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需求依然旺盛，份额持续提升 
广电运通投资快报 

 

报告关键点： 
 国内ATM机市场仍将有几年快速增长期 
 公司市场份额仍将呈上升趋势 

报告摘要： 
 

 行业增长与占有率提升保证稳定增长。一方面，银行间对中间业务收入争夺和
银行出于降低成本的考虑，对ATM机和其他自助服务终端的需求仍然保持稳定增

长。另一方面，ATM机等金融设备对本土化服务要求比较高，随着国内优势企业

技术水平的提升、成本优势日益显现，国产化的速度加快，公司作为本土最大

的ATM制造企业，市场份额快速提升，07年已经超过20%，排在第二位，08年已

经结束的交行、中行和农行招标来看，公司在多数机型上的份额排在第一位，

未来公司所占份额仍呈上升态势，进一步保证了公司增长的稳定性。 

 长期发展前景仍看好。目前，国内ATM机万人保有量与全球平均水平还存在很大
差异，未来发展空间仍然比较巨大。另外公司提出了要发展泛金融市场产品，

未来将向石化、通讯等行业相关的货币处理业务拓展，国内轨道交通的快速发

展将使公司AFC业务呈高速增长，公司加大合作运营的投入也将使合作运营收入

出现快速增长态势，这些都将使公司的长期发展前景仍可看好。 

 技术和市场优势确保地位巩固。ATM制造企业的集成化能力是竞争优势的关键，
公司在出钞模块、货币识别方面的研发已经取得突破进展，这将提升公司的毛

利水平，同时为拓展海外市场奠定坚实基础。公司构建了以地区和主要客户划

分的针对性的销售服务网络，及时而特色化的服务使公司客户不断，长期的合

作使得公司同国内大多数银行保持了良好的关系，规模优势和品牌效应也使得

公司在市场开拓方面形成明显的优势，市场份额快速提升，未来随着行业市场

集中度的日益提升，公司在中小银行中的市场份额也将出现快速增长。 

 盈利预测与估值。由于受全球经济危机影响，公司海外市场开拓短期会受到一

定的影响，因此我们略微下调了对公司09、10年的盈利预测，预计公司08-10年

EPS分别为1.19、1.58和2.04元，给予公司08年22倍PE,6个月目标价格为35元，

维持买入-A的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 402.7 780.9 1,254.0 1,700.5 2,202.3

Growth(%) 71.8% 93.9% 60.6% 35.6% 29.5%
净利润 90.2 231.6 339.5 451.6 580.3

Growth(%) 143.6% 156.9% 46.6% 33.0% 28.5%
毛利率(%) 53.5% 47.2% 46.6% 47.1% 47.3%
净利润率(%) 22.4% 29.7% 27.1% 26.6% 26.3%
每股收益(元) 0.32 0.81 1.19 1.58 2.04
每股净资产(元) 0.85 3.60 4.55 5.82 7.45
市盈率 91.7 35.7 24.4 18.3 14.2
市净率 34.2 8.1 6.4 5.0 3.9
净资产收益率(%) 37.3% 22.5% 26.1% 27.2% 27.3%
ROIC(%) 71.1% 101.1% 90.8% 68.3% 94.2%
EV/EBITDA 32.2 17.0 22.4 15.2 10.8
股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.1% 1.4%
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 35.00元
期限： 6个月 上次预测： 33.00元
 现价： 29.00元
报告日期： 2008-12-22
 
 
T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 8,268.42
流通市值(百万元) 3,596.61
总股本(百万股) 285.12
流通股本(百万股) 124.02
12 个月最高/最低 20.70/115.00元
十大流通股东(%) 50.19%
股东户数 8,751
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 11.95 2.18 15.91 
绝对收益 18.14 1.17 (43.35) 
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侯利 行业分析师 
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T_RelatedReport 

前期研究成果 
广电运通：以服务促市场，未来前景依

然看好 

2008-10-27

广电运通：收入快速增长，毛利稳中有升

2008-08-11

广电运通：技术和成本优势带动市场份额

快速提升 

2008-06-26

 



广电运通(002152) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

2 

T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2008-12-19
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 402.7 780.9 1,254.0 1,700.5 2,202.3 成长性   
减:营业成本 187.1 412.5 669.1 900.4 1,161.1 营业收入增长率 71.8% 93.9% 60.6% 35.6% 29.5%
   营业税费 7.2 8.5 12.5 17.0 22.0 营业利润增长率 148.8% 135.4% 67.5% 38.0% 31.6%
   销售费用 52.6 82.5 100.3 136.0 176.2 净利润增长率 143.6% 156.9% 46.6% 33.0% 28.5%
   管理费用 64.6 83.1 150.5 204.1 264.3 EBITDA增长率 142.0% 114.2% 66.0% 39.2% 30.4%
   财务费用 5.7 -2.2 -7.7 -11.6 -19.7 EBIT增长率 136.1% 118.0% 65.5% 37.8% 30.6%
   资产减值损失 2.1 -0.0 - - - NOPLAT增长率 134.2% 141.2% 44.9% 32.7% 27.5%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 69.6% 61.3% 76.4% -7.6% -12.7%
   投资和汇兑收益 0.1 - - - - 净资产增长率 66.4% 324.3% 26.4% 27.8% 28.0%
营业利润 83.5 196.6 329.3 454.6 598.4 利润率   
加:营业外净收支 18.8 61.8 50.0 50.0 50.0 毛利率 53.5% 47.2% 46.6% 47.1% 47.3%
利润总额 102.3 258.3 379.3 504.6 648.4 营业利润率 20.7% 25.2% 26.3% 26.7% 27.2%
减:所得税 12.1 26.8 39.8 53.0 68.1 净利润率 22.4% 29.7% 27.1% 26.6% 26.3%
净利润 90.2 231.6 339.5 451.6 580.3 EBITDA/营业收入 23.7% 26.2% 27.1% 27.8% 28.0%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 22.1% 24.9% 25.6% 26.1% 26.3%
货币资金 145.0 784.5 810.1 1,249.9 1,821.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 26 27 43 58 56
应收帐款 261.9 299.4 464.3 606.5 755.6 流动营业资本周转天数 134 104 92 68 34
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 392 471 492 476 488
预付帐款 1.6 6.1 11.5 18.7 28.0 应收帐款周转天数 182 125 105 109 107
存货 134.1 412.1 641.6 690.7 795.3 存货周转天数 93 126 151 141 121
其他流动资产 0.1 0.2 1.2 2.1 3.1 总资产周转天数 426 510 550 545 551
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 161 137 145 132 91
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 37.3% 22.5% 26.1% 27.2% 27.3%
投资性房地产 - - - - - ROA 15.1% 14.4% 15.3% 15.4% 15.2%
固定资产 50.5 67.9 231.5 319.6 370.8 ROIC 71.1% 101.1% 90.8% 68.3% 94.2%
在建工程 - 24.8 45.0 29.0 21.8 费用率   
无形资产 1.1 9.4 8.4 7.6 6.8 销售费用率 13.1% 10.6% 8.0% 8.0% 8.0%
其他非流动资产 3.7 9.2 7.2 7.2 7.2 管理费用率 16.0% 10.6% 12.0% 12.0% 12.0%
资产总额 598.1 1,613.5 2,220.6 2,931.1 3,809.6 财务费用率 1.4% -0.3% -0.6% -0.7% -0.9%
短期债务 98.1 62.3 58.4 52.2 43.2 三费/营业收入 30.5% 20.9% 19.4% 19.3% 19.1%
应付帐款 132.9 270.9 433.5 583.4 752.4 偿债能力   
应付票据 - 26.1 45.8 61.7 79.5 资产负债率 59.5% 36.3% 41.5% 43.4% 44.2%
其他流动负债 114.8 216.1 363.7 544.4 770.8 负债权益比 147.1% 57.1% 71.0% 76.6% 79.3%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.57 2.61 2.14 2.07 2.07
其他非流动负债 10.3 11.1 20.6 29.5 39.5 速动比率 1.18 1.89 1.43 1.51 1.58
负债总额 356.0 586.5 922.0 1,271.2 1,685.4 利息保障倍数 15.77 -87.14 -41.56 -38.26 -29.39
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 106.6 142.6 285.1 285.1 285.1 DPS(元) - - 0.24 0.32 0.41
留存收益 135.5 884.5 1,013.5 1,374.8 1,839.1 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 242.0 1,027.0 1,298.7 1,660.0 2,124.2 股息收益率 0.0% 0.0% 0.8% 1.1% 1.4%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 90.2 231.6 339.5 451.6 580.3 EPS(元) 0.32 0.81 1.19 1.58 2.04
加:折旧和摊销 6.7 11.3 18.0 29.7 37.7 BVPS(元) 0.85 3.60 4.55 5.82 7.45
   资产减值准备 2.1 -0.0 - - - PE(X) 91.7 35.7 24.4 18.3 14.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 34.2 8.1 6.4 5.0 3.9
   财务费用 4.2 5.7 6.0 -7.7 -11.6 P/FCF - 146.3 148.3 16.7 12.8
   投资收益 -0.1 - - - - P/S 20.5 10.6 6.6 4.9 3.8
   少数股东损益 0.1 - - - - EV/EBITDA 32.2 17.0 22.4 15.2 10.8
   营运资金的变动 8.8 -17.4 -63.7 154.4 157.7 CAGR(%) 71.1% 35.8% 29.3% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 60.5 241.9 286.1 624.2 756.0 PEG 1.3 1.0 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -18.3 -60.1 -201.0 -101.0 -81.0 ROIC/WACC 7.3 10.3 9.3 7.0 9.6
融资活动产生现金流量 -7.1 458.0 -64.1 -84.9 -105.4 REP 1.9 0.9 1.3 1.7 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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