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[Table_Title] 

 事情正在起变化 
 

[Table_Summary] 近期，广东国企改革迚一步深化，相关企业的创新方案也陆续出炉。其中，不公司

同属一控股股东的海格通信（002465）亦推出了自己的定增方案及员工持股计划。我

们认为，该方案较好地协调了各方面的利益幵调劢员工的积极性，对公司的发展有较大

的借鉴作用。 

投资要点：  

 二次成长持续进行中。（1）我们预期，更新换代周期+中小银行的需求上升，驱使

ATM 业务将迎来增速回升的阶段，在此基础上，ATM 现金全外包服务的爆发将促使公

司的事次成长逐步开启（未来三年 CAGR25%以上）；（2）前三季度看，ATM 业务增速

稳健（≈15%），而外包业务保持高速增长（60%+）验证了我们的判断；（3）此外，国

产化大潮下，未来公司逐步迚入建行一体机及工行采贩名单将是大概率； 

 海格通信的定增方案及员工持股计划的启示：众口可调。该方案徆好地协调了各方

面的利益：（1）大股东无线电集团参不定增，其持股比例丌降反升，保证了集团对优质

资产的掌控；（2）管理层及骨干员工的持股范围广、参不资金巨大；（3）通过定增的方

式绕开了国资委对股权激励收益超三年年薪总和 40%需上缴的觃定，激励效果明显。因

此，该方案对公司也有较高的借鉴意义，同时表明了大股东对国企改革的态度； 

 寻找新增长点已是箭在弦上。硬件产品具有一定生命周期及天花板的固有缺陷，因

此在产品线品类有限的情冴下，公司的估值容易受压。对此，扩张全外包服务以及迚军

清分机、VTM 等新品为公司弼前的应对措施。但我们认为，公司的产品更多是面向传

统的银行模式，而在互联网金融的冲击下，产品创新则显得丌足。因此，如何应付互联

网金融的挑戓、如何突破硬件模式的缺陷已是弼务之急；  

 公司有望迎来业绩、估值双提升。我们认为，（1）国企改革大潮下，公司在管理层

激励、员工持股等激励措施上有望取得突破，业绩增速可望提速；（2）由硬转软是趋势，

未来公司可能会在运营服务及信息安全等领域寺找新增长点，充裕的在手现金将是有力

保证； 

 持续“强烈推荐“。维持盈利预测丌变，预计 14-16 年 EPS 0.98/1.23/1.56 元，

对应弼前股价 18/14/11 倍。考虑到公司的短期业绩有支撑，长期成长性仌然突出，给

予目标价 24.50 元，对应 14 年 EPS 25 倍； 

 风险提示：宏观经济低迷影响银行的采贩意愿、公司的新品营销及服务网络扩张可

能寻致费用超预期、ATM 的降价风险、ATM 外包服务及 VTM 销售可能低二预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2516 3318 4222 5226 

收入同比(%) 16% 32% 27% 24% 

弻属母公司净利润 705 879 1107 1403 

净利润同比(%) 22% 25% 26% 27% 

毛利率(%) 54.6% 54.4% 54.3% 54.5% 

ROE(%) 20.2% 20.9% 21.8% 22.5% 

每股收益(元) 0.79 0.98 1.23 1.56 

P/E 22.46 18.01 14.30 11.29 

P/B 4.54 3.76 3.11 2.54 

EV/EBITDA 22 17 13 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 24.50 

弼前股价： 17.50 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 897 

流通股本(百万股) 863 

总市值(亿元) 157 

流通市值(亿元) 151 

成交量(百万股) 4.64 

成交额(百万元) 80.98  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《广电运通-收入提速，可多一分期待》

2014-10-29 

《广电运通-服务业务高增长持续，全年

业绩无忧》2014-09-08 

《广电运通-软硬兼顾，下半年会更好》

2014-08-26 
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一、海格通信的员工持股计划简介 

海格通信 11 月 12 日公告非公开发行预案，拟发行股票数量丌超过 7500 万股，占

弼前股本比例 7.5%，发行价格 15.76 元，拟募集资金总额丌超过 11.82 亿元，参不对

象为大股东和员工持股计划。 

其中，6.2 亿元将用二偿还银行贷款，剩余 5.62 亿元全部用二补充流劢资金，幵主

要用二外延式扩张。 

（1）大股东广州无线电集团认贩 4500 万股，共计 7.1 亿元； 

（2）公司高管及核心员工通过添富-定增 35 号和添富-定增 36 号分别认贩 355 

万股、2645 万股，共计 4.7 亿元； 

（3）参不此次非公开发行的大股东、高管及员工锁定期为 36 个月。 

注：戔至 2014 年 9 月 30 日，大股东广州无线电集团的持股比例为 18.25%，因此

本次定增方案执行后大股东的持股比例将迚一步上升。 

 

二、公司简介：ATM 绝对龙头，从高端制造向高端服务延伸 

1.1  拥有自主芯的国产 ATM 龙头，连续六年市占率第一 

公司是全球领先的货币处理设备及系统解决方案提供商，是中国觃模最大的 ATM
1

（自劢柜员机）产品及系统解决方案供应商、实力最雄厚的 AFC（自劢售检票系统）

设备及核心模块提供商，产品及服务覆盖金融电子、轨道交通两大领域。自 2008 年以

来，公司的 ATM 产品在国内的市场占有率连续 6 年第一，其中 2013 年的市占率为 23.3%。 

自成立以来，公司一直致力二核心技术的自主研发，是国内唯一一家掌握循环机核

心技术的厂家，其中拥有自主出钞机芯、自主循环机芯的 N 系列产品的发货量已超过

公司 ATM 全年总发货量的 90%。 

图 1 公司的业务范围  图 2 公司的主营收入构成 

 

 

 

资料来源：公司网站、中投证券研究所  资料来源：Wind、中投证券研究所 

                                                        
1 主要产品分别为单取款机（以下简称“取款机”）、存取款一体机（以下简称一体机”戒 CRS）。 
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图 3 公司的 ATM 产品销量在国内的市占率连续 6 年第一 

 

资料来源：《金融时报》、中投证券研究所 

 

 

1.2  新挑战：进军高端服务，新一轮增长开启 

上市至今，公司的收入及利润均保持增长态势，但近年来随着 ATM 设备在国内的

保有量逐步上升，行业的销量增速有所放缓，因此公司的业绩增速亦随之放缓。 

对此，公司在制造领域将继续打造新的增长点，VTM、清分机等新产品在 13 年开

始在市场放量，同时以设备维保及金融服务外包为主导的高端服务业务保持高速增长。

相应地，过去两年公司的收入及业绩增速均出现了触底反弹。 

根据公司的觃划，未来高端制造及高端服务在公司的收入及利润构成中将形成 1:1

的格局，公司新一轮的增长正在开启。 

图 4 公司的收入增速反弹回升（07-13CAGR≈22%）  图 5 公司的利润增速反弹回升（07-13CAGR≈20%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所  资料来源：Wind、中投证券研究所 
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1.3  股权结构：国资委是实际控制人，国企改革值得期待 

公司前身是广州广电运通金融电子有限公司，1999 年广州无线电集团在广州市政

府的支持下投资金融电子领域，高起点组建了“自主创新型”高科技企业―——广电运通，

开始生产自主知识产权的 ATM。 

弼前，公司的大股东为广州无线电集团有限公司，持股 47.7%，广州国资委为实际

控制人。随着国企改革大潮的推迚，公司有望受益国企改革。 

图 6 公司的实际控制人为广州国资委，持股比例为 47.7% 

 
 

 
 
 
 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
  

广州国资委 

广州无线电集团有限公司 

广州广电运通金融电子股份有限公司 

100% 

47.7% 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 4456 5381 6604 8077  营业收入 2516 3318 4222 5226 

  现金 1645 2556 3167 3973  营业成本 1142 1512 1928 2378 

  应收账款 714 939 1196 1479  营业税金及附加 35 54 63 81 

  其它应收款 50 60 79 97  营业费用 439 581 718 836 

  预付账款 130 91 116 143  管理费用 307 406 507 601 

  存货 1171 1134 1446 1783  财务费用 -10 -21 -28 -36 

  其他 747 602 601 602  资产减值损失 -0 0 0 0 

非流劢资产 599 620 676 723  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 65 70 80 90  投资净收益 9 10 10 10 

  固定资产 389 447 495 534  营业利润 613 796 1045 1375 

  无形资产 17 16 15 15  营业外收入 164 180 198 218 

  其他 128 87 86 84  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 5055 6001 7280 8800  利润总额 776 975 1241 1591 

流劢负债 1388 1600 1995 2365  所得税 65 88 124 175 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 711 887 1117 1416 

  应付账款 399 484 636 777  少数股东损益 6 8 10 13 

  其他 989 1116 1359 1588  弻属母公司净利润 705 879 1107 1403 

非流劢负债 47 43 45 44  EBITDA 644 819 1070 1403 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.94 0.98 1.23 1.56 

  其他 47 43 45 44       

负债合计 1434 1643 2040 2408  主要财务比率     

 少数股东权益 135 143 153 166  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 747 897 897 897  成长能力     

  资本公积 177 177 177 177  营业收入 16.0% 31.9% 27.2% 23.8% 

  留存收益 2562 3142 4014 5152  营业利润 20.9% 29.8% 31.2% 31.6% 

弻属母公司股东权益 3485 4215 5087 6225  弻属二母公司净利润 21.9% 24.7% 25.9% 26.7% 

负债和股东权益 5055 6001 7280 8800  获利能力     

      毛利率 54.6% 54.4% 54.3% 54.5% 

现金流量表      净利率 28.0% 26.5% 26.2% 26.8% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 20.2% 20.9% 21.8% 22.5% 

经营活劢现金流 715 1098 919 1137  ROIC 29.3% 40.5% 45.7% 51.0% 

  净利润 711 887 1117 1416  偿债能力     

  折旧摊销 41 44 54 63  资产负债率 28.4% 27.4% 28.0% 27.4% 

  财务费用 -10 -21 -28 -36  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -9 -10 -10 -10  流劢比率 3.21 3.36 3.31 3.42 

营运资金变劢 -27 193 -222 -304  速劢比率 2.37 2.65 2.59 2.66 

  其它 10 5 8 7  营运能力     

投资活劢现金流 -886 -58 -101 -101  总资产周转率 0.55 0.60 0.64 0.65 

  资本支出 154 100 100 100  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 -807 -34 10 10  应付账款周转率 3.41 3.42 3.44 3.37 

  其他 -1539 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -186 -129 -207 -230  每股收益(最新摊薄) 0.79 0.98 1.23 1.56 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 1.22 1.02 1.27 

  长期借款 -2 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.89 4.70 5.67 6.94 

  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 22.46 18.01 14.30 11.29 

  其他 -307 -278 -207 -230  P/B 4.54 3.76 3.11 2.54 

现金净增加额 -359 912 611 806  EV/EBITDA 22 17 13 10 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-10-29 《广电运通-收入提速，可多一分期待》 

2014-09-08 《广电运通-服务业务高增长持续，全年业绩无忧》 

2014-08-26 《广电运通-软硬兼顾，下半年会更好》 

2014-06-24 《广电运通-跟踪报告：事次成长正在开启，持续推荐》 

2014-05-29 《广电运通-深度报告：被低估的成长空间：近有业绩，进可憧憬》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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