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2018 年 7 月 24 日 证券研究报告 

计算机设备 III/计算机设备 II/计算机 

广电运通（002152） 

——ATM 龙头，发力智慧服务和运营领域 

主要观点： 

◆收入和利润基本平稳，毛利率逐年降低。根据公司业绩快报，2018 年

上半年公司营业收入为 21.19 亿元，同比增长 38.51%，归母净利润为 3.44

亿元，同比下降 35.37%，扣非后净利润为 2.85 亿元，同比增长 139.37%。

公司 2017 年营业收入为 43.84 亿元，同比下降 0.91%，归母净利润为 8.99

亿元，同比增长 6.58%，2013-2017 年营业收入 CAGR 为 14.89%，归母净利

润 CAGR 为 6.28%。由于公司业务结构的变化，2013 年以来，公司毛利率

逐年降低，2017 年公司净利率较 2016 年提高 1.83 个百分点。公司 ROE、

ROA、ROIC 在 2016 年大幅下降，主要与公司完成定增相关。 

◆国内 ATM 龙头，连续十年保持市占率第一。ATM 设备是公司的传

统业务，公司在该领域长期居于领导地位，根据金融时报数据，公司 2017

年在国内 ATM 设备市场占有率为 28.40%，连续 10 年高居国内市场首位。

公司的智能金融装备解决方案已进入全球 80 多个国家和地区的 1200 多家

银行客户，在俄罗斯、土耳其、德国等国家设立分支机构，全球 ATM 安装

总量超过 25 万台。 

◆战略布局国家标准体系建设，积极推进核心技术的研发与应用。作为

中国唯一拥有货币识别、出钞控制、现金循环等 ATM 核心技术的企业，公

司很早就拥有了传感、识别、算法等人工智能底层技术的储备，使其在新技

术应用浪潮中具有先发优势。截至目前，广电运通已完成对于当前所有主流

生物特征识别模态的国家标准布局，涵盖指纹、人脸、虹膜、指静脉以及具

有前瞻性的多模态生物特征识别等，成为目前国内唯一一家完成所有主流

生物特征识别国家标准布局的企业，展示了广电运通在人工智能领域技术

积累的广度、深度以及行业领先地位。 

◆搭建平云小匠平台，构建设备运维生态。2017 年 5 月，广电银通出

资参与设立广州平云小匠有限公司，持有 70%的股份，平云小匠是一个专注

于智能设备服务领域的设备服务互联网平台。目前，平云小匠平台共有 6000

多名自营工程师、超过 40000 名平台工程师、300 多名销售人员，拥有 900

余家全国服务网点，能为客户提供智能商显、自助终端、IT 网络、安防监

控、智能门锁、充电桩等各类设备的安装、维修、巡检、升级、保养、备件

托管等多种服务，合作伙伴包括广电运通、浪潮、汇金、中国移动、安朗、

冰山集团、澳柯玛等 300 多家知名品牌。 

投资评级：买入（首次） 

主要数据(截止 7 月 23 日收盘)： 

当前股价(元) 5.84 

总市值(亿元) 141.85 

流通市值(亿元) 115.16  

总股本（亿股） 24.29 

流通股本（亿股） 19.72 

第一大股东 
广州无线电集
团有限公司 

第一大股东 
持股比例 

52.52% 
 

 

近三年股价表现： 
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投资建议： 

在公司设备维护及服务、ATM 运营等新兴业务保持较快增长的假设下，

我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.404、0.439 和 0.494 元，对应

P/E 分别为 14.45、13.30 和 11.82 倍。目前计算机设备 III 最新市盈率（TTM，

整体法，剔除负值）为 51.30 倍，考虑到公司在 ATM 领域的龙头地位、技

术积累以及在新兴领域持续拓展，我们认为公司的估值具有较大的提升空

间，因此首次给予其“买入”评级。 

风险提示： 

ATM 业务毛利率下滑超预期风险；新业务拓展不及预期风险；市场竞

争风险等。 

主要财务数据及预测 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4383.58  5627.68  7186.15  9292.77  

增长率(%) -0.91% 28.38% 27.69% 29.32% 

归母净利润（百万元） 899.49  980.98  1066.45  1199.32  

增长率(%) 6.58% 9.06% 8.71% 12.46% 

EPS（元） 0.370  0.404  0.439  0.494  

毛利率 41.82% 40.68% 40.15% 39.93% 

净资产收益率（摊薄） 10.12% 10.29% 10.42% 10.89% 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 



公司研究 

     3 / 17 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

目  录 

1 金融服务领域逐步发力，业绩基本稳健.......................................................................................... 5 

2 ATM 保持行业领先，底层技术位居前沿 ......................................................................................... 8 

2.1 国内 ATM 龙头，积极拓展银行新型非现金自助设备市场 .................................................. 8 

2.2 公司积极推进核心技术的研发与应用................................................................................... 10 

3 设备维护及服务业务收入保持快速增长，智慧服务和运营价值逐步凸显................................ 12 

3.1 金融设备云管家助力设备管理，平云小匠构建设备运维生态........................................... 13 

3.2 持续收购押运公司，现金外包服务取得良好成绩............................................................... 14 

盈利预测................................................................................................................................................ 16 



公司研究 

     4 / 17 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

图目录 

图 1：广电运通发展历程 ............................................................................................................................................ 5 

图 2：神州信息股权结构（截至 2018 年 3 月 31 日） ............................................................................................. 6 

图 3：2013-2017 年公司分产品主营业收入构成 ...................................................................................................... 6 

图 4：2013-2017 年公司分产品毛利润构成 .............................................................................................................. 6 

图 5：2013-2017 年公司营业收入及其增长情况 ...................................................................................................... 7 

图 6：2013-2017 年公司归母净利润及其增长情况 .................................................................................................. 7 

图 7：2013-2017 年公司毛利率和费用率情况 .......................................................................................................... 7 

图 8：2013-2017 年公司 ROA、ROE、ROIC 情况 .................................................................................................. 7 

图 9：公司主要设备产品一览 .................................................................................................................................... 8 

图 10：中国 ATM 设备市场前五大厂商市场占有率情况 ........................................................................................ 8 

图 11：2013-2017 年公司 ATM 业务收入及增速 ...................................................................................................... 9 

图 12：2013-2017 年公司 ATM 业务毛利率情况 ...................................................................................................... 9 

图 13：公司 VTM 产品................................................................................................................................................ 9 

图 14：公司 STM 产品 ................................................................................................................................................ 9 

图 15：公司主导和参与制定的国家标准 ................................................................................................................. 10 

图 16：公司新兴技术的应用场景和领域 .................................................................................................................. 11 

图 17：2013-2017 年公司设备维护及服务业务收入及增速 .................................................................................. 12 

图 18：2013-2017 年公司设备维护及服务业务毛利率情况 .................................................................................. 12 

图 19：广电银通服务和产品解决方案 ..................................................................................................................... 12 

图 20：广电银通金融设备云管家方案基本情况 ..................................................................................................... 13 

图 21：广电银通金融设备云管家服务的设备范围 ................................................................................................. 13 

图 22：平云小匠平台运营情况示意图 ..................................................................................................................... 14 

图 23：平云小匠平台已合作设备企业 ..................................................................................................................... 14 

图 24：广电银通押运综合管理平台功能特色 ......................................................................................................... 15 

 

 

  



公司研究 

     5 / 17 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

1 金融服务领域逐步发力，业绩基本稳健 

公司成立于 1999 年 7 月，于 2007 年 8 月在深圳交易所上市。公司以银行自动柜员机（ATM）、远程视

频柜员机（VTM）、清分机、智能交通自动售检票系统（AFC）等自助设备产业为核心，融合自助设备维保

服务及金融外包服务两大服务业，是一家集自主研发、生产、销售及服务为一体的现代化高科技企业。公司

立足智慧金融核心优势，以人工智能、大数据等新兴技术为驱动，向智慧交通、智慧安防、智慧政务、智慧

便民等领域延伸，推动传统产业转型升级。 

图 1：广电运通发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告、长城国瑞证券研究所 

公司的控股股东为广州无线电集团有限公司，截至 2018 年 3 月 31，无线电集团持有公司 52.52%的股份，

公司实际控制人为广州市国资委。根据公司 2017 年年报，公司合并报表范围内共有子公司 69 家（一级子公

司 12 家），重要的子公司包括：1）广电银通，经营领域涉及 ATM 设备维保、AFC 设备维保、软硬件工程、

ATM 全托管、ATM 营运及多品牌维保等多种业务，下属有广电银通安保投资有限公司，控股多家武装押运

子公司，同时拥有子公司深圳银通，主要从事维保相关业务，除此之外，2018 年 1 月，广电银通以 3.27 亿元

完成了对信义科技的收购，进军公共安防领域；2）广电汇通，是一家智能平台运营商和云计算解决方案提供

商，拥有数据中心、备份中心和金融云等基础设施；3）中智融通，主要提供纸币清分机产品及整体解决方案；

4）运通信息，主要从事金融行业的系统集成。 

公司前身
广州运通
科技工程
有限公司
成立，是
国内第一
家ATM类
设备生产
企业

7月：公
司正式
成立

8月：公
司在深
圳证券
交易所
正式挂
牌上市

6月：获
得“计
算机信
息系统
集成一
级资质”

12月：广电
运通ATM顺
利通过了全
部2200多项
测试，获得
由德国银行
业委员会授
予的“德国
ATM系统认

证”

12月：全资子
公司中智融通
成立，并发布
了多款智能清
分机及清分流
水线系统解决
方案，标志公
司正式进军现
金清分领域

5月：广电
银通完成了
宜昌金牛押
运的收购工
作，成为全
国各地押运
改制的成功

案例

5月：投
资1.66亿
元收购新
三板上市
公司汇通
金融51%
的股份

5月：广电银
通下属子公司
广州平云小匠
科技有限公司
成立，广电银
通正式进军自
主设备服务市

场。

1989 1999 2007 2008 2011 2012 2014 2016 2017
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图 2：神州信息股权结构（截至 2018 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

维保业务比重稳步提升，货币自动处理设备占比持续下降。公司从 ATM 机起家，目前货币自动处理设

备包括 ATM 机、清分机、AFC，2017 年公司货币自动处理设备收入占比为 41%（ATM 机收入占总收入比达

37%），较 2016 年的 56.72%大幅下降，毛利润占比由 2016 年的 57%下降到 40%，主要是随着移动支付技术

应用及银行网点转型的不断深入，传统 ATM 设备市场需求增速放缓、设备价格持续下滑，2017 年，公司货

币自动处理设备收入同比下降 28.38%。公司设备维护及服务业务增长明显，在收入中的比重由 2016 年的 30%

提升到 2017 年的 41%，毛利占比由 29%提升到 43%，除了内生增长外，也与公司收购多家武装押运公司有

关。 

图 3：2013-2017 年公司分产品主营业收入构成  图 4：2013-2017 年公司分产品毛利润构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 
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根据公司业绩快报，2018 年上半年公司营业收入为 21.19 亿元，同比增长 38.51%，归母净利润为 3.44 亿

元，同比下降 35.37%，扣非后净利润为 2.85 亿元，同比增长 139.37%。公司 2017 年营业收入为 43.84 亿元，

同比下降 0.91%，归母净利润为 8.99 亿元，同比增长 6.58%，2013-2017 年营业收入 CAGR 为 14.89%，归母

净利润 CAGR 为 6.28%。由于公司业务结构的变化，2013 年以来，公司毛利率逐年降低，2017 年公司净利

率较 2016 年提高 1.83 个百分点。 

图 5：2013-2017 年公司营业收入及其增长情况  图 6：2013-2017 年公司归母净利润及其增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

 

图 7：2013-2017 年公司毛利率和费用率情况  图 8：2013-2017 年公司 ROA、ROE、ROIC 情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 
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2 ATM 保持行业领先，底层技术位居前沿 

2.1 国内 ATM 龙头，积极拓展银行新型非现金自助设备市场 

ATM 设备是公司的传统业务，根据金融时报数据，公司 2017 年在国内 ATM 设备市场占有率为 28.40%，

连续 10 年高居国内市场首位，是我国同行业中经营规模最大、技术实力最强的 ATM 民族品牌供应商，在全球 ATM 市场

位居前四名。公司的智能金融装备解决方案已进入全球 80 多个国家和地区的 1200 多家银行客户，在俄罗斯、

土耳其、德国等国家设立分支机构，全球 ATM 安装总量超过 25 万台。 

图 9：公司主要设备产品一览 

 
资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 

图 10：中国 ATM 设备市场前五大厂商市场占有率情况 

 
资料来源：金融时报、公司官网、长城国瑞证券研究所 

ATM 业务仍是目前公司收入的重要来源，2017 年 ATM 业务收入占总收入比重为 36.92%，贡献 40.09%

的毛利润。受到移动支付技术推广应用及银行网点转型的影响，传统 ATM 设备市场需求增速放缓、设备价

格下滑， 2017 年 ATM 业务收入规模同比下降 29.37%，与此同时该业务毛利率从 2014 年开始连续下滑。尽

管如此，公司仍然积极抓住行业洗牌机会，通过拓展海外客户进一步提升市场占有率。 
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图 11：2013-2017 年公司 ATM 业务收入及增速  图 12：2013-2017 年公司 ATM 业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

与此同时，公司近几年大力拓展远程视频柜员机（VTM）、智慧柜员机（STM）等新型非现金银行自助

设备，形成 VTM 和 STM 优势互补的运营模式，营业时间内 STM 承担营业时的客户服务，VTM 负责营业时

间外的业务处理，两者通过互补效应以实现对客户服务的全面覆盖。 

图 13：公司 VTM 产品  图 14：公司 STM 产品 

 

 

 
资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 

VTM 和 STM 结合了视、听、自助和专人服务等四大功能，将柜台服务、电话银行、ATM 终端和网上银

行进行了整合。VTM 和 STM 可以显著缩小银行网点租赁面积，在同时实现人员的远程参与，降低了人员成
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本，据前瞻产业研究院估算，VTM3 年内可有效降低网点整体费用 36%，5 年期内不考虑检修等意外情况，

成本节约在 43%左右，与传统银行网点相比，占据绝对优势。因此，虽然 ATM 需求量下降，但总体来看，

ATM+VTM 设备的需求量还是上升的。 

2.2 公司积极推进核心技术的研发与应用 

公司战略布局国家标准体系建设。作为中国唯一拥有货币识别、出钞控制、现金循环等 ATM 核心技术

的企业，公司很早就拥有了传感、识别、算法等人工智能底层技术的储备，使其在新技术应用浪潮中具有先

发优势。截至目前，广电运通已完成对于当前所有主流生物特征识别模态的国家标准布局，涵盖指纹、

人脸、虹膜、指静脉以及具有前瞻性的多模态生物特征识别等，成为目前国内唯一一家完成所有主流

生物特征识别国家标准布局的企业，展示了广电运通在人工智能领域技术积累的广度、深度以及行业

领先地位。  

图 15：公司主导和参与制定的国家标准 

 
资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 

从智能金融到“人工智能+”。2017 年 12 月 22 日，公司正式发布 2018 年度发展主题——“不忘初心·做

强人工智能，开启转型升级新时代”，公司将聚焦从智能金融到“人工智能+”的战略转型，将人工智能与实

体经济深度融合，着力打造智能金融、智能交通、智能公共安全三大产业。2018 年 1 月 22 日，广电运通人

工智能研究院成立暨高层次科技领军人才聘任仪式举行，Aibee 创始人兼 CEO 林元庆受聘成为广电运通人工

智能研究院院长，林元庆先生曾任百度研究院院长，拥有清华大学光学工程硕士学位和宾夕法尼亚大学电气

工程博士学位，是当前人工智能领域顶级专家之一。 

智能化应用成果突出。在金融智能设备领域，公司成功将生物特征识别、智能语音、人机交互等技术应

用在金融机构的智能厅堂系统、客户行为分析、远程金融服务等场景；在智能交通领域，公司助力深圳、东

公司主导制定国家标准

GB/T 33767.5-2018 《信息技术
生物特征样本质量第5部分：人脸
图像数据》
GB/T 33767.6-2018 《信息技术
生物特征样本质量第6部分：虹膜
图像数据 》
GB/T 36460-2018 《信息技术生
物特征识别 多模态及其他多生物
特征融合》
GB/T 36336.1-2018 《信息技术
远程视频柜员机第1部分：设备

公司参与制定国家标准

GB/T 36339-2018 《智能客服语义
库技术要求》
GB/T 36480-2018 《信息技术紧缩
嵌入式摄像头通用规范》
GB/T 36481-2018 《信息技术场景
记录仪通用规范》
GB/T 36473-2018 《信息技术文档
拍摄仪通用规范》
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莞等城市上线互联网+AFC（自动售检票系统）云管理平台，智能 AFC 设备服务全球近百条城市地铁、高铁

线网；在安防领域，公司的人脸识别和智能视频分析产品也被广泛应用。 

图 16：公司新兴技术的应用场景和领域 

 

资料来源：公司官网、长城国瑞证券研究所 

合资成立区块链子公司，加快区块链应用落地。根据国家企业信用信息公示系统，2018 年 5 月 14 日，

广州广电运通区块链科技有限公司注册成立，股东包括公司全资子公司广州广电运通信息科技有限公司（简

称运通信息）、北京区块链云科技有限公司、绿谷联盟高科技有限公司。运通区块链公司注册资本为 1000 万

元，其中运通信息持有 45%的股份。 

根据公司公告，运通区块链公司将在区块链及金融资源优势和发展战略需要，以区块链技术等为技术立

足点，快速进入“区块链+供应链金融”及“区块链+”（如智能物流、智能设备、无人零售等）服务市场。

围绕智能金融、智能便民、智能政务建设，以平台打造、战略合作、资源和利益共享为纽带，聚合行业上下

游和社会力量，全力打造“区块链+”服务生态圈。 
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3 设备维护及服务业务收入保持快速增长，智慧服务和运营价值逐步凸显 

公司抓住银行这几年陆续将非核心业务外包的趋势，大力发展设备维护及服务业务，保持较快增长。2017

年该业务板块营业收入达 17.84 亿元，占营收比重迅速上升至 41%，与货币自动处理设备占比持平，使得公

司营收总规模在传统 ATM 业务下滑较快的情况下没有受到太大冲击。虽然设备维护及服务业务近五年毛利

率受市场竞争的影响有所下滑，但近两年已有企稳迹象。 

图 17：2013-2017 年公司设备维护及服务业务收入及增速  图 18：2013-2017 年公司设备维护及服务业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所  资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

公司服务和运营类业务主要在子公司广电银通，广电银通的业务目前分为智慧服务、智慧运营、智慧产

品三个板块，涉及设备管理、智能押运、现金管理、安防、设备维护和运营等多个领域。广电银通是我国规

模最大的 ATM 和实力最雄厚的 AFC 服务商，也是值得信赖的 ATM 智能化全托管服务商。 

图 19：广电银通服务和产品解决方案 

 
资料来源：广电银通官网、长城国瑞证券研究所 

336 
572 

885 

1,307 

1,784 

70.55%

54.60%

47.70%

36.50%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

500

1,000

1,500

2,000

2013 2014 2015 2016 2017

设备维护及服务收入（百万元）

59.27%
57.20%

52.28%

45.78%
44.40%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

2013 2014 2015 2016 2017

设备维护及服务

智慧服务

金融设备云管家解决方案

现金管理解决方案

智能押运解决方案

重控品管理解决方案

智慧安防解决方案

智慧医疗解决方案

智慧警务解决方案

车辆使用管理系统解决方案

OA办公产品解决方案

设备物流管理平台解决方案

售后服务管理系统解决方案

智慧金融服务

智慧城市服务

企业信息化服务

智慧运营 运营平台
智能设备售后服务及运营整体解决方案

智慧医疗解决方案 车辆使用管理系统解决方案

智能产品

金融设备配件

其他设备

钞箱/钱箱销售

人脸识别模块

非接触智能IC卡读卡

人脸识别模块

动态密码电子锁

物联锁

指静脉电子锁

智慧型服务机器人



公司研究 

     13 / 17 

 
请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

3.1 金融设备云管家助力设备管理，平云小匠构建设备运维生态 

2017 年 8 月，公司全资子公司广电银通发布金融设备云管家解决方案，该方案主要针对银行设备与资产

的全生命周期进行科学管理，帮助客户解决设备品类繁多、分布零散、资源闲置等管理痛点，实现设备资产

利用价值最大化。金融云管家解决方案主要包括设备售后服务管理系统、资产管理系统、设备监控系统等产

品，除了能对广电运通的现金设备进行管理外，还覆盖 NCR、日立等 16 家厂商的现金设备，以及 IT 设备、

安防设备等非现金设备。 

图 20：广电银通金融设备云管家方案基本情况 

 
资料来源：广电银通官网、长城国瑞证券研究所 

图 21：广电银通金融设备云管家服务的设备范围 

 
资料来源：广电银通、长城国瑞证券研究所 

2017 年 5 月，广电银通出资参与设立广州平云小匠有限公司，持有 70%的股份。平云小匠是一个专注于

智能设备服务领域的设备服务互联网平台。目前，平云小匠平台共有 6000 多名自营工程师、超过 40000 名平

台工程师、300 多名销售人员，拥有 900 余家全国服务网点，能为客户提供智能商显、自助终端、IT 网络、
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安防监控、智能门锁、充电桩等各类设备的安装、维修、巡检、升级、保养、备件托管等多种服务，合作伙

伴包括广电运通、浪潮、汇金、中国移动、安朗、冰山集团、澳柯玛等 300 多家知名品牌。 

图 22：平云小匠平台运营情况示意图 

 

资料来源：平云小匠官网、长城国瑞证券研究所 

图 23：平云小匠平台已合作设备企业 

 
资料来源：平云小匠官网、长城国瑞证券研究所 

3.2 持续收购押运公司，现金外包服务取得良好成绩 

在现金外包服务业务方面，2017 年，公司深入拓展现金全外包服务业务，突破成都建行、贵阳建行、重

庆建行、武汉招行等项目，成功与交行、民生、中信等总行签订外包服务业务合作项目，新增设备 2,800 多

台，现金设备总量近 1.9 万台（2015 年底、2016 年底累计承接服务设备分别约为 0.73 万台、1.5 万台）。其
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中，广州穗通聚焦广州现金外包服务业务，全年实现收入近 1 亿元。 

2014 年 3 年，公司收购宜昌市金牛押运护卫保安服务有限责任公司，正式开始从事武装押运服务业务，

同年 5 月，广州广电银通安保投资有限公司注册成立，并于 2014 年 12 月投资成立内蒙古广电银通安保投资

有限公司。公司在 2015 年、2016 年、2017 年分别投资了 8 家、9 家、3 家武装押运公司，截至 2017 年底，

押运公司总数达到 23 家。为便利押运公司业务开展和管理，广电银通为押运公司提供智能押运管理系统，该

系统包括押运综合管理平台、枪弹管理系统、物品管理系统、金库管理系统、车辆管理系统、款箱交接系统

等多个产品。 

图 24：广电银通押运综合管理平台功能特色 

 
资料来源：广电银通官网、长城国瑞证券研究所 
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盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4383.58  5627.68  7186.15  9292.77  货币资金 3701.35  3657.99  4671.00  6040.30  

减:营业成本 -0.91% 28.38% 27.69% 29.32% 应收和预付款项 829.66  1172.54  1497.66  1936.91  

营业税金及附加 899.49  980.98  1066.45  1199.32  存货 1934.95  2911.20  3750.83  4868.34  

营业费用 6.58% 9.06% 8.71% 12.46% 其他流动资产 2503.15  2407.60  2407.60  2407.60  

管理费用 0.370  0.404  0.439  0.494  长期股权投资 686.77  702.45  718.13  733.81  

财务费用 0.067  0.139  0.151  0.170  投资性房地产 50.98  45.32  39.67  34.01  

资产减值损失 0.283  0.084  0.277  0.323  固定资产 1023.67  1137.41  1380.07  1726.41  

投资收益 41.82% 40.68% 40.15% 39.93% 无形资产 145.70  696.88  732.93  781.41  

公允价值变动 21.99% 18.68% 15.90% 13.83% 其他非流动资产 1814.99  1186.58  1182.75  1182.75  

其他经营损益 10.12% 10.29% 10.42% 10.89% 资产总计 12691.22  13917.99  16380.63  19711.54  

营业利润 13.87% 8.21% 8.07% 8.46%      

其他非经营损益 14.53  13.32  12.25  10.90  短期借款 35.87  726.41  1636.27  3049.24  

利润总额 1.47  1.37  1.28  1.19  应付和预收款项 3054.13  2994.32  3771.96  4818.19  

所得税 0.012  0.026  0.028  0.032  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 4383.58  5627.68  7186.15  9292.77  其他负债 116.98  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.91% 28.38% 27.69% 29.32% 负债合计 3206.98  3720.73  5408.23  7867.43  

归母净利润 899.49  980.98  1066.45  1199.32  股本 2428.89  2428.89  2428.89  2428.89  

     资本公积 2298.13  2298.13  2298.13  2298.13  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 留存收益 4256.74  4806.56  5505.20  6290.90  

经营活动现金流 688.02  204.01  673.93  785.30  归母股东权益 8890.91  9533.57  10232.22  11017.91  

投资活动现金流 4.09  -34.49  -233.96  -411.44  少数股东权益 593.33  663.69  740.18  826.20  

融资活动现金流 -164.08  407.79  573.04  995.44  股东权益合计 9484.24  10197.26  10972.40  11844.11  

现金流量净额 511.63  577.31  1013.01  1369.30  负债和股东权益 12691.22  13917.99  16380.63  19711.54  

资料来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


