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2013 年 11 月 25 日广电运通 (002152)  

新模式，新增长 
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投资要点 

 中国规模最大的 ATM 产品及系统解决方案供应商 

公司是一家专业从事 ATM 等货币自动处理设备及相关系统软件的研发、生产、
销售和服务的高新技术企业。在中国，广电运通是规模 大的 ATM 产品及系统
解决方案供应商，连续五年中国 ATM 市场占有率第一。在全球 ATM 市场的激
烈竞争中，公司近年国际竞争力也一路飙升。2007 年跻身世界前 8 强，2009
年市场占有率已居世界前 6 强。目前,公司已发展成为我国 ATM 行业经营规模

大、技术实力 强的龙头企业,并成功跻身全球 ATM 供应商前列。 

 互联网金融大潮下的移动互联服务新模式 

公司作为国内 ATM 市场领军品牌，开发了基于移动互联网的金融服务平台，打
通金融服务线上与线下的交互渠道。公司结合移动互联网优势，全方面提升金
融服务体验。由于银行业所提供的金融服务具有特殊的专业性，出于成本的考
虑，银行服务不能覆盖方方面面，而在互联网金融大潮下，互联网对传统金融
机构的运作模式产生了巨大的影响，信息的愈发透明化与渠道的便利化刺激着
消费者的需求也更具个性化和即时化。公司在精准洞悉用户需求的基础上推出
了 ATMFinder，通过终端产品的开发和运营，直接为用户服务，收集大量的业
务需求，同时与银行业务对接，帮助银行拓展移动互联网的金融服务。 

 ATM 只是现在，VTM 则代表辉煌的未来 

随着互联网金融的深入，金融改革的稳步推进，银行准入门槛降低、利率市场
化更加深入，银行之间竞争将日益激烈，对业务规模排名靠后和新建立的银行
来说，多布放新网点是长期需求。而银行传统网点渠道建设成本很高，而且报
备、审批等流程比较繁琐，而传统的 ATM 只能针对简单业务，并不能取代柜台。 

VTM 即远程视频柜员机。VTM 通过实时视频交互方式为终端用户提供更多的金
融服务。VTM 在功能上可以提供面对面的柜台服务体验，同时延伸银行网点的
覆盖空间，延长银行网点的服务时间，可以替代 95%以上的柜台业务，对银行
来说大大降低了网点部署成本、减轻柜台压力。互联网金融的兴起使得银行垄
断性降低，大幅增加对提高效率的需求。效率提升的的需求催生出对自动化设
备 VTM 的需求。互联网金融利好公司 VTM 销量，市场前景广阔。 

 “推荐”评级，目标价 18 元 

我们预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.90、1.09 和 1.28 元。公司短期稳定增长
特征明显，行业龙头地位稳固，我们认为公司目前股价存在一定低估因素，赋
予其目标价 18 元，给予“推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济风险，技术变革风险 

 

 

 

推荐 (首次) 

现价：14.71 元 

主要数据 

行业 平安计算机 

公司网址 www.grgbanking.com 

大股东/持股 广州无线电集团有限公司

/47.70% 

实际控制人/持股 广州市国资委/47.70% 

总股本(百万股) 747 

流通 A 股(百万股) 719 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 109.92 

流通 A 股市值(亿元) 105.71 

每股净资产(元) 4.23 

资产负债率(%) 20.9 
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广电运通 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 2,089 2,168 2,463 2,926 3,435

YoY(%) 21.2 3.8 13.6 18.8 17.4

净利润(百万元) 507 579 672 813 957

YoY(%)  6.6 14.2 16.2 20.9 17.8

毛利率(%) 49.7 52.3 51.6 51.1 50.7

净利率(%) 24.2 26.7 27.3 27.8 27.9

ROE(%) 20.8 19.5 19.5 20.2 20.3

EPS(摊薄/元) 0.68 0.77 0.90 1.09 1.28

P/E(倍) 21.7 19.0 16.3 13.5 11.4

P/B(倍) 4.5 3.7 3.2 2.7 2.3
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资产负债表 利润表

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 3501 3495 4134 4870 营业收入 2168 2463 2926 3435

现金 2004 1940 2277 2679 营业成本 1035 1193 1430 1694

应收账款 644 628 746 876 营业税金及附加 40 47 56 65

其他应收款 32 30 35 41 营业费用 333 357 410 474

预付账款 49 60 72 85 管理费用 258 283 328 378

存货 770 835 1001 1186 财务费用 -12 -11 -15 -27

其他流动资产 2 2 3 3 资产减值损失 -1 6 7 8

非流动资产 520 326 303 283 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 164 0 0 0 投资净收益 -8 0 0 0

固定资产 290 264 238 210 营业利润 507 588 711 842

无形资产 17 15 13 11 营业外收入 142 163 196 225

其他非流动资产 48 46 52 61 营业外支出 1 2 2 2

资产总计 4020 3821 4437 5153 利润总额 648 749 905 1066

流动负债 985 298 335 377 所得税 66 75 91 107

短期借款 0 0 0 0 净利润 581 674 815 959

应付账款 272 24 29 34 少数股东损益 3 2 2 2

其他流动负债 713 274 306 343 归属母公司净利润 579 672 813 957

非流动负债 41 41 41 41 EBITDA 529 607 726 846

长期借款 2 2 2 2 EPS 0.93 0.90 1.09 1.28

其他非流动负债 40 40 40 40

负债合计 1027 340 376 418 主要财务比率

少数股东权益 26 28 30 32 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

股本 623 747 747 747 成长能力

资本公积 179 179 179 179 营业收入 3.8% 13.6% 18.8% 17.4%

留存收益 2168 2529 3107 3779 营业利润 0.8% 15.9% 21.0% 18.4%

归属母公司股东权益 2968 3454 4031 4704 归属于母公司净利润 14.2% 16.2% 20.9% 17.8%

负债和股东权益 4020 3821 4437 5153 获利能力

毛利率(%) 52.3% 51.6% 51.1% 50.7%

现金流量表 净利率(%) 26.7% 27.3% 27.8% 27.9%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 19.5% 19.5% 20.2% 20.3%

经营活动现金流 857 -57 557 661 ROIC(%) 53.7% 33.7% 35.3% 36.0%

净利润 581 674 815 959 偿债能力

折旧摊销 33 30 30 31 资产负债率(%) 25.5% 8.9% 8.5% 8.1%

财务费用 -12 -11 -15 -27 净负债比率(%) 0.2% 0.5% 0.5% 0.4%

投资损失 8 0 0 0 流动比率 3.55 11.72 12.34 12.93

营运资金变动 245 -843 -286 -316 速动比率 2.77 8.92 9.35 9.79

其他经营现金流 1 92 14 14 营运能力

投资活动现金流 -22 170 -1 -1 总资产周转率 0.59 0.63 0.71 0.72

资本支出 17 0 0 0 应收账款周转率 2.86 3.51 3.62 3.60

长期投资 -5 -171 0 0 应付账款周转率 4.09 8.07 54.52 54.22

其他投资现金流 -9 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -48 -176 -220 -258 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.90 1.09 1.28

短期借款 -108 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.15 -0.08 0.75 0.88

长期借款 2 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.62 5.39 6.30

普通股增加 178 125 0 0 估值比率

资本公积增加 -180 0 0 0 P/E 18.9 16.3 13.5 11.4

其他筹资现金流 60 -300 -220 -258 P/B 3.7 3.2 2.7 2.3

现金净增加额 787 -63 336 403 EV/EBITDA 17 14 12 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2013 版权所有。保留一切权利。 
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