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证通电子 深证成指

公司研究 调研报告 其他电子设备制造业 

 公司三大产品在 08 年获得丰收，特别是电话 E-POS，其销量有可能达到

50 万台，是 07 年的 4.5 倍左右。E-POS 的成功，主要在于对商户这个

细分应用市场的准确定位，以及盈利模式的成功。全国的商户有 3000 万

之多，公司的潜在用户为 2000 万，如果能进入家庭缴费系统，将会有为

2 亿的潜在用户，作为公司创新性产品电话 E-POS，其市场空间依然很

大。因此，工商银行、建设银行都在积极做 E-POS 建设试验网。电话

E-POS08 年的巨大增长，带来基数的大幅增加，也给公司的持续增长带

来压力。同时，E-POS 产品也将遭遇竞争对手锐捷的出击，并且其推广

对银行有很大的依赖性，公司的压力和机遇并存。 

 自助终端业务公司将会维持较好增长。金融机具在银行的投入占比很小，

而机具能显著改善银行的服务质量和成本，大幅削减金融机具的可能性不

大。08 年由于奥运封网的因素，订单下的比较迟，部分订单会移至 09 年，

对 09 年的业绩有利。公司在农行和建行大约占 30%的市场份额，随着部

分企业开始退出此市场，公司的自助终端产品占有率会进一步提升。同时，

在自助终端方面公司也在尝试新的盈利模式。 

 作为全球第一家通过 PCI2.0 认证的公司，公司在加密键盘方面的前景最

值得期待。在维持与日立等公司的密切合作之时，公司利用其资质优势和

价格优势，正在积极参与 NCR、WINCOR 的投标。考虑全球出现经济危

机对公司的影响，我们把 08、09、10 年的 EPS 调至 0.77、1.01、1.35
元，但依然有较好的正增长，DCF 估值为 22 元，维持增持评级。

 2009/02/01 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 247.2 250.4 448.23 596.81 811.22

(+/-%) 41.8 63.9 81.35 33.15 35.93

归属母公司净利润(百万元) 43.4 38.7 68.35 90.01 121.54

(+/-%)  31.8 47.9 55.78 30.09 34.13

EPS(元) 0.50 0.44 0.77 1.01 1.35

P/E(倍) 33.0 36.9 21.17 16.27 12.13

 

股  价 2009/02/01 

RMB16.36  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 87 

流通 A 股（百万股） 31 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 507 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 3.86 

TRACING P/E (X)* 25.58 

EPS（元） 0.44 

股息率（%） 1.53 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
<三驾马车齐驱并进>20080527 

<低成本高效率的扩张>20080712 

<三驾马车高速前行>20080822 
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机遇大于压力 
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08 年 E-POS 成为亮点 

08 年公司三大产品均获得了较好的增长，其中尤以电话 E-POS 最为突出，其销量有

可能达到 50 万台，是 07 年的 4.5 倍左右。 

E-POS 的成功，主要在于对商户这个细分应用市场的准确定位，以及盈利模式的成

功。这种盈利模式以银行为中心，银行通过商户存入流动资金获得存款，代价是送给商户

一台 E-POS 机；E-POS 机解决了商户的支付问题，提高了支付的效率，加快了商品的周

转；公司通过银行集中采购降低了销售成本。这种三方获利的模式，带来了 08 年公司

E-POS 产品的爆发式增长。 

图 1、E-POS 产品盈利模式 

数据来源：公司资料，联合证券研究所. 

 

公司的 E-POS 产品可以看成是一个简易的是银行 POS 机，但与 POS 机相比，它不

仅价格便宜，而且不需要专用的线路，降低了使用成本。目前全国的商户有 3000 万之多，

按 70%的比例，公司的潜在用户为 2000 万，如果能成为家庭的缴费系统，将会有 2 亿的

潜在用户，未来的市场空间依然很大。因此，工商银行、建设银行都在做 E-POS 建设试

验网，一旦主流银行接纳此产品，E-POS 的增长又将打开新的空间。 

图 2、E-POS 产品规模预测  

数据来源：赛迪顾问，联合证券研究所. 
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作为创新性产品，电话 E-POS 有一定的金融壁垒，但技术壁垒并不大，迅速增长的

市场必将迎来了新的进入者，待上市公司福建星网锐捷的进入，对公司来说是一个强有力

的挑战。而且，E-POS 的推广对银行有很大的依赖性，公司较少有主动权，因此，电话

E-POS08 年的巨大增长，带来基数的大幅增加，也给 09 年的持续增长带来压力。 

增长能否持续：机遇大于压力 

尽管 E-POS 持续增长的压力较大，但公司另外 2 个产品自助终端和加密键盘，前景

更明朗一些，总体看来，公司增长的机遇大于压力，受经济危机的影响，公司的增长也将

会有所放缓，但行业前景依旧看好，公司的增长能够得以持续。 

自助终端业务将会维持较好增长 

经济危机对金融电子的影响有多大？ 

金融机具在银行的投入占比很小，而机具能显著改善银行的服务质量和成本，因此我

们认为，大幅削减银行机具的可能性不大。而随着人力成本的上升，银行有将大量低端客

户的低附加值业务转移到自助服务终端上趋势，对电子银行设备需求依然旺盛。 

08 年由于奥运封网的因素，订单下的比较迟，公司自助终端的增长相对来说比较小，

全年的增长我们预计在 35%左右，部分订单将会移至 09 年。 

公司产品自助终端和 ATM 有所不同，自助终端没有现金功能，但非现金业务都能实

现，可以看成是 ATM 的简化版。其最大的优势在于价格，其价格为 ATM 取款机的 1/5，

目前已成为银行的标准配置。 

在自助终端的主流应用领域银行领域，公司在中小银行拥有更多的优势。招行、深发

展、广发、浦发、中信、香港的东亚银行等二线银行，对服务创新和节约成本有更多的主

动意识，公司的业务开展也较顺利。在国有大银行中，公司在农行和建行大约占 30%的市

场份额，中行虽然入围了，但公司的占比不高，而在需求量最大的工行，公司还没有入围。 

因此，公司自助终端业务还有很多的潜力。而随着部分企业开始退出此市场，自助终

端的集中度在进一步提升，公司在自助终端产品的占有率会进一步提升。针对银行目前的

状况，公司加强了资源投入，成立了大客户部，专门应对银行的招投标，其首要任务为工

行的入围。 

同时，在其他领域，如电力、邮政、通讯等领域对自助终端的需求日益增多。目前，

公司也在尝试和中国移动等具备全国网络的公司进行运营模式的合作。 

关于自助终端在银行领域何时饱和的问题，我们认为只有在银行排长队的现象基本消

失的情况下，市场需求才会减缓。我们认为，未来 5 年内全球自助服务终端的年需求量约

为 190 万台，我国自助服务终端的年需求量约为 7 万台，其中银行自助服务终端的年需求

量约为 4 万台，其他自助服务终端的年需求量约为 3 万台。电信、移动、邮政、旅游等行

业，自助终端正在产生大量的需求。 

加密键盘：最值得期待 

加密键盘，又可以细分为 ATM 加密键盘、POS 机加密键盘、网络加密键盘和柜员加

密键盘四大类。其中 ATM 加密键盘最为重要。 



 
 Feb-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 4 / 7

 

公司已经有 10 个 ATM 加密键盘产品通过了 PCI 认证，也是全球第一家通过 PCI2.0

认证的公司。 

PCI2.0 认证的通过，对公司 ATM 加密键盘业务具有很大的意义。 

当前国际市场 80%以上的 ATM 加密键盘为美国的 VARIFONE、法国的 SAGEM、英

国的 THALES 所拥有。其中，SAGEM 公司最专业，其拥有独立的金融事业部门，在国内

也设立了子公司，与之相比，证通电子具有成本优势。虽然证通的价格只是他们的 1/2－

1/3，但 ATM 厂家考虑到替代风险，高端市场的进入难度依然较大。而 PCI2.0 认证的通

过，无疑加大了公司进入国际市场的筹码。目前，正在积极参与 NCR、WINCOR 的投标。 

在国内，公司独占 ATM 加密键盘 90%的市场份额。国内市场除了广电运通以外，湘

计算机、南天信息、御银股份、东信和平等均采用公司的加密键盘。在国际的二、三线厂

家，如日本、俄罗斯等国的公司，大多采用公司产品。 

08 年全球销售预计为 30 万套左右，证通电子销售预计为 3 万套，国际市场的占有率

为 10%。公司目前一直致力于进入国际前 3 大 ATM，一旦进入以后，公司 ATM 加密键盘

业务有可能为翻番增长，是公司最值得期待的一项业务。 

POS 加密键盘方面，公司为国内第一家也是目前唯一一家通过 PCI 认证的企业。如

果从税控 POS 市场来看，我国有将近 3000 万家企业需要采用税控 POS 机，因此全国对

税控 POS 机的理论容量在 3000 万台以上。以此测算，一旦税控 POS 机全面展开，市场

产生的对于 POS 加密键盘的有效需求为年均 180 万套左右。在 E-POS 的基础上，公司向

传统 POS 机业务开展的各种支持已经具备。 

盈利预测和估值 

假设和预测 

公司 2004－2007 年期间，主营业务收入由 5889 万元增加到 24717 万元，年均复合

增长率为 61%，净利润由 548 万元增加到 4337 万元，年均复合增长率为 61%，而同期净

利润的年均复合增长率为 99%，净利润增长高于收入增长，企业发展态势健康良好。 

预计未来 3 年，公司仍将处在一个高速发展阶段。 

在盈利预测中，我们假设公司 08、09、10 年所得税税率平均为 12.7%，14.6%、16.6%，

并没有增加 2%，直至 25%。 

在分业务的盈利预测中，鉴于电话 E-POS 的基数较高，我们假设 08、09、10 年销

量的增长分别为 370%、30%、30%，毛利率在 30%左右，并小幅下滑；自助终端销量增

长 08、09、10 年分别为 30%、60%、60%；加密键盘销量的增长 08、09、10 年分别为

90%、60%、60%；毛利率水平小幅降低。 

基于以上假设，公司的销售收入在 08-10 年之间分别为 4.4 亿、5.9 亿和 8.1 亿元，

每股收益分别为 0.77、1.01、和 1.35 元，净资产收益率为 16.9%、18.6%和 20.9%。 

估值显示目前的价位仍有空间 

我们假设，从 2012 年起，公司的增长降低至 10%，所得税税率最终提升到 25%，

永续增长率为 2%。依此计算，DCF 估值显示每股价值 22 元。 
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表 1、DCF 模型假设和估值 
无风险利率（%）Rf 3.50%
调整后的 Beta 1.041
市场的预期收益率（%）Rm 9.00%
股权资本成本（Ke） 9.22%
债务成本 Kd（%） 5.6%
债务权益比 D/E 2.39%
WACC（加权平均资本成本） 9.14%
假设长期增长率 2.00%
核心企业价值 1974
减：债务 35
公司内在评估价值 1939

每股价值（元） 22
数据来源：联合证券研究所估测。 

 

在当前的经济形势下，金融行业在改善服务和成本控制的推动下，金融电子行业依然

将保持着较好的发展。但考虑到经济危机对公司的负面影响，我们还是把盈利预期做了修

正，把 08、09、10 年的 EPS 调至 0.77、1.01、1.35 元，依然有较好的正增长。在大量

公司出现负增长或较小增长的背景下，公司的行业属性和自身秉性更显突出，我们给予公

司 09 年 22 倍的市盈率，公司的合理价格为 22 元，维持增持评级。 

风险提示 

公司存在控股股东控制的风险。关联股东合并持有公司 64.91%的股份，家族化经营

的风格比较明显。进一步规范管理，走现代企业管理之路，在营业收入达到 10 亿以后将

显的非常重要。 

同时，由于行业技术进步很快，公司必须维持自己的快速响应市场的优势和创新优势，

也面临着产品技术更新换代、产品结构调整、核心技术人员流失、核心技术失密等技术风

险。 
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盈利预测表                                  
资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 453 493 518 653 营业收入 247 448 597 811
  现金 295 236 174 177 营业成本 153 293 388 526
  应收账款 80 143 184 255 营业税金及附加 1 1 2 2
  其它应收款 3 8 10 14 营业费用 16 36 47 62
  预付账款 12 19 26 36 管理费用 23 46 60 79
  存货 63 87 124 172 财务费用 2 -8 -7 -6 
  其他 0 0 0 0 资产减值损失 3 2 2 2
非流动资产 56 92 193 230 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 18 44 89 192 营业利润 50 78 105 145
  无形资产 37 37 37 36 营业外收入 1 1 1 1
  其他 1 11 68 2 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 509 585 710 884 利润总额 52 78 105 146
流动负债 151 182 234 311 所得税 6 10 15 24
  短期借款 35 19 22 23 净利润 46 68 90 122
  应付账款 57 88 122 168 少数股东损益 3 1 2 4
  其他 58 75 90 120 归属于母公司净利润 43 68 88 118
非流动负债 3 2 2 2 EBITDA 56 74 107 160
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.77 1.01 1.35
  其他 3 2 2 2
负债合计 154 184 236 313 主要财务比率

 少数股东权益 0 1 3 7 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 87 87 87 87 成长能力

  资本公积 211 211 211 211 营业收入 41.8% 81.3% 33.1% 35.9%
  留存收益 56 102 173 265 营业利润 18.5% 54.1% 34.8% 38.5%
归属母公司股东权益合计 355 401 472 564 净利润 31.8% 55.8% 30.1% 34.1%
负债和股东权益 509 585 710 884 获利能力

毛利率 38.0% 34.7% 35.0% 35.1%
现金流量表 净利率 17.5% 15.1% 14.7% 14.5%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 12.2% 16.9% 18.6% 20.9%
经营活动现金流 35 12 54 80 ROIC 53.6% 37.8% 30.2% 33.4%
  净利润 46 68 90 122 偿债能力

  折旧摊销 3 4 9 20 资产负债率 30.2% 31.4% 33.2% 35.4%
  财务费用 2 -8 -7 -6 净负债比率

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.01 2.71 2.22 2.10
营运资金变动 -18 -50 -41 -60 速动比率 2.59 2.24 1.68 1.55
  其它 1 -2 3 4 营运能力

投资活动现金流 35 -40 -110 -57 总资产周转率 0.76 0.82 0.92 1.02
  资本支出 44 40 110 57 应收账款周转率 4 4 4 4
  长期投资 -9 0 0 0 应付账款周转率 3.70 4.03 3.71 3.64
  其他 70 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 263 -30 -7 -19 每股收益 0.50 0.77 1.01 1.35
  短期借款 31 -16 3 1 每股经营现金流 0.40 0.14 0.62 0.91
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 4.06 4.59 5.40 6.45
  普通股增加 22 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 211 0 0 0 P/E 32.98 21.17 16.27 12.13
  其他 -1 -14 -10 -20 P/B 4.03 3.57 3.03 2.54
现金净增加额 245 -58 -63 3 EV/EBITDA 21 16 11 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所预测. 
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联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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