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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 29.00 元 
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评级调整： 调低 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2403.59 

总股本(百万) 444 

流通股本(百万) 426 

流通市值(亿) 94 

EPS 1.39 

每股净资产（元） 5.87 

资产负债率 26.96% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

广电运通 14.43 -15.56 -29.89 

信息设备 13.95 -8.83 -11.47 

沪深 300 指数 2.33 -1.69 -8.73 
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Tabl e_Title 

广电运通 002152 推荐 

收入增速回升，但成本压力较大 
 

Table_Point 

公司发布业绩预告，11 年实现收入 20.89 亿元，同比增长 21.18%，实现归属

于母公司股东净利润 5.06 亿元，同比增长 6.54%。 

投资要点： 

 由于国家布局内重点软件企业尚未认定，公司先按照 15%所得税税率进行

了计算，预计影响净利润 2820 万元，如果还原该因素（10%税率计算），

则 11 年实现净利润 5.34 亿元，同比增长 12.4%。 

 成本压力较大：11 年公司利润增速大幅落后于收入增速，与市场预期正好

相反，我们认为主要原因是人力成本上升较快，判断公司 11 年人员数量同

比增长 40%左右，且大部分人员投向了 ATM 服务领域，预计 12 年人员增

速趋缓，公司整体净利润率将趋于稳定。 

 国内 ATM 设备市场保持稳定：11 年公司来源于国内大行的 ATM 设备采购

收入稳定增长，其中中行与 10 年基本持平，农行出现了恢复性增长，而建

行订单金额也取得了突破；其他银行中，公司在近年来 ATM 设备采购量增

速较快的邮储银行、各地农信社、农商行中，也占据了一定的市场份额。 

 海外 ATM 设备市场开拓进展良好：预计土耳其订单基本在 11 年确认收入，

而从公司英文网站的一些资料来看，我们推测公司 11 年在伊朗市场签单整

体金额不亚于土耳其的订单，且公司在中东、东欧、东南亚、南亚和非洲

等地区持续取得突破。 

 ATM 服务是战略重点：如前所述，公司 11 年人员投向主要是 ATM 服务业

务，其中高端金融服务是公司的战略重点，该业务对于银行的成本节约非

常明显，目前该业务在广州、深圳、东莞、南京、石家庄、成都、天津等

城市有序拓展，发展态势良好。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 1.20 、1.45 和

1.73 元，给予推荐评级。 

 风险提示：海外市场扩张风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

广电运通-平淡之中不乏亮点 2011-08-28 

广电运通-土耳其订单略超预期，关注 11 年

海外市场突破 2011-04-13 

广电运通-业绩符合预期，11 年值得期待 

2011-03-24 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1724 2090 2526 3000 

收入同比(%) 16% 21% 21% 19% 

归属母公司净利润 475 534 647 769 

净利润同比(%) 22% 12% 21% 19% 

毛利率(%) 49.3% 48.2% 47.9% 47.7% 

ROE(%) 23.7% 21.6% 20.7% 19.8% 

每股收益(元) 1.07 1.20 1.45 1.73 

P/E 20.89 18.59 15.34 12.91 

P/B 4.94 4.01 3.18 2.55 

EV/EBITDA 19 17 14 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2421 2801 3502 4343  营业收入 1724 2090 2526 3000 

  现金 999 1300 1684 2182  营业成本 875 1083 1317 1569 

  应收账款 979 921 1114 1323  营业税金及附加 23 27 33 39 

  其他应收款 20 20 25 29  营业费用 212 299 341 390 

  预付账款 23 16 20 24  管理费用 154 188 227 270 

  存货 399 541 659 785  财务费用 -2 -10 -15 -21 

  其他流动资产 0 1 1 2  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 353 437 499 539  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 301 370 415 443  营业利润 454 503 623 753 

  无形资产 15 19 24 29  营业外收入 73 93 99 105 

  其他非流动资产 37 48 60 66  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 2774 3238 4001 4883  利润总额 526 595 721 856 

流动负债 731 732 846 957  所得税 50 59 72 86 

  短期借款 167 180 200 210  净利润 476 535 648 771 

  应付账款 239 217 263 314  少数股东损益 1 1 1 2 

  其他流动负债 325 335 383 433  归属母公司净利润 475 534 647 769 

非流动负债 17 13 14 14  EBITDA 477 526 649 780 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.39 1.20 1.45 1.73 

  其他非流动负债 17 13 14 14       

负债合计 748 745 859 971  主要财务比率     

 少数股东权益 18 20 21 23  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 342 445 445 445  成长能力     

  资本公积 368 368 368 368  营业收入 15.8% 21.2% 20.9% 18.8% 

  留存收益 1299 1661 2308 3077  营业利润 34.1% 10.9% 23.8% 20.9% 

归属母公司股东权益 2008 2474 3121 3889  归属于母公司净利润 22.5% 12.4% 21.2% 18.9% 

负债和股东权益 2774 3238 4001 4883  获利能力     

      毛利率 49.3% 48.2% 47.9% 47.7% 

现金流量表      净利率 27.6% 25.6% 25.6% 25.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 23.7% 21.6% 20.7% 19.8% 

经营活动现金流 119 462 450 554  ROIC 34.8% 32.9% 33.5% 34.4% 

  净利润 476 535 648 771  偿债能力     

  折旧摊销 25 33 41 48  资产负债率 27.0% 23.0% 21.5% 19.9% 

  财务费用 -2 -10 -15 -21  净负债比率 22.29

% 

24.17% 23.27

% 

21.63% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.31 3.83 4.14 4.54 

营运资金变动 -384 -94 -227 -247  速动比率 2.77 3.09 3.36 3.72 

  其他经营现金流 4 -2 2 3  营运能力     

投资活动现金流 -68 -116 -101 -87  总资产周转率 0.69 0.70 0.70 0.68 

  资本支出 65 110 95 80  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 -7 0 0 0  应付账款周转率 4.78 4.75 5.49 5.44 

  其他投资现金流 -9 -6 -6 -7  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -133 -45 35 31  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.20 1.45 1.73 

  短期借款 -1 13 20 10  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 1.04 1.01 1.25 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.51 5.56 7.02 8.74 

  普通股增加 0 103 0 0  估值比率     

  资本公积增加 9 0 0 0  P/E 20.89 18.59 15.34 12.91 

  其他筹资现金流 -142 -161 15 21  P/B 4.94 4.01 3.18 2.55 

现金净增加额 -87 301 383 498  EV/EBITDA 19 17 14 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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