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ATM 业务仍具有稳定增长潜力 

 

事    项 

近日我们前往广电运通，就公司近期经营近况进行了交流。 

主要观点 

1. 公司是在 ATM 领域具有核心竞争力的行业龙头。 

广电运通是具有核心竞争力的货币处理设备及系统解决方案提供商。主要产品有银行

自动柜员机（ATM）、远程智慧银行（VTM）、清分机、智能交通自动售检票系统（AFC）

等金融自助设备。其中 ATM 营收和毛利均占公司营收和毛利的 85%以上（13 年报）。

广电运通在中国 ATM市场销售量占有率达到 23%，连续 6年位居第一。ATM 产品已服

务于全球 70 多个国家和地区的 1000 多家银行客户。（图表 1） 

自主 ATM机芯是公司的核心竞争力，广电运通是目前国内唯一能设计生产 ATM机芯的

厂家。机芯在 ATM 的成本占比较高，同时机芯具有较高的技术门槛：在硬件上要能保

障点钞的准确性；软件上钞票模式识别技术，要能够快速扫描鉴伪，这是 ATM领域的

关键核心技术，也会对国家金融信息安全产生影响。广电运通在自主研发的高速钞票

识别与处理技术基础上自主研发的循环机芯和多功能存取款一体机，被认定达到世界领先

水平。 

自 2014 年 7 月 1 日起，海关将自动柜员机用出钞器和循环出钞器的进口关税税率统

一调整为 5%，相比进口机芯的厂商，公司产品具有一定的成本优势。 

2. 尽管 ATM 市场增长已经趋缓，但我们认为广电运通仍具有稳定增长的潜力。 

尽管 ATM 市场增长已经趋缓，但我们认为广电运通仍具有稳定增长的潜力，这主要

来源于以下几个方面： 

（1）空白大行市场的进入潜力：自主机芯使得公司在 CRS（CashRecyclingSystem 存

取款一体机）上具有技术优势，特别是在金融信息安全和国产化的氛围下，有利于公

司开拓目前四大行中的大客户空白点（工行取款机和 CRS、建行 CRS、农行 CRS）。今

年下半年建行 CRS 将选型招标，如果进入，有利于公司的持续增长，同时也可能成为

提升公司估值的触发点。（图表 2） 

（2）存量更换逐渐上量：ATM 机的使用寿命在 5-8 年，据央行《2014 年第一季度支

付体系运行总体情况》统计，2014 年一季度末联网的 ATM 达到 54.28 万台,按照 8 年

更换周期来推算，最迟到 2015年，每年以旧换新量会逐年上量（图表 3）。 

（3）新的销售中，因 CRS 需求上升，在总量变化不大的情况下，ATM 的销售额仍会

保持增长：目前市场 ATM的采购量在 8-10 万台左右，13年的采购量中 CRS 占 63%， 
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CRS 比取款机的价格贵一倍，因此，即使 ATM的销量变化不大，最终 ATM的销售额仍会出现

增长。从 13 年情况看，广电运通的合同量中 CRS 占比不到 50%，低于市场水平，因此，公

司未来还具有 CRS 占比提升带来的营收增长潜力。 

3. VTM的需求爆发还需要银行和客户的一个接受过程，预计明后年需求会增长。 

VTM（Virtual Teller Machine，远程视频柜员机）因能进行实物交换，做银行的复杂业务，

普遍被中国银行业视为未来重要服务渠道，在构想中这是解决大型网点排队问题、银行节约

场地租金、网点替代等问题的一条路径。 

VTM 市场的爆发还需要银行及客户接受的一个过程，此外，银行要针对 VTM 的建设进行

后台的相应改造与对接、对员工进行培训、建设呼叫中心、监控中心等。预计明后年需求会

增长。 

广电运通已具有成熟的 VTM 产品，目前 VTM 售价大约在 20~40 万元/台，这将是公司未来

营收的一个潜在增长点。（图表 4） 

4. 金融外包服务正处于快速成长期 

在高端金融外包服务领域，公司控股子公司广州穗通负责广州地区的金融外包服务业务，打

造了高端金融外包服务的行业标杆。在国内其他地区，则由公司全资子公司深圳银通与当地

押运公司以合资或合作的方式，切入当地的金融外包服务业务。从公司网站看，除年报公司

披露的已设的省市：广州、上海、江苏、深圳、石家庄、宜昌、云南外，今年上半年还在辽

宁、山东、广西新设了外包服务公司，此外在新疆、甘肃、河南、重庆、江门、佛山、揭阳

也即将设立外包服务公司（图表 5）。 

而广州穗通 13 年服务的 ATM 数量大幅增长，对应的 13 年营收和净利润同比增长 92%和

138%，毛利率提升 4.3 个百分点，显示出外包服务上量带来边际效益提升。而银通 13 年营

收和净利润同比增长分别为 24%和 33%，短期看外包服务公司在不断设立，但业务推进进度

要上量才能有效降低边际成本。 

从净利润贡献来看，穗通 13 年贡献净利润 1399 万元，剔除 49%的少数股东权益，对扣非净

利润的贡献为 714 万元，占 13 年净利润的 1%，而银通净利润占比近 10%，这其中还保护运

维服务。因此，外包服务快速增长是公司的看点，但对利润的贡献力度还比较有限。 

5、投资建议 

广电运通是 ATM 领域具有核心竞争力的行业龙头，我们看好其在金融信息安全和国产化的

氛围下的市场拓展前景。预测公司 2014~2016 年 EPS 分别为 0.93 元、1.14 元和 1.37 元，

对应 PE 为 19、16、13 倍。值得把握其在股价波动中的估值机会。首次覆盖给予“推荐”投

资评级。 

风险提示 

大行选型招标不达预期 
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图表 1  广电运通 2008-2013 国内市场占有率情况 

 

资料来源：公司资料 
 

 

 

图表 2  2013 年各银行 ATM 采购占比 

 

资料来源：金融时报 
 

 

 

图表 3  ATM 存量及以旧换新量推算 
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资料来源：中国人民银行 华创证券 
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图表 4  广电运通 VTM  图表 5  广电银通外包服务公司设立情况 

 

 

 

资料来源：公司资料  资料来源：公司资料 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 4456 4821 5663 6607 营业收入 2516 2958 3481 4115 

现金 1645 2322 3009 3768 营业成本 1142 1292 1480 1714 

应收账款 714 730 696 713 营业税金及附加 35 48 56 64 

其它应收款 50 36 39 42 营业费用 439 503 592 700 

预付账款 130 67 82 93 管理费用 307 361 430 514 

存货 1171 863 934 989 财务费用 -10 -11 -14 -19 

其他 747 802 901 1001 资产减值损失 -0 1 -0 0 

非流动资产 599 647 653 673 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 65 132 120 106 投资净收益 9 0 0 3 

固定资产 389 411 432 462 营业利润 613 764 938 1145 

无形资产 17 17 17 16 营业外收入 164 180 200 220 

其他 128 86 85 89 营业外支出 2 2 1 2 

资产总计 5055 5468 6317 7280 利润总额 776 942 1136 1363 

流动负债 1388 1121 1241 1343 所得税 65 104 112 133 

短期借款 0 0 0 0 净利润 711 838 1024 1230 

应付账款 399 302 324 341 少数股东损益 6 3 4 4 

其他 989 819 917 1001 归属母公司净利润 705 834 1020 1225 

非流动负债 47 38 42 42 EBITDA 768 924 1105 1317 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.79 0.93 1.14 1.37 

  其他 47 38 42 42      

负债合计 1434 1159 1283 1385 主要财务比率     

少数股东权益 135 138 142 147  2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 747 897 897 897 成长能力     

资本公积金 177 177 177 177 营业收入 16.0% 17.6% 17.7% 18.2% 

留存收益 2562 3097 3818 4675 营业利润 20.9% 24.5% 22.8% 22.1% 

归属母公司股东权益 3485 4170 4891 5748 归属母公司净利润 21.9% 18.4% 22.2% 20.1% 

负债和股东权益 5055 5468 6317 7280 获利能力     

     毛利率 54.6% 56.3% 57.5% 58.3% 

现金流量表     净利率 28.3% 28.3% 29.4% 29.9% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 21.3% 21.0% 21.8% 22.4% 

经营活动现金流 715 910 1025 1181 ROIC 18.9% 18.6% 19.3% 19.7% 

净利润 711 834 1020 1225 偿债能力     

折旧摊销 41 42 48 55 资产负债率 28.4% 21.2% 20.3% 19.0% 

财务费用 -10 -11 -14 -19 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资损失 -9 -0 -0 -3 流动比率 3.21 4.30 4.56 4.92 

营运资金变动 -27 46 -33 -83 速动比率 2.37 3.53 3.81 4.18 

其它 10 -1 5 5 营运能力     

投资活动现金流 -886 -94 -53 -72 总资产周转率 0.55 0.56 0.59 0.61 

资本支出 -154 -45 -61 -84 应收帐款周转率 3.70 4.10 4.88 5.84 

长期投资 807 -47 9 10 应付帐款周转率 3.41 3.69 4.73 5.15 

其他 -1539 -1 -1 2 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -186 -138 -285 -350 每股收益 0.79 0.93 1.14 1.37 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.96 1.01 1.14 1.32 

长期借款 -2 0 0 0 每股净资产 4.66 4.65 5.46 6.41 

普通股增加 125 149 0 0 估值比率     

资本公积增加 -2 0 0 0 P/E 18.87 19.14 15.66 13.03 

其他 -307 -288 -285 -350 P/B 3.82 3.83 3.26 2.78 

现金净增加额 -357 678 687 759 EV/EBITDA 2.51 14.95 11.90 9.41 

资料来源：公司报表、华创证券 
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