基本每股收益（元/股） 0.41 0.34  0.54  0.70 

每股净资产（元/股） 2.78 2.20  2.74  3.44 

净资产收益率（%） 14.56 15.61  19.88  20.40 

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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