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打造全产业链金融外包服务平台，国企改革核心受益标的 
 
 
事件 

 2015 年 5 月 31 号广州市委、广州市政府出台了《关于全面深化国资国企改革的意见》（下称《意见》）。这份

“广州版”的改革方案提出二十六条改革意见，明确了改革目标、路线图和时间表，突出混合所有制和资本证

券化，并且提出了诸多具有地方特色的改革措施，特别提出“推动国资金融产业跨越式发展”，明确“市属企业

负责人薪酬要与企业上缴财政的国资收益挂钩”等。在此背景下，广州国企或掀起新一波改革浪潮。 

 

评论 
 广州国企改革核心受益标的：广州市国资委(持有广州无线电集团有限公司 100.00%股权)，公司是广州无线电

集团有限公司旗下控股的四家上市公司之一，按照《意见》措施公司顺利完成了增发、员工持股计划，是广州

国企改革核心受益标的。 

 国产 ATM 创新红利凸显、VTM 开拓新的蓝海：1）国产化以及信息安全成为了金融行业市场的一个重要因素，

在国内 ATM 市场“国进洋退”格局既定，根据（金融时报）历年 ATM 市场述评整理数据来看，广电运通在这

国内市场的销售量、市场占有率排名连续 7 年第一，截至 2014 年 12 月广电运通 ATM 出货量达到 10 万台，市

占率达到 26.61% ，国产品牌市占率首次突破 50.5% ，“国进洋退”趋势明显，行业格局大变。循环机芯的国产

化，公司充分享受技术创新的红利。2）互联网金融对传统银行形成了猛烈地冲击，特别是移动金融的冲击，传

统银行面临着客户体验的重塑，VTM 成为各大银行差异化、品牌化、服务化创新的重要载体，随着关键通讯技

术的成熟，五大行的大规模推动，我们预期 2015 年 VTM 主题迎来行业拐点，有望释放千亿的市场空间，公司

在交行、广发实现批量应用，成功入围建行、兴业总行、华夏总行等银行，与科威特土耳其银行签订 150 台

VTM 订单，并在工行、渣打、德国 Commerzbank 等银行上线，为后续国内外市场拓展奠定了坚实基础。作为

ATM 市场的绝对龙头，通过完备的技术、产品储备，将打开 VTM 新的蓝海。 

 武装押运成为公司布局金融服务外包的关键：1）随着信息技术的深入发展，云计算、大数据，移动金融的发展

和应用，大大拓展了金融服务的广度和深度，改变了外包业务的结构，形成了由低端业务向高端、复杂、核心

业务发展的趋势，形成新的金融外包产业链。2）从未来移动金融业态的发展趋势来看，自助渠道的运营是核心

业务，主要包括：运维管理、营运管理、现金管理、安全管理极大部分。武装押运成为四个主要环节的主贯

线，成为全业务外包的关键业务。2014 年金融武装押运市场化改革大幕拉起，公司积极布局，公司增发方案业

务规划目标可见，公司将在未来 3 年在 20-30 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，目前公司和集团三个团队发力业务推广，谈判进展顺利。 

 申请清算/支付牌照 ，打造全产业链金融外包服务闭环：公司积极完成第三方支付牌照的申请，参与南联的筹备 

，通过支付/清算牌照的申请构建了一个集设备维保、网点建设，武装押运，现金清分加钞，金库管理，现金预

测、视频监控完整的业务闭环，全产业链金融外包服务平台龙头呼之欲出，我们强烈看好公司未来的成长空

间。 

 

投资建议 

维持“买入”评级，目标价 66 元。考虑定增对股本的摊薄，预计 2015-2017 年每股收益 1.21 元、1.57 元、2.04

元，对应 PE38.6 倍、29.8 倍、22.9 倍，我们盈利预测高于市场预期，主要是我们认为 VTM 今年是行业拐点以

及金融外包（武装押运）的收入增长快过市场预期。维持“买入”评级。 

风险提示 

支付/清算牌照未获批、武装押运投资不达预期等市场风险。 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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