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基础数据 
上证综指 3332 
总股本（万股） 242889 
已上市流通股（万股） 195469 
总市值（亿元） 200 
流通市值（亿元） 161 
每股净资产（MRQ） 3.5 
ROE（TTM） 11.8 
资产负债率 23.1% 
主要股东 广州无线电集团有限

 主要股东持股比例 52.52% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 -5 -19 
相对表现 4 -15 -34  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

 公司新的智能化设备快速发展，服务业务正加快成为核心业务和主要利润来源。我

们看好公司作为国内金融机具智能制造龙头从行业变革冲击中恢复再生的能力。 

 事件：公司发布 2017 年中报，上半年实现营收 15.3 亿元，同比下滑 8.54%；归

母净利润 5.32 亿元，同比增长 49.32%；扣非净利润 1.19 亿元，同比下滑 62.69%。

非经常性损益主要系公司投资的广电计量会计核算方法变更及减持神州控股部分

可供出售金融资产取得的投资收益。 

 金融机具行业出清，龙头制造及服务全产业链优势凸显。去现金化趋势对公司 ATM

机业务产生的巨大冲击一直是市场对于公司最大的顾虑，但是一方面公司智能制

造核心技术正向其他领域拓展扩张，金融机具的国产化替代也仍在持续；另一方

面公司的服务业务正高速增长。公司产品链由“柜员机”向“智能网点”延伸，

陆续开发出远程视频柜员机 VTM、i58、P 系列、智能柜台金融终端设备等，上半

年公司 AFC 新签合同 1.4 亿元，智能清分机同比增长 54.51%。金融服务领域正加

快成为公司核心业务和主要利润来源，上半年服务业务实现营收 8.08 亿元，同比

增长 67.01%，占公司营收达 52.78%。公司的自助设备维保业务开拓多品牌及非现

金自助设备维保等新业务；金融武装押运方面，公司具备国有控股本土企业的竞

争优势，积极推进全国武装押运业务拓展，上半年新增拓展 4 家。金融机具行业

整体去产能，公司作为龙头企业，技术和规模经济优势显著，在资本的助力下固

本拓新，智能制造及服务全产业链独具竞争优势。 

 产品价格筑底，毛利率稳中有升。近几年现金机具在严峻的市场环境下价格战激

烈，而今行业出清基本结束，价格战也偃旗息鼓，上半年公司金融机具产品毛利

率逐步筑底，ATM 毛利率下降 3.14%，清分机毛利率上升 11.08%，设备配件、ATM

营运、设备维护及服务毛利率均略有提升。公司正快速从行业变革的冲击中恢复，

上半年 ATM 国内市场合同订单同比有所上升，海外市场继续保持较好的增长态势。 

 “审慎推荐-A”投资评级。预计 17-19 年 EPS 为 0.41/0.45/0.40 元，公司具备智能

制造核心技术优势，积极拓展新型智能化设备，服务业务快速发展，估值具备强

安全边际，给予“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：产品技术更迭风险；服务业务增速低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 3973 4424 4202 4833 5799 

同比增长 26% 11% -5% 15% 20% 
营业利润(百万元) 824 821 949 1077 966 

同比增长 16% -0% 16% 13% -10% 
净利润(百万元) 898 844 995 1102 970 

同比增长 11% -6% 18% 11% -12% 
每股收益(元) 1.00 0.52 0.41 0.45 0.40 
PE 8.2 15.8 20.1 18.2 20.7 
PB 1.6 1.6 2.1 2.0 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 6397 8148 10148 11187 13239 

现金 2495 3211 5275 5624 6658 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 8 21 20 23 27 
应收款项 794 757 701 806 967 
其它应收款 73 86 82 94 113 
存货 2144 1927 2029 2294 2657 
其他 884 2146 2042 2347 2816 

非流动资产 1303 3759 2926 3039 2076 
长期股权投资 66 102 102 102 102 
固定资产 578 745 896 1023 1130 
无形资产 99 113 101 91 82 
其他 560 2799 1827 1823 762 

资产总计 7700 11907 13073 14226 15315 
流动负债 2865 2924 3040 3327 3721 

短期借款 5 4 0 0 0 
应付账款 451 508 538 608 704 
预收账款 1546 1462 1546 1748 2026 
其他 864 949 956 971 992 

长期负债 72 113 113 113 113 
长期借款 0 7 7 7 7 
其他 72 106 106 106 106 

负债合计 2937 3037 3152 3439 3834 
股本 897 1619 2429 2429 2429 
资本公积金 182 3237 3237 3237 3237 
留存收益 3431 3519 3704 4508 5147 
少数股东权益 253 494 550 613 668 

归属于母公司所有者权益 4510 8376 9371 10174 10813 
负债及权益合计 7700 11907 13073 14226 15315  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 858 1112 890 427 431 

净利润 898 844 995 1102 970 
折旧摊销 70 125 135 157 175 
财务费用 (0) 9 (33) (43) (49) 
投资收益 (48) (53) (450) (450) (100) 
营运资金变动 (50) 106 185 (408) (628) 
其它 (12) 81 59 69 63 

投资活动现金流 (319) (3297) 1145 177 885 
资本支出 (168) (178) (273) (273) (273) 
其他投资 (151) (3119) 1418 450 1158 

筹资活动现金流 (539) 2890 30 (255) (282) 
借款变动 (138) (469) (4) 0 0 
普通股增加 0 723 810 0 0 
资本公积增加 2 3055 0 0 0 
股利分配 (448) (448) (810) (298) (331) 
其他 45 30 33 43 49 

现金净增加额 (1) 705 2064 349 1035  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 3973 4424 4202 4833 5799 

营业成本 1899 2345 2479 2803 3248 
营业税金及附加 55 48 46 53 63 
营业费用 711 700 665 764 917 
管理费用 526 568 546 628 754 
财务费用 (15) (20) (33) (43) (49) 
资产减值损失 21 14 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 48 53 450 450 100 

营业利润 824 821 949 1077 966 
营业外收入 231 187 187 187 187 
营业外支出 2 6 6 6 6 

利润总额 1054 1002 1131 1259 1147 
所得税 136 111 79 94 122 

净利润 918 892 1051 1164 1025 
少数股东损益 19 48 56 62 55 

归属于母公司净利润 898 844 995 1102 970 
EPS（元） 1.00 0.52 0.41 0.45 0.40  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 26% 11% -5% 15% 20% 
营业利润 16% -0% 16% 13% -10% 
净利润 11% -6% 18% 11% -12% 

获利能力      
毛利率 52.2% 47.0% 41.0% 42.0% 44.0% 
净利率 22.6% 19.1% 23.7% 22.8% 16.7% 
ROE 19.9% 10.1% 10.6% 10.8% 9.0% 
ROIC 14.7% 8.0% 8.2% 8.5% 7.1% 

偿债能力      
资产负债率 38.1% 25.5% 24.1% 24.2% 25.0% 
净负债比率 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.2 2.8 3.3 3.4 3.6 
速动比率 1.5 2.1 2.7 2.7 2.8 

营运能力      
资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.4 
存货周转率 1.0 1.2 1.3 1.3 1.3 
应收帐款周转率 5.7 5.7 5.8 6.4 6.5 
应付帐款周转率 4.3 4.9 4.7 4.9 5.0 

每股资料（元）      
每股收益 1.00 0.52 0.41 0.45 0.40 
每股经营现金 0.96 0.69 0.37 0.18 0.18 
每股净资产 5.03 5.17 3.86 4.19 4.45 
每股股利 0.50 0.50 0.12 0.14 0.12 

估值比率      
PE 8.2 15.8 20.1 18.2 20.7 
PB 1.6 1.6 2.1 2.0 1.9 
EV/EBITDA 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。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，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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