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6－12 个月目标价： 45.00 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 11568.17 

总股本(百万) 445 

流通股本(百万) 426 

流通市值(亿) 141 

EPS（TTM） 1.11 

每股净资产（元） 4.56 

资产负债率 27.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广电运通 5.36 10.04 -3.42 

深证成份指数 -3.67 0.32 -8.44 
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相关报告 
《广电运通-土耳其订单略超预期，关注 11
年海外市场突破》2011-4-13 
《广电运通-业绩符合预期，11 年值得期待》

2011-3-24 
《广电运通 -2010 年业绩快报点评》

2011-2-26 

广电运通 002152 强烈推荐

平淡之中不乏亮点 

公司发布半年报，上半年实现收入 8.68 亿元，同比增长 7.7%；实现归属于母公司股

东净利润 2.31 亿元，同比增长 4.8%；同时公司预计 1-9 月净利润同比增长-10%-20%。

投资要点： 

 分产品看，ATM 产品销售收入略有下降，而 AFC 产品销售和 ATM 服
务收入则高速增长。 

 ATM 产品销售实现收入 7.07 亿元，同比下降 4.6%，主要原因是中行、
农行和建行 ATM 采购推迟，预计下半年该情况将得到改善。中行：8
月份公司已经取得了 1.8 亿元的订单，预计下半年中行还有一次 ATM
采购，考虑到公司与中行间的紧密关系，我们认为公司仍有望在其中
获得较大的份额；建行：之前建行 ATM 选型是按照内外资 3:7 的份额
进行分配，因此内资企业即使评分再高也只能在 30%的份额中进行分
配，11 年建行采购计划有所调整，公司入围了最终选型的名单，预计
公司 11 年在建行会取得较大的突破；农行：农行从 09 年败给日立之
后，10 年也没有获得较大规模的订单，11 年开始农行加强了对于 ATM
运维服务的管理，通常要求 ATM 原厂厂商提供运维服务，（例如近日
农行与 NCR 签订了 1 万多台 NCR 品牌 ATM 运维服务合同）。公司与
主要竞争对手日立相比在本土化服务上优势明显，目前公司也进入了
ATM 的最终选型名单，今年的订单前景乐观。同时公司来源于交总行、
邮政邮储银行以及各地农信社、农商行的业务上半年进展顺利。 

 AFC 产品销售实现收入 0.92 亿元，同比增长 913.5%，主要原因是来
源于高铁与地铁的收入加速及去年同期基数较低。由于来源于 AFC 的
收入整体占比较小，因此若高铁投资放缓，对公司整体影响不大，同
时公司也可以努力拓展地铁市场。值得关注的是公司纸币识别模块和
纸币找零模块在国内高铁、地铁市场上得到了广泛应用，这些货币处
理设备的关键部件未来前景广阔。 

 AFC 服务实现收入 0.43 亿元，同比增长 52.9%，其中传统维保业务
如果按照 3 年的免费服务期计算，11、12 年将是 ATM 进入收费维护
的高点，这块收入增长确定；清机押运等高端金融服务一直是公司的
战略重点，在广州、深圳、东莞、南京、石家庄、成都、天津等其它
区域市场拓展工作有序开展，发展态势良好。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1724 2142  2691 3362 
同比(%) 16% 24% 26% 25%
归属母公司净利润(百万元) 475 634  839 1089 
同比(%) 22% 33% 32% 30%
毛利率(%) 49.3% 50.6% 51.9% 52.8%
ROE(%) 23.7% 24.6% 24.6% 24.2%
每股收益(元) 1.07 1.43  1.89 2.45 
P/E 28.31 21.21  16.04 12.35 
P/B 6.70 5.23  3.94 2.99 
EV/EBITDA 26 19  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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 分区域看，国外业务实现收入 2.67 亿元，同比增长 591.9%，主要

是公司核心技术的推广使用，保证了土耳其 Ziraat 银行订单的顺
利实现，同时在中东市场上，运通国际与伊朗 IAC 签订了近 1500
台的批量订单，实现自主出钞机芯在伊朗的批量使用。同时我们注
意到公司英文网站披露其与 NCR 合作拓展国际市场，合作方式很
可能是 OEM 模式，我们认为这种合作有望提高公司在国际市场的
扩张速度。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别
为 1.43 、1.89 和 2.45 元，维持公司强烈推荐的投资评级。我们
认为股价催化剂包括下半年国内银行大单公告、产业链延伸取得实
质性突破以及海外市场拓展取得突破。 

 风险提示：海外市场扩张风险。  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012 2013E
流动资产 2421  2896  3795  4977 营业收入 1724  2142  2691 3362 
  现金 999  1385  1914  2643 营业成本 875  1058  1295 1586 
  应收账款 979  945  1187  1483 营业税金及附加 23  28  35 44 
  其它应收款 20  21  26  33 营业费用 212  246  296 353 
  预付账款 23  16  19  24 管理费用 154  193  234 286 
  存货 399  529  648  793 财务费用 -2  -11  -17 -26 
  其他 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  628  848 1119 
  无形资产 15  19  24  29 营业外收入 73  75  81 87 
  其他 37  48  60  66 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2774  3334  4294  5516 利润总额 526  701  928 1205 
流动负债 731  728  848  979 所得税 50  67  88 114 
  短期借款 167  180  200  210 净利润 476  635  840 1091 
  应付账款 239  212  259  317 少数股东损益 1  1  1 1 
  其他 325  336  389  452 归属母公司净利润 475  634  839 1089 
非流动负债 17  13  14  14 EBITDA 477  650  872 1142 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.39  1.43  1.89 2.45 
  其他 17  13  14  14    
负债合计 748  741  862  993 主要财务比率   

 少数股东权益 18  19  20  21 会计年度 2010  2011E 2012 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% 24.3% 25.6% 24.9%
  留存收益 1299  1762  2600  3690 营业利润 34.1% 38.4% 35.0% 32.0%
归属母公司股东权益 2008  2574  3412  4501 归属于母公司净利润 22.5% 33.4% 32.3% 29.9%
负债和股东权益 2774  3334  4294  5516 获利能力   
    毛利率 49.3% 50.6% 51.9% 52.8%
现金流量表    净利率 27.6% 29.6% 31.2% 32.4%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 23.7% 24.6% 24.6% 24.2%
经营活动现金流 119  546  593  780 ROIC 34.8% 40.9% 44.4% 48.0%
  净利润 476  635  840  1091 偿债能力   
  折旧摊销 25  33  41  48 资产负债率 27.0% 22.2% 20.1% 18.0%
  财务费用 -2  -11  -17  -26 净负债比率 22.29 24.29% 23.21 21.14%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.31  3.98  4.47 5.08 
营运资金变动 -384  -110  -274  -337 速动比率 2.77  3.25  3.71 4.27 
  其它 4  -1  3  5 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  0.71 0.69 
  资本支出 65  110  95  80 应收账款周转率 2.44  2.19  2.47 2.47 
  长期投资 -7  -0  0  0 应付账款周转率 4.78  4.70  5.50 5.50 
  其他 -9  -6  -6  -7 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -133  -44  37  36 每股收益(最新摊薄) 1.07  1.43  1.89 2.45 
  短期借款 -1  13  20  10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  1.23  1.33 1.75 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.51  5.79  7.67 10.12 
  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 28.31  21.21  16.04 12.35 
  其他 -142  -160  17  26 P/B 6.70  5.23  3.94 2.99 
现金净增加额 -87  386  529  729 EV/EBITDA 26  19  14 11 

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 

 

分析师简介 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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