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重点关注金融外包业务进展 

——广电运通（002152）跟踪点评 

事件： 

广电运通 2015年第一季度营业收入 6.97亿元（+27.35%），归属于上市公司股东净利润 1.7亿元（+8.57%）。 

点评： 

1.预计全年业绩稳健增长 

公司近三年一季度营业收入、净利润占全年的比重均在 20%左右，一季报业绩或预示全年业绩稳健增长。净利润

增速大幅低于营业收入增速的原因是营业成本和销售费用的提升，我们判断原因是收入结构变化所导致，ATM产

品毛利率尚无明显下滑趋势。2014 年底 ATM产品订单 38.8亿元，同比增长 34.4%，货币自动处理设备期末库存

量 30994 台，同比增长 69.9%，产品销售预期良好。 

2. 银行对于外包服务需求迫切，公司进展明显加速 

高端服务布局正在加快。公司通过非公开发行募集资金 37.3亿元，其中 19.6亿元用于建设全国金融外包服务平

台，17.7亿元用于补充流动资金（主要是投资武装押运公司）。 

一般银行投放自助设备，会涉及选点-选型-实施安装-调试-运维-现金服务-技术保障-后台运行指标监控等多个

环节，自助设备在安装完成之后后续服务链条很长。在国外，ATM 机服务外包非常普及，比如日本 80%以上都是

交给专业公司去做；老牌的货币自助设备制造商如 NCR、迪堡服务业务收入占比在 50%以上。银行如果自行实施

这些环节，对银行的人力、物力、财力是极大的浪费，这并不符合社会精细化分工的趋势，银行需要专业公司在

其非核心业务上提供专业服务。特别是一些中小银行，通过外包可以在较低成本的前提下实现网点的迅速布局。

公司测算外包可以帮助银行降低成本 10-15%，效果非常明显。 

从银行的角度来看，将业务外包最重要的是控制风险，所以会尽可能选择与资质好、信誉度高、有成熟模式和丰

富经验的厂商合作。广电运通作为国内 ATM产业龙头，不只是在销售的市场份额上遥遥领先，同时也构建了行业

内覆盖面最广、响应速度最快的服务保障网络，已经在全国 32 个省市建立 700 多个服务站，具备全服务外包的

基础和能力，技术+安全的模式给客户很强的信心。而且现在大多数公司只能从人力外包的角度去做金融外包，

广电运通的层级显然更高，业务深入到银行现金流转的每一个环节。 

根据定增项目规划，公司将在未来 3年在 30个城市投资建设金融外包服务平台，未来 2-3 年投资 20-30 家武装

押运公司。虽然 09 年国务院就发布《保安服务管理条例》要求安保脱钩，2012 年 12 月公安部也曾发布《关于

加快推进公安机关保安企业脱钩改制工作的通知》，要求在 2013 年 12 月之前完成改制，但由于安保脱钩涉及枪
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支管理、人员分配等问题难度较大。据了解，近期公安系统多次电话会议强调安保脱钩问题，许多地方性质的安

保公司股权也在产权交易中心出售，相信安保投资公司的股权收购动作会加快。 

3. 有别于市场的认识 

市场认为公司作为制造型企业，盈利还是主要来自自助设备销售，运营属性不强，并且“互联网+”布局不够明

确。我们认为，公司“高端制造+高端服务”已经初见成效，设备维护及服务收入从 2012年的 2.3亿增长至 2014

年的 5.7 亿，占比从 10.7%增长到 18.2%，收入结构发生明显改变，而且服务占比还将不断提升，预计在三年内

“高端服务”收入占比将达到 50%以上，公司的主要收入来源从一次性销售设备转为可持续的服务性收费。而且

ATM 是线下天然的金融入口，可挖掘价值巨大，特别是在社区金融、农村金融等蓝海市场，ATM 所承担的角色更

为重要，公司已经占据极佳的卡位优势，申请支付牌照暗示向更深层次金融服务布局的可能。 

市场短期过于关注银行卡清算牌照，且忽视广电运通的软件能力。我们认为，银行卡清算牌照放开有利于产业各

方提供差异化、多样化服务，通过公开透明的市场竞争提升服务水平，利益再分配有利于新的入场者，但目前为

止广电运通并未在公开场合披露申请银行卡清算牌照。需要关注的是，广电运通在软件产品方面有很强的技术储

备，自主开发了银行终端、前置端及其主机系统软件，其中包括金融交易交换平台 FEEL Switch，银行卡系统

CardElite。FEEL Switch 已服务超过 50 家海内外金融机构，管理近 8000 台 ATM 设备和 20000 台 POS 终端，在

缅甸的 23家银行中有 9家银行在使用运通国际的支付清算系统。 

市场低估国企改革为公司带来的实质性改变。公司的非公开发行对象之一为广州证券鲲鹏运通 1号定向资产管理

计划，该计划有广电运通部分董事、监事、高管及核心骨干员工认购。员工持股计划标志着公司的国企改革迈出

重要一步。实际控制人广州市国资委在国企改革方面走在全国前列，控股上市公司白云山、广州浪奇、广州友谊

等通过定增、引入战略投资者、员工持股完善公司治理结构，提高运作效率，不排除公司下一步深化国企改革的

可能性。 

4. 维持买入评级 

考虑定增对股本的摊薄，预计 2015-2017年每股收益 0.96元、1.19元、1.58元，对应 PE40.4倍、32.8倍、24.5

倍，公司成长性被明显低估，维持“买入”评级。 

风险提示：现金外包进展不达预期、新产品推广情况不达预期。 
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证券代码： 002152.sz 股票价格：38.85 投资评级： 买入 日期： 2015-05-04

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 18.7% 20.4% 20.9% 22.7% 摊薄EPS 0.73 0.96 1.19 1.58

毛利率 54.8% 57.3% 56.4% 55.9% BVPS（最新股本） 3.75 4.53 5.50 6.79

期间费率 34.1% 32.6% 32.9% 33.3% 估值

销售净利率 25.6% 25.9% 24.0% 22.3% P/E 53.2 40.4 32.8 24.5

成长能力 P/B 10.4 8.6 7.1 5.7

收入增长率 25.3% 30.2% 33.3% 43.6% P/S 11.1 10.5 7.9 5.5

利润增长率 14.5% 31.7% 23.5% 33.6%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.47 0.51 0.55 0.61 营业收入 3152 4103 5468 7853

应收账款周转率 4.53 4.53 4.53 4.53 营业成本 1424 1753 2384 3461

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 48 62 83 119

偿债能力 销售费用 580 765 1025 1477

资产负债率 34.9% 35.7% 37.1% 39.8% 管理费用 451 583 776 1115

流动比 2.57 2.60 2.56 2.43 财务费用 (5) (74) (85) (93)

速动比 1.78 1.80 1.72 1.55 其他费用/（-收入） 54 19 28 34

营业利润 708 1033 1313 1809

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 209 163 163 163

现金及现金等价物 2492 3074 3558 3892 利润总额 917 1196 1476 1972

应收款项 696 906 1208 1735 所得税费用 99 120 148 197

存货净额 1786 2276 3092 4487 净利润 817 1076 1329 1775

其他流动资产 877 1146 1543 2224 少数股东损益 10 13 16 22

流动资产合计 5851 7402 9401 12338 归属于母公司净利润 807 1063 1313 1754

固定资产 544 440 355 287

在建工程 4 4 4 4 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 85 85 77 68 经营活动现金流 1109 806 747 684

长期股权投资 66 66 66 66   净利润 817 1076 1329 1775

资产总计 6644 8092 9998 12858   少数股东权益 10 13 16 22

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 57 117 97 79

应付款项 551 752 1056 1562   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 1142 1509 2026 2931   营运资金变动 224 (1537) (2336) (4014)

其他流动负债 586 586 586 586 投资活动现金流 (137) 104 85 68

流动负债合计 2279 2848 3668 5080   资本支出 (109) 104 85 68

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (1) 0 0 0

其他长期负债 38 38 38 38   其他 (27) 0 0 0

长期负债合计 38 38 38 38 筹资活动现金流 (390) (197) (244) (326)

负债合计 2317 2885 3706 5117   债务融资 0 0 0 0

股本 897 1107 1107 1107   权益融资 27 0 0 0

股东权益 4327 5206 6291 7741   其它 (417) (197) (244) (326)

负债和股东权益总计 6644 8091 9997 12858 现金净增加额 582 712 588 426  

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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