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基本资料 
深证成份指数 12771.46 

总股本(百万) 342 

流通股本(百万) 327 

流通市值(亿) 140 

EPS（TTM） 1.25 

每股净资产（元） 4.90 

资产负债率 24.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广电运通 -1.54 -13.49 0.00 

深证成份指数 1.53 1.71 0.00 
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相关报告 
《广电运通 -2010 年业绩快报点评》

2011-2-26 
《广电运通-与中行单年合同创历史新高，

海外市场增长有望加速》2010-12-1 
《广电运通-毛利率进一步提高，业绩基本

符合预期》2010-10-27 

广电运通 002152 强烈推荐

业绩符合预期，11 年值得期待 

公司发布年报，10 年实现收入 17.24 亿元，同比增长 16%；实现归属
于母公司股东净利润 4.75 亿元，同比增长 22%；每股收益 1.39 元，分配
方案为每 10 股送 3 股，派发现金股利 2 元（含税） 

投资要点： 

 业绩符合预期：10 年来源于农行的收入 2.23 亿元，相比 09 年下降
63%，在此背景下实现增长实属不易。10 年新签订单 20 亿（未考虑
土耳其订单），同比增长 19%，10 年底未确认收入订单 6 亿（未考虑
土耳其订单），关注 11 年农行招投标情况，能否重新取得农行大单意
义重大。 

 土耳其订单顺利推进：此前市场一直传闻土耳其订单出现问题，据了
解，首批 10 台循环一体机已在土耳其试用，情况良好，验钞功能优于
主要竞争对手。如果顺利签订正式合同（2 亿+1 亿），则 11 年已知订
单超过 9 亿元，我们认为 11 年至少可以实现 30%的业绩增长。 

 ATM 设备销售海外扩张是关键：公司技术和品牌已进入 ATM 行业一
线，海外扩张正处于关键时期，在中东、东欧、东南亚和非洲等地都
有很好的机会。从十二五规划来看，推进产业升级提高我国在国际分
工中的地位是国家战略，公司作为高端制造企业的代表，在“走出去”
的过程中，有望获得更多的国家支持。亚运会开幕之前国务院总理温
家宝视察了公司，高度肯定了公司的自主创新与人才培养模式，称赞
“这个企业有光辉的未来”。 

 自主机芯产业化稳步推进：10 年 ATM 设备毛利率提高 7.7%，主要原
因是自主机芯产业化，目前出钞机芯已在股份制银行、农信社及地方
商业银行等大批量使用，并逐步向主流银行渗透；循环机芯也在上述
银行取得批量订单。我们注意到公司 10 年采购日立循环机芯超过 2 亿
元，说明自主机芯产业化下利润率仍有提升空间，同时成本下降将使
公司在未来竞争中占据主动。 

 AFC 业务较快增长：AFC 设备销售同比增长 38%，通过合作进军台
湾市场。轨道交通大发展背景下，公司的 AFC 业务将保持较快增长。
与易程合作将巩固在铁路领域的优势，同时公司也积极开拓海外市场。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1724 2227  2828 3562 
同比(%) 16% 29% 27% 26%
归属母公司净利润(百万元) 475 664  870 1134 
同比(%) 22% 40% 31% 30%
毛利率(%) 49.3% 50.5% 51.6% 52.3%
ROE(%) 23.7% 24.8% 24.6% 24.3%
每股收益(元) 1.39 1.94  2.54 3.31 
P/E 30.91 22.13  16.89 12.95 
P/B 7.31 5.50  4.15 3.14 
EV/EBITDA 29 20  15 12 

资料来源：中投证券研究所 
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 服务收入高速增长：10 年实现服务收入 0.94 亿元，同比增长
70.9%。10 年深圳银通新增服务网点 47 个，年底服务网点总数达
282 个，随着进入收费维护期的 ATM 数量不断增加，维护服务收
入将加速增长。而广州穗通的清机押运等高端金融服务在国内多个
城市取得合作机会，正处于突破地域阶段。 

 10 年费用率上升：10 年销售费用和管理费用同比分别增长 29.7%
和 27.0%，均超过收入增速。我们判断主要与市场开拓、研发投入
及人力成本上升有关，随着营销布局完成和规模效应，整体费用率
将稳中有降。 

 11 年值得期待：公司在 11 年提出了对于国内关键客户的攻克，包
括工行的进入、建行的大批量采购；积极提高轨道交通核心模块的
批量推广和系统业务能力的提升等。我们注意到公司大股东广电集
团十二五末营业收入目标为 200 亿元以上，相当于现在的 4 倍，作
为广电集团旗下的核心企业，公司在十二五开局之年值得期待。 

 维持公司强烈推荐的投资评级：我们预计公司 11、12 和 13 年 EPS
分别为 1.94、2.54 和 3.31 元，未来 6-12 个月目标价 58 元，维持
公司强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：计算机板块整体估值下行风险。  

 

 

图 1：公司分业务开展情况 

资料来源：中投证券研究所 
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图 2：深圳银通服务网点数量变化（单位:个） 

 
资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

表 1：2007-2010 年前五名客户销售情况（单位：万元） 

2010 前 5 名客户  销售金额  占比

1 中国银行股份有限公司 54893  32%

2 中国农业银行股份有限公司 22272  13%

3 中国交通银行股份有限公司 14322  8%

4 IRAN ARGHAM CO  9252  5%

5 中国邮政储蓄银行 5793  3%

 合计 106532  62%

2009 前 5 名客户  销售金额  占比

1 中国农业银行 60,058  40%

2 中国银行股份有限公司  23,016  15%

3 中国交通银行股份有限公司  11,482  8%

4 IAC 公司
1
  8,337  6%

5 广州地下铁道总公司  4,412  3%

 合计  107,305  72%

2008 前 5 名客户  销售金额  占比

1 中国农业银行 34,579  29%

2 中国银行股份有限公司 32,977  27%

3 IAC 公司 9,469  8%

4 北京乐金系统集成有限公司 5,876  5%

5 交通银行股份有限公司 5,858  5%

 合计  88,759  74%

2007 前 5 名客户  销售金额  占比

1 中国农业银行 26,666  34%

2 中国银行股份有限公司 16,633  21%

3 交通银行股份有限公司 6,242  8%

4 Eastern Asia Commercial Bank  3,490  4%

5 中国邮政储蓄 3,153  4%

 合计  56,183  72%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

                                                        
1 IAC 公司即伊朗哈姆公司 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012 2013E
流动资产 2421  3011  3951  5190 营业收入 1724  2227  2828 3562 
  现金 999  1438  1969  2709 营业成本 875  1104  1370 1698 
  应收账款 979  982  1247  1571 营业税金及附加 23  29  37 46 
  其它应收款 20  22  27  35 营业费用 212  245  311 374 
  预付账款 23  17  21  25 管理费用 154  200  246 303 
  存货 399  552  685  849 财务费用 -2  -11  -18 -27 
  其他 0  1  1  2 资产减值损失 7  0  0 0 
非流动资产 353  437  499  539 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 301  370  415  443 营业利润 454  661  882 1169 
  无形资产 15  19  24  29 营业外收入 73  75  81 87 
  其他 37  48  60  66 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2774  3448  4450  5730 利润总额 526  734  962 1254 
流动负债 731  744  875  1019 所得税 50  70  91 119 
  短期借款 167  180  200  210 净利润 476  664  871 1135 
  应付账款 239  221  274  340 少数股东损益 1  1  1 1 
  其他 325  344  401  470 归属母公司净利润 475  664  870 1134 
非流动负债 17  13  14  14 EBITDA 477  682  905 1190 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.39  1.94  2.54 3.31 
  其他 17  13  14  14    
负债合计 748  757  889  1033 主要财务比率   

 少数股东权益 18  19  20  21 会计年度 2010  2011E 2012 2013E
  股本 342  342  342  342 成长能力   
  资本公积 368  368  368  368 营业收入 15.8% 29.2% 27.0% 26.0%
  留存收益 1299  1962  2832  3966 营业利润 34.1% 45.6% 33.5% 32.5%
归属母公司股东权益 2008  2672  3541  4675 归属于母公司净利润 22.5% 39.7% 31.1% 30.4%
负债和股东权益 2774  3448  4450  5730 获利能力   
    毛利率 49.3% 50.5% 51.6% 52.3%
现金流量表    净利率 27.6% 29.8% 30.8% 31.8%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 23.7% 24.8% 24.6% 24.3%
经营活动现金流 119  530  595  790 ROIC 34.8% 41.7% 44.3% 47.6%
  净利润 476  664  871  1135 偿债能力   
  折旧摊销 25  33  41  48 资产负债率 27.0% 22.0% 20.0% 18.0%
  财务费用 -2  -11  -18  -27 净负债比率 22.29 23.77% 22.50 20.32%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.31  4.04  4.51 5.09 
营运资金变动 -384  -156  -302  -372 速动比率 2.77  3.30  3.73 4.26 
  其它 4  -0  4  5 营运能力   
投资活动现金流 -68  -116  -101  -87 总资产周转率 0.69  0.72  0.72 0.70 
  资本支出 65  110  95  80 应收账款周转率 2.44  2.23  2.49 2.48 
  长期投资 -7  -0  0  0 应付账款周转率 4.78  4.80  5.54 5.53 
  其他 -9  -6  -6  -7 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -133  25  38  37 每股收益(最新摊薄) 1.39  1.94  2.54 3.31 
  短期借款 -1  13  20  10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  1.55  1.74 2.31 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.87  7.81  10.35 13.66 
  普通股增加 0  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 9  0  0  0 P/E 30.91  22.13  16.89 12.95 
  其他 -142  11  18  27 P/B 7.31  5.50  4.15 3.14 
现金净增加额 -87  439  532  740 EV/EBITDA 29  20  15 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 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于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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多年金融行业工作经验。 
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