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持续深耕数字金融业务，为公司
带来成长潜力

广电运通（002152.SZ）

推荐 维持评级

核心观点：

 事件 2021年 3月 31日，公司发布 2020年年度报告，报告期内公

司实现营业收入 64.11亿元，同比下降 1.32%；实现归母净利润 7亿
元，同比下降 7.59%。业绩符合预期。

 公司专注多年金融科技业务，不断开拓海外市场。公司在报告期

内金融科技业务实现营收 41.48亿元，占总营收比 64.70%。智能金
融设备入围工行、中行、建行以及邮储等国有大行，连续 13年位居

国内银行智能设备市场占有率第一。公司基于前期金融科技领域技

术与场景的积累，不断融合大数据、人工智能和区块链等新兴技术，
服务银行、财政、保险等金融行业客户。公司在报告期内持续推进
国际化进程，与与希腊客户及墨西哥 BBVABANCOMER 银行签订
智能金融设备购销合同，两份合同总金额折合人民币约为 1.10亿元，
又与乌兹别克斯坦客户签订 1.01亿元智能金融设备购销合同，进一

步提升了公司在东欧及独联体国家的销售份额及市场地位。

 聚焦“大交通”战略，中标多城市智慧交通项目。公司在报告期

内金融科技业务实现营收 22.63亿元，占总营收比 35.30%。公司在

“智慧交通”传统业务领域上的核心模块及 AFC设备市场份额不断

提升，陆续中标多个城市地铁项目；人脸识别终端落地 11个城市项
目，协助提升多个城市智慧地铁建设。同时，智慧客服、智慧票务、
智慧安检等 AI+场景业务多点开花，全年落地创新项目 15个，其中
智慧客服解决方案已经在 6条地铁线路上线应用；深圳地铁互联网

+AFC票务云平台取得 2020年度国家信息安全等级保护 2.0三级认

证。

 定增助力 AI+战略持续推进，积极参与数字货币研发。公司于 2021
年 3月 26日，非公开发行股票完成并流通上市，募集资金净额 6.95
亿元。定增落地有利于公司发挥协同效应，降低资产负债率，募集
资金有助于公司加强研发投入，为公司 AI+战略提供资金保证，截
至报告期末，公司研发人员超 2000人，研发费用率为 11%。公司积

极参与央行数字货币研发工作，包括支持在智能终端上支持数字货

币和银行账户划转、商户数字货币收款和个人数字钱包的使用等等。

 投资建议 公司凭借优秀的渠道管理、良好口碑和在数字货币领域的

建设，看好公司作为国内智能金融设备龙头的发展。预计公司

2021-2023年 EPS 为 0.39/0.51/0.60，对应 2021-2023年 PE为 28.73X
/22.09X /18.86X。维持“推荐”评级。

 风险提示 数字货币业务推进进展不及预期；AI+战略受阻；宏观经

济变化的风险；行业竞争加剧。
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[table_marketdata]
市场数据 时间 2021.4.1
A股收盘价(元) 11.24

A股一年内最高价(元) 16.31

A股一年内最低价(元) 8.40

上证指数 3466.33

市盈率（TTM） 39.85

总股本（亿股） 24.83

实际流通 A股(亿股) 23.94

限售的流通 A股(亿股) 0.89

流通 A股市值(亿元) 269.13
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盈利预测与财务指标

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入(亿元) 64.11 75.48 84.33 97.88

增长率% -1.3% 17.7% 11.7% 16.1%

归母净利润（亿元） 7.00 9.72 12.64 14.80

增长率% -7.59% 38.70% 30.04% 17.15%

每股收益 EPS(元) 0.28 0.39 0.51 0.60

PE 37.87 28.73 22.09 18.86

资料来源：Wind，中国银河证券研究部
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财务预测表
利润表 单位：百万元 资产负债表 单位：百万元

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 6410.77 7548.12 8433.36 9788.49 流动资产 10933.48 12285.08 13239.69 15557.92

营业成本 3854.01 4430.16 5009.56 5673.92 现金 6641.51 7449.75 7513.20 9014.34

营业税金及附加 47.36 55.90 62.41 72.45 应收账款 1657.50 1842.97 2070.10 2441.18

营业费用 648.05 905.77 927.67 1174.62 其它应收款 111.29 135.43 145.26 171.38

管理费用 399.89 489.47 530.50 620.36 预付账款 67.60 85.91 93.77 105.25

财务费用 -13.79 -13.88 -179.50 -191.42 存货 1659.18 1213.74 1509.73 1632.22

资产减值损失 -138.95 -1.69 0.21 0.08 其他 796.39 1557.28 1907.63 2193.55

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 非流动资产 4776.20 5075.14 5912.25 6261.90

投资净收益 81.34 109.02 108.86 130.64 长期投资 561.42 561.42 961.42 961.42

营业利润 963.43 1301.80 1698.88 2002.15 固定资产 1610.53 1898.34 2324.59 2702.44

营业外收入 17.92 0.00 0.00 0.00 无形资产 214.24 225.37 236.23 248.03

营业外支出 18.87 0.00 0.00 0.00 其他 2390.02 2390.02 2390.02 2350.02

利润总额 962.47 1301.80 1698.88 2002.15 资产总计 15709.68 17360.22 19151.94 21819.82

所得税 113.44 153.43 200.24 235.98 流动负债 4651.35 5239.47 5482.63 6324.41

净利润 849.03 1148.36 1498.64 1766.17 短期借款 496.74 496.74 496.74 496.74

少数股东损益 148.61 176.86 235.29 286.15 应付账款 835.22 970.99 960.74 1165.87

归属母公司净利润 700.42 971.50 1263.35 1480.02 其他 3319.39 3771.74 4025.15 4661.80

EBITDA 1116.84 1145.26 1304.93 1536.92 非流动负债 113.05 113.05 113.05 113.05

EPS（元） 0.28 0.39 0.51 0.60 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 113.05 113.05 113.05 113.05

现金流量表 单位：百万元 负债合计 4764.39 4764.39 5352.52 5595.67

2020A 2021E 2022E 2023E 少数股东权益 988.13 1164.99 1400.28 1686.42

经营活动现金流 1221.54 1300.94 851.55 1770.39 归属母公司股东权益 9957.16 10842.72 12155.99 13695.94

净利润 849.03 1148.36 1498.64 1766.17 负债和股东权益 15709.68 17360.22 19151.94 21819.82

折旧摊销 183.14 101.67 97.00 97.39

财务费用 35.09 14.90 14.90 14.90 主要财务比率

投资损失 -81.34 -109.02 -108.86 -130.64 2020A 2021E 2022E 2023E

营运资金变动 35.66 144.77 -648.01 24.69 营业收入 -1.32% 17.74% 11.73% 16.07%

其它 199.96 0.25 -2.12 -2.12 营业利润 -7.01% 35.12% 30.50% 17.85%

投资活动现金流 892.70 -361.92 -773.19 -254.35 归属母公司净利润 -7.59% 38.70% 30.04% 17.15%

资本支出 -681.72 -370.94 -482.05 -384.99 毛利率 39.88% 41.31% 40.60% 42.03%

长期投资 1385.86 0.00 -400.00 0.00 净利率 10.93% 12.87% 14.98% 15.12%

其他 188.56 9.02 108.86 130.64 ROE 7.03% 8.96% 10.39% 10.81%

筹资活动现金流 54.68 -130.78 -14.90 -14.90 ROIC 7.20% 7.36% 7.58% 8.00%

短期借款 416.69 0.00 0.00 0.00 资产负债率 30.33% 30.83% 29.22% 29.50%

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 43.53% 44.58% 41.28% 41.85%

其他 -362.01 -130.78 -14.90 -14.90 流动比率 2.35 2.34 2.41 2.46

现金净增加额 2133.83 808.24 63.45 1501.14 速动比率 1.97 1.94 1.91 1.96

总资产周转率 0.41 0.43 0.44 0.45

基本指标 应收帐款周转率 3.87 4.10 4.07 4.01

2020A 2021E 2022E 2023E 应付帐款周转率 7.68 7.77 8.78 8.40

营业收入(百万元) 6410.77 7548.12 8433.36 9788.49 每股收益 0.28 0.39 0.51 0.60

EBITDA(百万元) 1116.84 1145.26 1304.93 1536.92 每股经营现金 0.49 0.52 0.34 0.71

收入增长率% -1.32% 17.74% 11.73% 16.07% 每股净资产 4.01 4.37 4.89 5.52

净利润（百万元） 700.42 971.50 1263.35 1480.02 P/E 37.87 28.73 22.09 18.86

摊薄 EPS(元) 0.28 0.39 0.51 0.60 P/B 2.66 2.57 2.30 2.04

PE 37.87 28.73 22.09 18.86 EV/EBITDA 17.53 17.57 15.37 12.08

EV/EBITDA(X) 17.53 17.57 15.37 12.08 PS 4.22 3.59 3.21 2.77

PB 2.66 2.57 2.30 2.04

ROIC 0.07 0.07 0.08 0.08

总资产周转率 0.41 0.43 0.44 0.45
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分析师承诺及简介

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。

吴砚靖 TMT/科创板研究负责人

北京大学软件项目管理硕士，10 年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE 机构研究部执行总经

理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。

邹文倩 计算机/科创板团队分析师

复旦大学金融硕士，复旦大学理学学士；2016 年加入中国银河证券研究院；2016 年新财富入围团队成员。

评级标准

行业评级体系

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数）

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。

公司评级体系

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。
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