
拖移PE 57.6 PS 行业： 计算机

过往中位 30.3 6.46 日期： 14-12-16

年成长率 近9年 近5年 估计13-16 资本结构(14-9-30)

营业收入 35% 20% 19% 总负债（亿） 2.7
经营现金 N/A -7% -18% 流动负债合计（亿） 2.0
净利润 30% 18% 14% 长期负债合计（亿） 0.7
净资产 47% 29% 9% 总资产（亿） 18.7

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 5.4
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 41.1

2011 143     283     154     162     741     限售股（亿股） 2.2
2012 180     306     157     107     750     解售数量及解售时间 1.7 高管持有

2013 180     261     226     182     849     0.5 未知

2014 221     220     244     207    892    
2015 238    345    299    240    1,121 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2012 2013 14-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 288     164     101     

2011 0.10    0.23    0.09    0.10    0.52    应收款项 172     276     487     
2012 0.08    0.14    0.03    -0.04   0.21    存货 330     255     281     
2013 0.04    0.08    0.05    0.01    0.17    其他 58       85       64       
2014 0.04    0.05    0.03    0.03   0.15   流动资产 847     781     933     
2015 0.04   0.09   0.05   0.01   0.20   

股息分派（元/10股） 短期借款 125     -      -      
1季 2季 3季 4季 应付款项 155     143     200     

2010 -      -      -      -      -      年内到期
长期借款

-      -      -      
2011 -      -      -      0.50    0.50    其他 -      -      -      
2012 -      -      -      0.10    0.10    流动负债 280     143     200     
2013 -      -      -      0.10    0.10    

成长性评级 3 -      -      70.58  74.65  18.20  20.50  21.99  14.07  7.50    8.08    -      高

安全性评级 3 -      -      51.19  6.12    9.52    11.43  10.52  3.94    3.16    4.95    -      低

Beta(1.00=沪深300） 0.90 93-71 96-16 49-16 56-33 32-21 39-19 41-19 53-33 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 5 20.9-15.9 16-2.7 9.9-3.2 11.3-6.7 7.7-5 6.4-3.1 6.4-3 6.8-4.2 高-低PS

2015-2016预期股价区间：

价位(元)增益 年回报

高 9.00 19% 9%
低 7.00 -8% N/A
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

14年1季 14年2季 14年3季

机构数： 1 8 6
持有量： 0.02 0.06 0.07
占流通： 0.4% 1.0% 1.4%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
0.40 0.37 0.62 0.74 0.39 0.35 0.36 0.52 0.21 0.17 0.15 0.20 0.26 扣除非经常损益每股收益（元）

1.89 2.26 2.46 3.28 2.31 1.71 1.77 2.15 1.28 1.11 1.17 1.47 1.88 每股营业收入（元）

0.00 0.00 0.00 0.12 0.96 0.11 0.14 0.15 0.39 0.13 0.13 0.07 0.07 每股经营活动现金流量（元）

1.52 1.89 1.95 5.25 2.78 3.69 4.68 3.82 2.35 1.97 2.11 2.31 2.55 每股净资产（元）

0.02 0.02 0.20 3.16 1.08 1.95 2.59 1.46 0.37 0.06 0.06 0.06 0.06 每股资本公积金（元）

0.42 0.74 0.61 0.93 0.60 0.65 0.99 1.26 0.92 0.86 1.04 1.22 1.46 每股未分配利润（元）

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 每10股现金分红（元）

30       30       56       75       149     265     265     344     586     761     761     761    761    总股本 （百万）

-      -      -      15       52       78       156     205     370     515     543     -     -     流通A股 （百万）

-      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -      -     -     其他(B,H)流通股 （百万）

30       30       56       59       97       187     108     139     216     246     218     -     -     限售股 （百万）

57       68       137     244     344     453     468     741     750     849     892    1,121 1,427 营业收入 （百万）

60.7% 62.2% 67.5% 67.3% 66.3% 53.7% 54.1% 52.4% 46.0% 45.5% 40.9% 42.3% 42.7% 毛利率

12       16       29       51       92       59       66       81       87       95       75      101    139    销售费用 （百万）

8         14       21       39       63       65       73       92       106     131     144    179    228    管理费用 （百万）

1         2         3         9         12       11       -1        7         5         -0        3        3        2        财务费用 （百万）

12       11       35       55       58       92       95       177     124     131     115    154    194    净利润(扣除) （百万）

7.4% 4.9% 13.4% 11.2% 8.6% 15.5% 12.8% 10.4% 7.4% 19.0% 15.0% 15.0% 15.0% 所得税率

21.1% 16.5% 25.3% 22.5% 16.8% 20.2% 20.3% 23.9% 16.6% 15.5% 12.8% 13.7% 13.6% 净利润率

1         -6        -20      199     45       489     420     441     567     637     696    584    695    营运资金 （百万）

7         21       31       69       65       32       65       67       94       91       91      91      359    长期负债 （百万）

46       57       108     392     415     978     1,241  1,314  1,376  1,501  1,608 1,755 1,942 股东权益 （百万）

14.3% 11.4% 20.3% 12.8% 8.6% 10.0% 7.3% 11.1% 7.2% 7.6% 6.3% 7.8% 8.2% 总资产报酬率

26.3% 21.8% 41.9% 22.0% 14.3% 13.1% 8.6% 13.9% 9.2% 8.7% 7.4% 9.2% 10.5% 净资产收益率

年份

公司及经营概况：

    公司成立于2001年，2007年上市，主营ATM机的销售、合作运营、融

资租赁和技术服务，2014年上半年各贡献主营业务收入比例的62.11%、

21.66%、12.16%和2.66%，公司的设备销售在市场上属于二线厂商，主要

客户为邮储、农信社等，目前市场占有率在4-5%左右；每年研发费用约

占销售收入的11%；董事长兼总经理杨文江为控股股东，持股比例为

53.83%。办公地址：广州市五山路248号金山大厦26楼。电话：020-

38468722；传真：020-85588349。网址：www.kingteller.com.cn。

年份

年份

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或

许与市面上未作调整的数据当有不同。E, 此处

为分红预案，其余数据未更新。F,高-低PE、PS

经过当年年末股本除权处理。G，三季度持仓数

据统计截止报告日，尚不完整。

价格

全年

全年

订阅电话：(0755)33011773

评述：公司是一家专业从事金融自助服务设备及软件等研发、生产销售

和服务的高新企业，目前公司已成为建行总行、工行总行、邮政总局的

入围采购商。其中在去年底入围2013年度工行全行自动柜员机项目/自动

取款机(A-A项)供应商，今年已开始向工行提供自动取款机。而在9月公

司收到工行2014年度采购ATM合同，将购买公司630台ATM。不过由于公司

所处的ATM行业竞争日益激励，且行业技术壁垒并不高，不断有竞争者进

入对行业造成较大冲击，ATM产品利润空间进一步缩窄，影响公司整体业

绩增长。

    2014年前三季度公司实现营业收入6.85亿元，同比增长2.73%；实现

净利润1.19亿元，同比下降-9.68%；实现扣非后净利润9260.4万元，同

比下降25.21%。其中三季度实现营收2.44亿元，同比增长7.99%；实现净

利润4612.01万元，同比增长28.3%；实现扣非后净利润2054.43万元，同

比下降40.79%。三季度净利润有所增长，主要得益于子公司御新软件出

售所持有星河生物股票获得一次性投资收益，使得报告期投资收益同比

的大幅增长101%。而从扣非后净利润继续大幅下滑可以看出，ATM价格下

滑对公司整体业绩影响较大。

    受到ATM产品价格下降等因素影响，公司前三季度综合毛利率为

40.22%，同比下降4.28个百分点，是影响业绩增长的主要原因。期间费

用率为25.43%，同比增长2.24个百分点。其中管理费用率为18.18%，同

比增长4.68个百分点，预计主要是公司加大清分机及VTM研发费用所致。

    由于ATM的行业竞争加剧，公司开始向清分机及VTM等领域布局。目

前公司VTM已经实现销售体验，主要客户为山东农商行。不过由于VTM产

品出货量少、成本较高，暂时未对公司业绩产生积极影响。而在11月

底，公司收到中国邮政2014年ATM代理金融自助设备招标项目（ATM设

备）《中标通知书》，不过尚未与交易对象正式签订合同，合同金额及

条款尚存不确定性，该合同的履行有望对公司2015年业绩产生积极影响

。公司预计2014年全年净利润在1.24亿元至1.62亿元之间，同比增长0至

30%。预计净利润保持增长主要得益于获得一次性投资收益增长所致。但

我们预计扣非后净利润保持增长难度较大，因此我们下调对公司的盈利

预测，预计公司2014年EPS（扣除后）为0.15元。（2014-12-17）

制作：君亮资产管理公司.©本文档从版式到内容

的版权属于君亮资产管理公司所有，未经书面允

许，不得以任何形式复制，转载，传播此文件，

违者必究。

说明：1，我们相信本报告的数据来源正确可

靠，但不担保其真实和完整性。2，本报告只做

参考使用，不作推荐和任何保证，投资风险，读

者自负。

A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预

期每10股现金分红是根据往年平均派息比率计算

所得，仅供参考。若往年无明显派息模式，将不

做此项预测。C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500
的市盈率。

4.31

全年

51 相对
PE个 股 报 告 PE股价御银股份 7.6
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个股报告注解说明 

 

 成长性评级和安全性评级 

这是一个股票排名系统（Stock Ranking System）。 

成长性评级是股票估值网个股报告分析系统里的一个用于股票分

类排名的重要指标，它表示一个股票的盈利增长动能相对于研究

范围整体在未来 12 至 18 个月的向上趋势力量。排名 1 为最高，

表示成长性最优；2 为良好；3 为一般；4 是较差；5 为最差。盈

利及成长性——既包括过去和现在，同时重在预期——是决定排

名的重要因素。成长性评级为 1 号的公司不仅在过去的若干个季

度里盈利增长表现良好，而且预期在未来的若干个季度里其盈利

也会不断向上突破。通常情况下，评级为 1 号的公司，如能达成

预期，其股价也会有相应的正面表现，尤其是当其估值未能反映

其成长预期时，股价有机会大幅向上移动。 

安全性评级：是结合公司的财务结构、经营和盈利状况的稳定和

可预期程度、股价在过去的波动强度等因素，综合考量得出的。

排名 1 为最高，表示安全性最好，2 为平均以上，3 多为平均，4

是平均之下，5 为最差。 

 BETA 

描述与沪深 300 指数整体相比，某股票价格变动程度的指标。1

表示该股与沪深 300 指数变动同步，大于 1 表示该股股价波动较

沪深 300 指数剧烈，小于 1 表示该股股价变动弱于沪深 300 指数。 

 本期估值买入价和预期股价区间 

本期估值买入价是根据目前所拥有的数据和信息，在对公司进行

估值之后，所得出的合理买入价位。在此价位以下买入即为超值

折扣买入。而预期股价区间是根据个股未来盈利水平和成长预期，

并结合该股个性和市场习惯等因素综合推算得出，其中反映了时

间的价值成份。相应的高低增益和回报由预计高低位股价和报告

当日的收盘价计算得出，具体范围在股价图上也有标示。 

 年变化率 

这里介绍的是营业收入、现金流、利润、净资产在过去十年和过

去五年的年复合变化，以及我们根据其盈利模式和参考市场预期，

对这四个项目在未来三年的成长预期。这对你了解公司的成长性

和估值有重要参考。 

 历史和预测财务数据 

这里包括了所有理解一个公司要用到的重要财务数据，并以直观

的方式排列着。我们建议你在观察和使用它们时，能将他们每年

作为一个点，然后连起来看。比如，把营业收入的点连起来，你

就可以发现这条线是起伏不定的？是一直向上的？向下的？还是

平缓的？对毛利率、净利率、三项费用、股东权益回报率等等，

都可以这样看。看完之后，你就有了对公司的基本认识。黑色的

粗体字是分析师根据公司的盈利模式研究和推算而得出的。我们

的分析师将会定期检讨和评估这些预测，并随时根据发生了的情

况和得到的新资料做出他们相信是合理的调整。 

 分析师评述 

分析师的着眼点是在未来和预期上，阐述为什么未来会是如此。

评述也是对数据预测的一个补充，很多时候数据并不能讲述故事

的全部，这时分析师的评述就尤为重要。分析师的评述中也体现

着价值和成长的理论原则，阅读时你会从对这些原则的回顾中收

益。 

 PE（市盈率） 

PE=股价/已知的最近过去两个季度的每股收益+预测的下两个季

度的每股收益。拖动 PE=股价/已知的最近过去四个季度的每股收

益。而相对 PE，是由公司的市盈率与“股票估值 500”的市盈率相

比而得出。 

 PS 

股价与每股营业收入之比。有时对估值具有重要意义。 
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怎样筛选股票 

1. 使用“个股评级总汇”，从茫茫股海中区分出优秀的公司 

首先找出成长性评级为 1 或 2 的股票。成长性评级是

用来衡量一个股票在未来一段时期内预期业绩成长动能

的指标。我们相信，在常规之下，业绩成长动能的较强

表现是支垫估值以及股价向上的基石。1 代表最高等级，

5 表示最低等级。使用“个股评级总汇”，可快速地将成

长性评级为 1 号或 2 号的公司从众多公司中区分出来。

总是寻找成长性评级为 1 或 2 的股票。 

您 也 可 以 买

入排名为 3 的股

票，不过您需要

有特别的理由来

支持您的选择。

除非你有特别理

由，否则不要购买成长性评级为 4 号和 5 号的股票。  

2. 寻找安全性评级为1、2、3的股票 

如果您注重投资风险，那就需要留意股票的安全性

评级。 

我们这里用的安全性，是一个综合考虑了公司盈利

的波动性和预期的困难程度、以及财务状况等因素的指

标。安全性评级也被分为 1（最高）到 5（最低）。 

3.寻找股价在估值评级为 A 或 A/B 点位的股票 

缩小了股票圈后，利用工具报告中给出的合理估值

买入价位对照目前的股价。寻找股价在估值评级为 A 或

A/B 点位的股票。 

“A”点: 如

果发现目前价位

在合理估值买入

价位之下，这时市

场对价值的低估

错误就给你提供

了最佳的买入机

会。我们认为，这

种市场错误是获

取超额增值的最佳机会。 

“B”点: 估值是合理的，也可买入。如果目前的股

价在合理估值买入价位附近，此时的估值是合理的，也

可买入，而且，如果这个价位与未来二到三年的预期价

位有较大的上升空间，就更值得买入。 

“C”点: 如果目前价位在合理买入价位之上，并且

接近未来二到三年预期价位区间。这时获利的空间就变

窄了。  

“D”点: 如果目前股价在未来二到三年的预期股价

区间之上了。这时市场就出现了价值高估的错误，如果

不注意，就有可能掉进陷阱里去。 

注意：您或

许会发现某些股

票的成长性评级

和安全性评级都

是 1 号或 2 号，

但未来二到三年

的预期增益很小，甚至还有负增值的情况，这是由于这

些股票估值已被其目前的股价充分地反映了。 

应该将那些成长动能 1 号或 2 号，但它们股价已处

在估值评级为 C 点或 D 点的股票放入关注名单，当价位

回落至 A 点或 A/B 点时，再逐步买入。 

4.寻找持续强劲增长的股票 

细读个股报告页中的内容。个股报告包括的表格中

显示了收入、现金流、净利润、分红和账面价值在过去

五年、十年以及未来三年的年变化，以及其它相关指数

和统计。 

通过阅读这些数

据和相关统计，您可

以很快了解到这个公

司业绩增长在过去的

历史习惯和未来的大

致趋势，同时参考报

告评述，看其增长态势是否能够延续，以及它的成长质

量。 

如果一家公司成长特性明显，年增长率在 20% 以上，

你也信服其成长性的内在逻辑，而目前的价位又在其合

理买入价位附近甚至以下，你就应该果断买入该类股票，

如果公司不发生负面的变化，你就应该坚定持有，直至

合理的卖出价位出现。唯有这样操作，你才可能在股市

投资上经常获得可观（100%以上）的回报。 

5.分散风险 

分散投资十分重要。如果是小投资者，如果您买的

第一个股票是家用电子行业的，那么第二个股票就不应

该也是同类行业的公司。第二个股票应该涉足一个不同

的行业，例如药业、餐饮、或者石油等。 

有些投资者喜欢集中投资的风格，但我们仍然建议，

你的目标应该是构建一个至少含有三到五个不同行业的

组合。而事实上，使用我们的投资工具，你可以找到足

够多的公司，这些公司尽管分布在不同的行业，但其成

长性、价值特质和增值前景或许是相同的。这样，你既

可规避那些不可预料的风险，又可取得与集中投资风格

所相同的投资回报。 
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