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御银股份（002177）调研报告 
——中报业绩下滑不改长期增长态势 

调研报告                                                  2010.09.09 

 事件 

我们于近日对公司进行了调研，与董秘及财务总监就公司基本面进行了访谈。 

 偶然因素导致中报业绩下滑，全年营收高速增长仍然能够保证 

我国ATM市场发迹于上世纪80年代末，高速发展期为2000年前后。目前一线品牌

基本上被国外厂商如NCR、Diebold、Wincor垄断。一般来讲，一台ATM设备的使

用寿命为8年左右，目前已经逐渐进入到更新换代的阶段，这为国内一线品牌如广

电运通、御银股份提升市场空间带来了难得机遇。上半年公司收入同比仅增长1%，

主要是受广州市农村信用社ATM采购时间推迟的影响，但该订单会在下半年确认

收入。从总量上来讲，今年在ATM整机出货量上仍然有望维持25%左右的同比增

速。 

 合作运营业务先发优势、规模优势明显，进入壁垒显著 

公司的 ATM 合作运营业务是最大的看点，兼具规模、客户资源、成本等诸多优势。

我们始终认为，ATM 独立运营市场类似于渠道商，布放地点的选择和投放数量的

决策非常重要。而布放地点是一种稀缺资源，一旦有运营商占据了有利的位置并

投放了合适数量的 ATM，则竞争对手很难进入，即使投放 ATM 后也难以盈利。

公司的先发优势非常明显，预计今年合作运营的 ATM 数量能够达到接近 8000 台，

占整个市场份额的约 25%，为全国第一。在 ATM 销售和运营方面，公司的优势

市场是广大的三线城市及农村，客户主要是农行、邮储和农村信用社。惠农政策

的深入有利于提高农村消费水平，增加上述地区对 ATM 产品及服务的相关需求。

此外，公司运营用 ATM 产品均为自主品牌，和其他运营商相比能够有效控制成本，

稳定毛利空间。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 10~12 年 EPS 为 0.44、0.54 和 0.65 元。赋予公司 35 倍 PE，对

应 2011 年 EPS 的目标价为 18.8 元，给予“买入”评级。股价的催化剂有 ATM
运营投放数超预期、出钞模块研发成功。 

 风险提示 

毛利率下降速度超预期等。 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 453 566 717 880 

收入同比(%) 31% 25% 27% 23% 
归属母公司净利润 91 118 142 173 
净利润同比(%) 50% 30% 21% 22% 
毛利率(%) 53.7% 51.6% 51.1% 50.3% 
ROE(%) 9.3% 10.7% 11.5% 12.3% 

每股收益(元) 0.34 0.44 0.54 0.65 
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2010 年 ATM 整机出货量有望超越行业平均水平 
公司中报业绩差强人意，收入仅比去年同期增长1%，利润总额减少3.2%。主要原

因是广州市农村信用社ATM采购时间推迟的影响，但该订单会在下半年确认收入。

从总量上来讲，今年在ATM整机出货量上仍然有望维持25%左右的同比增速。 

国外ATM市场经历40余年的发展，已经进入成熟期。尤其是96年以后独立ATM销

售商的崛起，加速了从成长期到成熟期的过程。我国ATM市场发迹于上世纪80年
代末，高速发展期为2000年前后。国外品牌大量的进入使得我国ATM市场蓬勃发

展。虽然一线品牌基本上被国外厂商如NCR、Diebold、Wincor垄断，但外资的进

入使得我国ATM产业链快速成长，为后来国产品牌的崛起铺平了道路。一般来讲，

一台ATM设备的使用寿命为8年左右，目前已经逐渐进入到更新换代的阶段，这为

我国ATM厂商重新划分市场蛋糕创造了难得的机遇。国内一线品牌如广电运通、

御银股份有望借此机会提升市场空间。 

图 1 我国联网 ATM 数量持续增长 

 
资料来源：中国银联 

合作运营业务先发优势、规模优势明显，进入壁垒显著 
公司的ATM合作运营业务是最大的看点，兼具规模、客户资源、成本等诸多优势。

在国外，拥有ATM数量最多的不是银行而是独立运营商，其创造了ATM市场60%
以上的收入。由于独立运营商对于选址有较为丰富的经验，所以在商场、超市、

便利店、加油站等人群消费较为集中的地区均有布点，且收费种类较国内仅收跨

行手续费比更为丰富。由于银行业体制的问题，国内的ATM合作运营市场启动较

晚。大银行提供ATM服务主要的目的是减轻柜台压力，较少地考虑以ATM作为盈

利的手段，这给独立运营商创造了生存的空间。 

我们始终认为，ATM独立运营市场类似于渠道商，布放地点的选择和投放数量的

决策非常重要。而布放地点是一种稀缺资源，一旦有运营商占据了有利的位置并

投放了合适数量的ATM，则竞争对手很难进入，即使投放ATM后也难以盈利。公
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司的先发优势非常明显，预计今年合作运营的ATM数量能够达到接近8000台，占

整个市场份额的约25%。 

公司的ATM产品虽属二线品牌，但在邮政储蓄、农村信用合作社中有广泛的客户

基础。我们认为，随着惠农政策执行的深入，农村市场消费有较大的升级空间，

村镇ATM市场将成为蓝海。且上述地区各银行网点覆盖率不高，而居民消费以现

金为主，跨行取现的比例相对较高，能够有效提高上述地区ATM运营的毛利率水

平。 

公司运营用ATM产品均为自主品牌，和其他运营商相比能够有效控制成本，进一

步提升竞争力。 

图 2 主营业务收入及增长率 图 3 费用情况及占比 

  
资料来源：公司公告，湘财证券研究所 资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

盈利预测与估值 
我们认为公司未来三年的营收增速为25.08%、26.66%和22.69%。综合毛利率

为51.64%、51.06%和50.35%。10~12年EPS为0.44、0.54和0.65元。赋予公司

35倍PE，对应2011年EPS的目标价为18.8元，给予“买入”评级。股价的催化

剂有ATM运营投放数超预期、出钞模块研发成功。 

风险提示 
毛利率下降速度超预期等。 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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