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股权激励驱动下，特色业务保障业绩高速增长 

事项： 

2010年12月2日，公司公告股权激励草案，拟对总经理、财务总监、董秘及技术、管理

骨干等32人授予270万股的股票期权激励，占当前总股本的1.02%，其中20万份为预留

部分，行权价为15.40元，分5期行权，每期行权比例分别为20%。 

 以 ATM 设备制造为本，合作运营和融资租赁增添特色 

公司主要从事 ATM 机生产销售，以及 ATM 合作运营和融资租赁业务，目前是国内第二

大 ATM 机提供商，其中合作运营和融资租赁业务在国内处于领先地位。2009 年三大主

要业务收入分别为 2.39、1.44 和 0.60 亿元，即设备销售收入占比在 53%左右，运营及

技术服务收入占比在 47%左右。 

随着未来公司加大融资租赁业务，及保有量增加和纳入收费保养比例提升，预计未来运

营和技术服务收入占比呈快速上升态势。其中，融资租赁业务更适合目前国内国情和法

规要求，预计未来在增发项目实施驱动下，融资租赁业务收入占比有望提高至 50%以上。 

 股权激励行权条件具有极大吸引力。 

根据股权激励草案，拟分 5 期授予公司高管和技术、中层管理骨干 270 万股股票期权，

其中 20 万股为预留部分，行权时间分别为首次授权日期 12、24、36、48 和 60 个月。

授予对象为董事总经理吴宁、董事财务总监王志杰、副总经理兼董事会秘书郑蕾以及中

层管理与核心技术（业务）人员，合计 32 人。 

行权条件为 2011 年平均净资产收益率不低于 12%，以 2010 年经审计的净利润为基数，

2011 年净利润增长率不低于 80%；2012 年加权平均净资产收益率不低于 15％，且以

2010 年净利润为基数，2012 年净利润较 2010 年增长率不低于 160%。此后至 2015 年

加权平均净资产收益率不低于 16％，以 2010 年为基数，净利润增长率分别不低于

240%、320%和 400%。我们认为，假设该增长预期能够实现的话，扣除股权激励费用，

公司未来净利润年复合增长率至少在 50%以上，股权激励的成功实施，公司未来业绩高

增长更为确定。 

 ATM 机制造销售以二线市场为主，特色业务成为未来业绩强劲增长
支柱。 

目前，公司 ATM 机销售业务主要客户邮政银行、农信社、城商行和中国银行、建设银

行等，设备销售业务在国内同行中处于二线品牌，目前市场占有率在 4-5%左右，
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较国内一线品牌广电运通差距较大。 

除 ATM 设备销售业务外，其合作运营和融资租赁业务在国内较有起色，在国内处于龙头地位，特别

是过去几年公司注重合作运营业务拓展，收入持续增长。受国内相关法规限制，公司加大对融资租

赁业务的拓展力度，近期改原合作运营增发项目为融资租赁业务，我们认为，由于融资租赁业务更

符合当前国情，且毛利率水平相对较高，该项目达到预期目标的概率较大。随着增发项目的逐渐完

成，公司合作运营和融资租赁等特色业务将成为未来业绩强劲增长的支柱。 

 预计 2010-2012 年营业收入和净利润高速增长，首次给予“强烈推荐”评级。 

预计 2010-2012 年营业收入分别 5.39、8.23 和 12.25 亿元，考虑股权激励费用但不考虑新增股本

摊薄，2010-2012 年 EPS 分别为 0.41、0.75 和 1.23 元。即使考虑到公司为确保股权激励成功实施，

由于 2010 年前三季度实现净利润 0.72 亿元，预计 2010 年每股收益保守应该在 0.35 元左右或更高

点。 

以 12 月 1 日收盘价（15.40 元）对应的动态 PE 估值为 38、21 和 12 倍。目前，广电运通、新北

洋和南天信息 2011 年的动态 PE 分别在 25、37 和 31 倍左右。我们认为，由于未来公司净利润复

合增长率有望在 50%以上，给予公司 2011 年 30 倍的合理估值，未来三个月目标价为 22.5 元以上，

首次给予“强烈推荐”投资评级。 
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风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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