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行业维持良性，自主机芯提高盈利能力 

——广电运通（002152）2012 年中报点评 

投资要点： 

 中报业绩符合预期    报告期内，公司实现收入 9.36 亿

元，同比增长 7.89%；营业利润 2.45 亿元，同比增长

5.24%，净利润为 2.56 亿元，同比增长 11.08%，基本符

合我们预期。 

 自主机芯占比不断提升致毛利率上涨，营业外收入大幅增

长    上半年毛利率为49.63%，高于去年同期的45.65%，

其中二季度毛利率为 51.06%，创下 08 年以来同期最高水

平。根据公司过去四年的单季度毛利率来看，一般一二季

度的毛利率是全年低点。自主机芯比例不断提升是 08 年

以来毛利率呈现出稳步上涨的主要原因。目前公司在国内

市场取款机自主机芯自给率达到 50%以上，一体机自主机

芯占比还非常低（主要是城商行等小行取得突破），出口国

外市场的产品基本都实现了自主机芯。随着公司自主机芯

尤其是一体机机芯在国内市场渗透率进一步提高，未来毛

利率改善空间依然巨大。上半年营业外收入 6229.68 万元，

同比增长 50.08%，主要是因为收取的软件产品退税款增

加以及其他政府补贴增加而致。 

 人工成本和研发费用导致期间费用率上升  报告期内公

司销售费用和管理费用同比增长分别为 20.02%和

45.23%，期间费用率由去年同期的 17.89%大幅升至

21.99%。截止到上半年，公司员工数量为 4070 人，相比

去年年底小幅增长 22 人，人工成本的上涨更多是因为薪

酬水平的提高。公司现阶段正在准备清分机等其他新产品，

研发投入加大也是导致管理费用大增的原因之一。我们认

为，广电运通与国内同行最大的区别就是其自主机芯的研

发突破，近三年来公司的研发投入均为一亿左右，一直维

持在本土同行企业的 4 倍以上。正是这种持续不断的高研

发投入使得公司能够保持掌握核心技术的竞争优势。 

 海外市场关键在于一体机自主机芯的测评率   去年订单

一共 26 亿，其中海外收入 4 亿多，土耳其最多，实现 1000
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台约 2.3 亿元（包括配件）的收入，都是一体机，而且全

是自主机芯；伊朗去年也是 1000 多台，越南市场还有一

些订单，但是量不大，越南竞争非常激烈，价格降的也快。

海外市场订单不是很稳定，去年已经实现 4 个多亿的收入，

基数变大，今年预计难以有明显增长，但是海外市场对公

司自主机芯一体机的测评至关重要，四大行的自主机芯

ATM 机招标选型要求是必须有机芯测评率，这也是制约后

起自主机芯厂商进入招标环节的最大因素，公司目前海外

销售的机器全部是自主机芯，相比国内而言，海外客户并

不是很关注机芯是谁的，更关注性价比，而来自国外客户

对公司机芯的测评率将对公司未来在国内四大行自主机芯

产品的开拓起到至关重要的帮助。 

 三期机芯扩建项目彰显自主机芯产品的认可度 未来毛利

率仍有 9%的提升空间  公司用自有资金 1.96 亿元投资建

设三期核心技术产业化升级扩建项目，预计 2013 年底达

产，项目建成达产后具备年产 25000 套核心机芯模块的生

产能力（其中 ATM 机芯模块 2.11 万套，TVM 机芯模块

0.39 万套）。我们预计公司去年 ATM 机出货量约为 2 万台

左右，其中自主机芯机器大约在 6000 台左右。国内市场

未来一体机增速将明显提升，公司目前一体机出货量占比

30%左右，国内市场去年新增量中有 40%的一体机，国外

一体机占比更高（日本现在一体机占 70-80%），公司目前

取款机自主机芯已经占到 50%以上，随着国外市场对公司

自主机芯一体机的测评反馈，我们认为公司自主机芯一体

机在国内市场出货量中的渗透率将不断提升，公司在这个

时期投资扩产充分说明目前自主机芯产品已经获得市场高

度认可，机芯占取款机成本 25%左右，占一体机成本比重

更高。我们按照机芯 50%的毛利率测算，如果能够实现机

芯完全自主生产，公司 ATM 机的毛利率仍有 9%左右的提

升空间。 

 行业高增长过后依然保持良性，维持增持评级  我们认为

公司既属于金融专用设备细分领域，也属于高端精密制造

领域，国内 ATM 机市场到 2016 年之前依然有望维持 20%

以上的增速，行业竞争格局非常稳定，对比其他金融设备

如 POS 机等领域，ATM 机的价格下降速度更为良性，这

主要是因为前五大厂商占据了市场 70%以上的份额，并且

只有一个是国内本土企业，与国外大厂竞争，价格战并不

激烈，而国内的其他本土厂商由于缺乏机芯技术不得不对

外采购，导致国内其他本土厂商难以发起价格战。ATM 机

的核心之处在于机芯环节的高精密制造和软件环节，这种

壁垒非常高，竞争对手难以在短期内复制。广电运通 2005

年实现自动取款机自主机芯技术，2010 年才实现一体机自

主机芯技术，尤其是一体机机芯，研发了 8 年多才获得突

破，未来随着自主机芯的进一步成熟，在国内的采购中自
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给率将大幅提升，会明显提高公司的盈利能力和议价能力。

公司所处的行业从增速上和竞争环境上均处良性，预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.97 元、1.22 元和 1.49 元，

对应当前股价 PE 分别为 14.7、11.6 和 9.5 倍，维持增持

评级。 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 2089 2525 3161 3924

    增长率(%) 21% 21% 25% 24%

净利润（百万元） 507 602 760 927

    增长率(%) 7% 19% 26% 22%

摊薄每股收益（元） 0.81 0.97 1.22 1.49

ROE(%) 20.58% 20.14% 20.77% 20.72%  
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表 1、广电运通盈利预测 

证券代码： 002152.sz 股票价格：14.20 投资评级： 增持 日期： 2012-08-28

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 20.6% 20.1% 20.8% 20.7% 摊薄EPS 0.81 0.97 1.22 1.49

毛利率 49.7% 49.1% 50.0% 50.1% BVPS（最新股本） 3.91 4.76 5.83 7.14

期间费率 25.3% 24.4% 24.6% 24.9% 估值

销售净利率 24.2% 23.9% 24.0% 23.6% P/E 17.5 14.7 11.6 9.5

成长能力 P/B 3.6 3.0 2.4 2.0

收入增长率 21.2% 20.8% 25.2% 24.1% P/S 3.0 3.5 2.8 2.3

利润增长率 6.6% 18.9% 26.2% 22.0%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.62 0.62 0.64 0.66 营业收入 2089 2525 3161 3924

应收账款周转率 2.42 2.14 2.42 2.14 营业成本 1051 1285 1579 1957

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 35 42 53 66

偿债能力 销售费用 293 357 448 558

资产负债率 27.1% 26.6% 25.6% 24.8% 管理费用 203 254 320 399

流动比 3.22 3.42 3.66 3.85 财务费用 (2) (37) (44) (46)

速动比 2.49 2.75 2.88 3.10 其他费用/（-收入） (7) (1) (1) (1)

营业利润 503 623 803 990

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 92 82 81 85

现金及现金等价物 1320 1683 2181 2588 利润总额 595 705 885 1074

应收款项 864 1182 1307 1837 所得税费用 87 101 123 146

存货净额 649 710 963 1082 净利润 507 604 761 929

其他流动资产 22 29 46 61 少数股东损益 1 1 1 2

流动资产合计 2854 3604 4496 5567 归属于母公司净利润 507 602 760 927

固定资产 298 244 198 161

在建工程 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 18 18 16 14 经营活动现金流 498 444 595 524

长期股权投资 167 167 167 167   净利润 507 604 761 929

资产总计 3378 4073 4917 5951   少数股东权益 1 1 1 2

短期借款 108 108 108 108   折旧摊销 30 61 50 41

应付款项 378 513 654 827   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 76 105 140 185   营运资金变动 (40) (552) (570) (882)

其他流动负债 326 326 326 326 投资活动现金流 (220) 55 46 37

流动负债合计 887 1052 1228 1446   资本支出 2 55 46 37

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (167) 0 0 0

其他长期负债 29 29 29 29   其他 (55) 0 0 0

长期负债合计 29 29 29 29 筹资活动现金流 85 (73) (93) (113)

负债合计 917 1082 1257 1475   债务融资 (59) 0 0 0

股本 445 623 623 623   权益融资 5 0 0 0

股东权益 2461 2991 3660 4475   其它 139 (73) (93) (113)

负债和股东权益总计 3378 4073 4917 5950 现金净增加额 363 426 548 448  

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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马金良，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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