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半年报点评  

业务模式创新，业绩激增 

 业务复苏，业绩大幅增长 

公司报告期内经营情况良好，实现营业收入 4.26 亿元，同比增长 77.33%；净

利润 1.14 亿元同比增长 101.16%。 

由于合作运营投入的设备陆续产生效益，业务大幅改善，毛利率上升 7.84%；

主营业务综合毛利率上升 1.75%。 

 抓住循环机需求大增的契机，实现产品功能丰富和业务拓展 

随着离行设备需求增加、ATM 设备的功能不断完善以及增加存款的效应，循环

机的需求大增。公司利用 ATM 的市场需求，拓展中间业务功能，实现部分充值、

缴费、汇款等业务功能；同时，公司的 ATM 设备已经通过了 IC 卡测试的

PBOC/EMV level2 认证，市场方面也取得积极拓展。 

公司报告期内设备销售实现 2 亿元，同比增长 37.57%；以融资租赁方式销售的

设备达 1.38 亿元。 

此外，公司在确保广东省内业务高速增长的同时，广东省外收入达到 2.47 亿元，

同比增长 40.68%，并成功突破上海市场，在市场拓展方面取得良好成效。 

 业务模式创新，融资租赁取得较大成功，合作运营开始恢复 

公司在合作运营模式上的创新，实现 1.38 亿元收入，同比增长 594%，加快了

募投项目效益实现，将在未来几年成为公司成长的重要动力；而合作运营也逐

步开始恢复。合作运营和融资租赁是公司长期的积累，在设备选址上有较强优

势，在产品维护、技术服务方面也可以良好配套。 

 成长性良好，业务模式存在一定生命力，维持“推荐”评级 

公司 11年业绩良好，而行权条件较高的股权激励计划显示公司对于未来的信心，

融资租赁的业务创新和循环机需求的增加将促使公司的成长性，预计公司 11-13

年 EPS 为 0.54 元、0.69 元和 0.82 元，对应当前股价的市盈率为 25 倍、19 倍

和 16 倍，基于公司的成长性，维持公司“推荐”评级。 

合理价值为 7.14~8.40 元/股，目前价格不存在严重低估，基本上反映了公司的

基本面，如果公司在经营模式及成本控制方面取得重大进展，将极大地提升价

值，但这在短期内很难实现，因此我们暂时给予“中性”评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 452.72 468.20 875 1,160 1,397 

(+/-%) 31.47% 3.42% 86.8% 32.6% 20.5% 

净利润(百万元) 90.82 94.05 186 237 282 

(+/-%) 50.35% 3.56% 97.8% 27.6% 18.7% 

每股收益（元） 0.34 0.35 0.54 0.69 0.82 

EBIT  Margin 26.07% 23.51% 22.8% 22.9% 22.8% 

净资产收益率（ROE） 9.28% 7.58% 13.3% 14.9% 15.8% 

市盈率（PE） 38.71 37.38 24.6 19.3 16.2 

EV/EBITDA 21.09 20.82 20.2  15.6  13.0  

市净率（PB） 3.59 2.83 3.27  2.88  2.56  
 

2011 年 8 月 1 日 
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表 1：主营业务收入预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

1、融资租赁      

收入（百万元） 59.97  78.99  283.54  390.67  496.49  

  
--单取款机销量（台）   417  583  700 

--单取款机当期确认收入（万元）   11.37  11.37  11.37  

--循环机销量（台）   833  1,167  1500  

--循环机当期确认收入（万元）   27.29  27.29  27.29  

毛利率 65.20% 60.33% 53.00% 51.00% 49.00% 
      

2、合作运营      

收入（百万元） 143.85  150.91  168.00  200.00  228.00  

--运营数量（台） 6,527   8,000  10,000  12,000  

--平均单台收入（元） 24365.61   21,000.00  20,000.00  19,000.00  

毛利率 54.45% 48.47% 51.50% 51.00% 50.50% 
      

3、产品销售      

收入（百万元） 239.03  239.03  404.00  544.50  641.50  

--单取款机销量（台）   1,500.00  1,700.00  1,900.00  

--单取款机单价（万元）   8.80  8.50  8.50  

--循环机销量（台）   1,600  2,500  3,000  

--循环机单价（万元）   17.00  16.00  16.00  

毛利率 49.85% 49.85% 53.00% 52.50% 52.00% 
      

4、技术服务      

收入（百万元） 7.55  7.55  12.00  15.00  20.00  

毛利率 88.19% 88.19% 62.00% 62.00% 62.00% 
      

5、其他业务      

收入（百万元） 2.31 2.31    

毛利率 -57.87% -57.87%    
      

公司经营情况总表      

主营业务总收入（百万元） 450.41  464.36  867.54  1,150.17  1,385.99  

--收入增长率% 30.80% 2.57% 86.83% 32.58% 20.50% 

主营业务利润（百万元） 243.25  251.26  458.36  596.41  704.40  

营业成本/营业收入 46.0% 45.9% 47.2% 48.1% 49.2% 

主营业务毛利率 54.0% 54.1% 52.8% 51.9% 50.8% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所预测 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 231  175  150  125   营业收入 468  875  1160  1397  

应收款项 134  264  381  517   营业成本 215  413  558  687  

存货净额 130  216  261  293   营业税金及附加 15  26  35  42  

其他流动资产 57  31  41  49   销售费用 66  114  145  168  

流动资产合计 605  685  833  984   管理费用 73  122  157  182  

固定资产 474  675  907  1024   财务费用 (1) (3) 2  3  

无形资产及其他 0  1  2  3   投资收益 0  1  1  1  

投资性房地产 390  390  390  390   资产减值及公允价值变 (5) 0  0  0  

长期股权投资 22  22  22  22   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1491  1773  2154  2424   营业利润 94  204  264  317  

短期借款及交易性金融负债 0  87  169  129   营业外净收支 14  15  15  15  

应付款项 33  86  145  213   利润总额 108  219  279  332  

其他流动负债 153  126  166  200   所得税费用 14  33  42  50  

流动负债合计 185  299  480  542   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 94  186  237  282  

其他长期负债 65  75  85  95        

长期负债合计 65  75  85  95   现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 251  374  565  637   净利润 94  186  237  282  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 3  5  3  2  

股东权益 1241  1399  1589  1786   折旧摊销 57  45  65  81  

负债和股东权益总计 1491  1773  2154  2424   公允价值变动损失 5  0  0  0  

      财务费用  (1) (3) 2  3  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (288) (148) (61) (62) 

每股收益 0.35 0.54 0.69 0.82  其它 (3) (5) (3) (2) 

每股红利 0.01 0.08 0.14 0.25  经营活动现金流 (131) 83  241  300  

每股净资产 4.68 4.06 4.61 5.19  资本开支 (122) (251) (301) (201) 

ROIC 8% 13% 14% 15%  其它投资现金流 (10) 53  0  0  

ROE 8% 13% 15% 16%  投资活动现金流 (129) (198) (301) (201) 

毛利率 54% 53% 52% 51%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 21% 23% 23% 23%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 33% 28% 28% 29%  支付股利、利息 (2) (28) (47) (85) 

收入增长 3% 87% 33% 21%  其它融资现金流 131  87  82  (40) 

净利润增长率 4% 98% 28% 19%  融资活动现金流 127  59  35  (124) 

资产负债率 17% 21% 26% 26%  现金净变动 (133) (56) (25) (25) 

息率 0.1% 0.8% 1.4% 2.4%  货币资金的期初余额  365  231  175  150  

P/E 37.4 24.6 19.3 16.2  货币资金的期末余额  231  175  150  125  

P/B 2.8 3.3 2.9 2.6  企业自由现金流 (267) (184) (72) 88  

EV/EBITDA 24.1 20.2 15.6 13.0  权益自由现金流 (135) (95) 9  46  

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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王晓建   010-66026342 

           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 

           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

邵燕芳  0755-82133148 

          13480668226 

          shaoyf@guosen.com.cn 
焦  戬   010-66026343 

13601094018 

jiaojian@guosen.com.cn 

郑  毅   021-60875171 

           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

林  莉  0755-82133197 
      13824397011 

          linli2@guosen.com.cn 
李文英   010-88005334 

           13910793700  

           liwying@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875166 

           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 

wanghaow@guosen.com.cn  
赵海英   010-66025249 
         13810917275  

           zhaohy@guosen.com.cn 

刘  塑   021-60875177 

           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

甘  墨  0755-82133456 

15013851021 

ganmo@ guosen.com.cn 
原  祎   010-88005332 
         15910551936  

           yuanyi@guosen.com.cn 

叶琳菲   021-60875178 

           13817758288 

           yelf@guosen.com.cn 

段莉娟  0755-82130509 

          18675575010 

          duanlj@guosen.com.cn 
 孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦  0755-82134356 

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 

 


