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本报告要点 

 公司 2012 年上半年收入同比增长 7.9%，净利
润同比增长 11.1%，扣非后净利润同比增长
12.33%。整体业绩略低于预期 

 国内市场需求仍然旺盛，收入增长 47%。 

 海外需求疲软，来自海外市场收入下滑 80% 

 

主要催化剂/事件 

 大银行中标公告。 

 

股价表现 
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广电运通 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9) (4) (10) (39) 
相对新华富时 A50 指数 (5) 2  3  (21) 

发行股数 (百万) 623 
流通股 (%) 95.8 
流通股市值 (人民币 百万) 8,475 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 41 
净负债率 (%)(2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  广州无线电集团有限公司 47.7 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 27 日收市价为标准 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

科技:计算机硬件 

周中 
(8621) 2032 8524 
zhong.zhou@bocichina.com  
证券投资咨询业务证书编号：S1300512070001 

广电运通  
半年业绩点评 
广电运通上半年实现营业收入 9.36 亿元，同比增长 7.89%，归属上市公
司股东净利润 2.56 亿元，同比增长 11.08%，折合每股收益 0.41 元，扣
除非经常性损益后净利润达到 2.49 亿元，同比增长 12.33%。略低于预期。
我们小幅下调公司 2012 年的盈利预测，预计 12-14 年每股收益分别为
0.94、1.20 和 1.54 元。我们给予公司 12 年 20 倍市盈率，目标价下调为
18.80 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 上半年公司主营业务收入 9.36 亿元，增速放缓至 7.9%。净利润 2.56 亿

元，同比增长 11.1%，每股收益 0.41 元，略低于我们的预期。毛利率较
去年上半年上升 4 个百分点至 49.6%，其中 ATM 产品销售毛利率从去年
同期的 47.2%上升到 50.1%，毛利率提升的主要原因是装配公司的自主
机芯产品占总出货量的比重较去年上半年有较大幅度提高。 

 国内市场订单依然旺盛，海外需求有所下滑。上半年公司来自国内市
场收入大幅增长 47%至 8.83 亿元，创历史新高。国内业务收入占总收
入比重达 94%。上半年国内业务中来自非四大行订单增速较快。国内
ATM 市场正在发生结构性变化，四大行以外的中小型银行由于基础设
施建设较为薄弱，对自动化设备的投入正在不断加大。公司上半年国
内业务收入高速增长一部分来自于去年年底留存的订单结算，另外一
部分来自于大量新增中小银行客户的需求。报告期内公司入围邮储银
行，同民生银行、福建农商行和厦门农信等客户签订了采购框架协议。
报告期内由于受到欧洲金融危机的影响，海外市场销售收入和新签合
同金额均有所下降，重点海外市场土耳其、伊朗等地无大型采购项目，
下半年将重点关注香港、伊朗、土耳其和印度等海外市场的开拓情况。 

 金融服务业务高增长。上半年公司获得设备维护收入 0.83 亿元，同比
大幅增长 93%。上半年全资子公司深圳银通的维保服务市场快速增长，
截至 6 月 30 日，深圳银通的服务网点净增 35 个，总服务网点达到 393
个，相应的 ATM 维保设备总量稳步增长。广州穗通的专业外包服务规
模也在逐步扩大，客户总数增至 12 家。我们认为公司的全外包服务业
务正在得到越来越多银行的认同，未来发展前景乐观。 

 管理层预测的 2012 年 1-9 月份经营业绩的变动区间为-10%-20%。 
 费用率有所上升。公司上半年销售费用率和管理费用率分别为 14.3%和

8.0%，高于去年同期的 12.9%和 5.9%，显示公司并未刻意进行成本控制，
市场开拓和研发投入开支依然增长较快。 

主要风险： 
 银行 IT 需求下滑；海外需求进一步下滑。 
估值： 
 我们小幅下调公司 2012 年的盈利预测，预计 12-14 年每股收益分别为

0.94、1.20 和 1.54 元，每股收益分别增长 16%、27%和 29%。给予公司
12 年 20 倍市盈率，目标价由 19.50 元下调为 18.80 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,724 2,089 2,303 2,850 3,488 

变动 (%) 16 21 10 24 22 
净利润 (人民币 百万) 475 507 588 747 962 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.76 0.81 0.94 1.20 1.54 

变动 (%) 22 7 16 27 29 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.98 1.16 1.40 

调整幅度 (%)   (3.7) 3.4 10.3 
全面摊薄市盈率(倍) 19 17 15 12 9 
每股现金流量 (人民币) (0.26) 0.50 0.81 0.75 1.00 
价格/每股现金流量 (倍) (56) 29 18 19 14 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19 17 16 12 9 
每股股息 (人民币) 0.02 0.04 0.09 0.12 0.15 
股息率 (%) 0.17 0.26 0.66 0.84 1.09 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万)  11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 11 年 2 季度 12 年 2 季度 同比变动(%) 
营业收入  868 936 7.9 484 506 4.6 
 减：营业成本 472 472 0.0 272 248 (9.0) 
营业毛利  396 465 17.3 212 258 21.9 
     减：营业税费及附加 6 10 57.7 4 6 62.7 
 减：销售费用 112 134 20.0 69 77 10.6 
 减：管理费用 51 74 45.2 19 32 68.4 
 减：财务费用 (8) (3) (66.6) (2) 3 (220.2 
 减：资产减值损失 2 (0)  1 (1)  
 加：公允价值变动收益 0 0  0 0  
 加：投资收益 0 (5)  0 (2)  
 加：汇兑收益 0 0  0 0  
营业利润  232 245 5.2 121 139 15.0 
 加：营业外收入 42 62 50.1 9 6 (34.7) 
 减：营业外支出 0 1 36.5 0 0 42.3 
利润总额  273 306 12.0 130 145 11.5 
 减：所得税 42 49 16.3 20 21 9.1 
净利润(含少数股东损益)  231 257 11.2 111 124 11.9 
 减：少数股东损益 1 1  0 1  
净利润(不含少数股东损益)  231 256 11.1 110 123 11.5 

资料来源：公司公告 

 

2012 年上半年业绩低于预期，毛利率提升是亮点 

上半年公司主营业务收入 9.36 亿元，增速放缓至 7.9%。净利润 2.56 亿元，同
比增长 11.1%，每股收益 0.41 元，扣非后净利润为 2.49 亿元，整体业绩略低于
我们的预期。 

 上半年综合毛利率较去年同期上升 4 个百分点至 49.6%，其中 ATM 产品销
售毛利率从去年同期的 47.2%上升到 50.1%，毛利率提升的主要原因是公
司的自主机芯产品占比较去年上半年有较大幅度提高。公司自主机芯产
品是从去年下半年开始批量供应客户，由于机芯占整机成本较高，公司
自主机芯相比采购机芯成本下降较大，公司上半年的毛利率出现了较大
提升。我们预计随着公司的自主机芯占比提升，特别是循环一体机芯替
代进口机芯的逐步实现，公司毛利率还有进一步上升的空间。 

 费用率有所上升。公司上半年销售费用率和管理费用率分别为 14.3%和
8.0%，高于去年同期的 12.9%和 5.9%，显示公司并未刻意进行成本控制，
市场开拓和研发投入开支依然增长较快。 

 

国内市场需求依然旺盛，金融服务业务增长迅猛；海外市场订单
下滑严重  

图表 2. 公司收入分产品情况 

(人民币，百
万) 

收入 成本 毛利率（%） 

 2011 上半年 2012 上半年 增速(%) 2011 上半年 2012 上半年 增速(%) 2011 上半年 2012 上半年 百分点变动 
ATM 销售 707 799 13 373 399 7 47.2 50.1 2.9 
AFC 销售 92 24 (74) 61 17 (72) 33.6 28.7 (4.9) 
设备配件 16 20 27 8 10 32 49.5 47.5 (2.0) 
设备维护 43 83 93 20 36 78 52.7 56.4 3.7 
ATM 运营 11 11 (1) 9 9 0 15.9 14.9 (1.0) 
合计 868 936 8 472 472 0 45.6 49.6 4.0 

资料来源 公司公告，中银国际研究 
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图表 3. 国内收入和占比变化 
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资料来源 公司公告，中银国际研究 

 

 国内市场订单依然旺盛，海外需求有所下滑。上半年公司来自国内市场
收入大幅增长 47%至 8.83 亿元，创历史新高。国内业务收入占总收入比
重达 94%。上半年国内业务中来自非四大行订单增速较快。国内 ATM 市
场正在发生结构性变化，四大行以外的中小型银行由于基础设施建设较
为薄弱，对自动化设备的投入正在不断加大。公司上半年国内业务收入
高速增长一部分来自于去年年底留存的订单结算，另外一部分来自于大
量新增中小银行客户的需求。报告期内公司入围邮储银行，同民生银行、
福建农商行和厦门农信等客户签订了采购框架协议。 

 报告期内由于受到欧洲金融危机的影响，海外市场销售收入和新签合同
金额均有所下降，重点海外市场土耳其、伊朗等地无大型采购项目，下
半年将重点关注香港、伊朗、土耳其和印度等海外市场的开拓情况。 

 金融服务业务高增长。上半年公司获得设备维护收入 8,281 万元，同比大
增 93%。上半年全资子公司深圳银通维保服务市场快速增长，到 6 月 30

日，深圳银通的服务网点净增 35 个，总服务网点达到 393 个，相应的 ATM

维保设备总量稳步增长。广州穗通的专业外包服务规模也在逐步扩大，
客户总数增至 12 家。 

 子公司龙源技术上半年投资损失 480 万，全年投资损失可能超预期。上
半年国家重点软件企业退税未到位，预计下半年退税收入将增加。 

 

盈利预期及评级 

下半年重点关注四大行的招投标情况，预计 9-10 月份开始招投标结果将陆续
公告。公司在中行、建行、农行斩获大订单的可能性较大，建议投资者重点
关注。 

我们小幅下调公司的盈利预测，预计 12-14 年每股收益分别为 0.94、1.20 和 1.54

元，每股收益分别增长 16%、27%和 29%。我们给予公司 12 年 20 倍市盈率，
目标价下调为 18.80 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 1,724  2,089  2,303  2,850  3,488  
销售成本 (898) (1,086) (1,135) (1,380) (1,663) 
经营费用 (342) (466) (620) (754) (905) 
息税折旧前利润 484  537  547  716  920  
折旧及摊销 (24) (29) 0  0  0  
经营利润 (息税前利润) 459  508  547  716  920  
净利息收入/(费用) 2  2  4  10  15  
其他收益/(损失) 64  85  101  103  133  
税前利润 526  595  653  830  1,069  
所得税 (50) (87) (65) (83) (107) 
少数股东权益 (1) (1) 0  0  0  
净利润 475  507  588  747  962  
每股收益(人民币) 0.8  0.8  0.9  1.2  1.5  
每股股息(人民币) 0.0  0.0  0.1  0.1  0.2  
收入增长(%) 16  21  10  24  22  
息税前利润增长(%) 37  11  8  31  29  
息税折旧前利润增长(%) 36  11  2  31  29  
每股收益增长(%) 22  7  16  27  29  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 999  1,320  1,825  2,291  2,914  
应收帐款 1,000  859  1,036  1,282  1,570  
库存 399  649  548  666  803  
其他流动资产 23  27  24  29  36  
流动资产总计 2,421  2,854  3,433  4,269  5,322  
固定资产 301  298  314  340  376  
无形资产 15  18  28  41  56  
其他长期资产 37  208  208  208  208  
长期资产总计 353  524  551  589  640  
总资产 2,774  3,378  3,984  4,858  5,962  
应付帐款 288  378  384  466  562  
短期债务 167  108  108  108  108  
其他流动负债 277  402  437  541  663  
流动负债总计 731  887  929  1,115  1,332  
长期借款 0  0  0  0  0  
其他长期负债 17  29  29  29  29  
股本 342  445  623  623  623  
储备 1,666  1,992  2,379  3,067  3,954  
股东权益 2,008  2,437  3,002  3,689  4,577  
少数股东权益 18  24  24  24  24  
总负债及权益 2,774  3,378  3,984  4,858  5,962  
每股帐面价值(人民币) 6  5  5  6  7  
每股有形资产(人民币) 8  8  6  8  9  
每股净负债/(现金)(人民币) (2) (3) (3) (4) (5) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 526  595  653  830  1,069  
折旧与摊销 24  29  (31) (33) (36) 
净利息费用 (5) (8) (12) (15) (19) 
运营资本变动 (384) (49) (33) (183) (213) 
税金 (9) (87) (50) (87) (65) 
其他经营现金流 (38) 15  46  70  31  
经营活动产生的现金流 114  494  574  581  765  
购买固定资产净值 (65) (51) (46) (57) (70) 
投资减少/增加      
其他投资现金流 (2) (169) (12) (14) (17) 
投资活动产生的现金流 (68) (220) (58) (71) (87) 
净增权益 4  5  0  0  0  
净增债务 0  (53) 0  0  0  
支付股息 (137) (62) (23) (59) (75) 
其他融资现金流 0  57  12  15  19  
融资活动产生的现金流 (133) (53) (12) (44) (55) 
现金变动 (87) 221  505  466  623  
期初现金 1,086  999  1,320  1,825  2,291  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 28  26  24  25  26  
息税前利润率(%) 27  24  24  25  26  
税前利润率(%) 30  28  28  29  31  
净利率(%) 28  24  26  26  28  
流动性      
流动比率(倍)  3  3  4  4  4  
利息覆盖率(倍) (242) (347) (123) (70) (59) 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 3  2  3  3  3  
估值      
市盈率 (倍) 19  17  15  12  9  
市净率 (倍) 2  3  3  2  2  
价格/现金流 (倍) (56) 29  18  19  14  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 19  17  16  12  9  
周转率      
存货周转天数 171  182  199  166  167  
应收帐款周转天数 150  162  150  148  149  
应付帐款周转天数 98  116  127  116  117  
回报率      
股息支付率(%) 3  5  10  10  10  
净资产收益率 (%) 24  21  20  20  21  
资产收益率 (%) 17  15  15  15  16  
已运用资本收益率(%) 26  22  20  21  22  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
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