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ATM 景气延续，广电运通蓄势待发 
报告要点 

 十年磨一剑，技术打造实力，品牌赢取市场，广电运通已成为国内最 
大、全球全八的 ATM 企业。同时，在 ATM 行业景气持续攀升的背景下，广

电运通产品已进入农、中、建、交、邮储、招商等国有和城市商业银行，并

已逐步颠覆国际厂商在中国 ATM 行业的垄断地位，07 年市场占有率 21%，

已位居第二。 
 对比国际 ATM 发展历程，中国银行业当前所面临的竞争加剧、个人零

售业务和银行卡发卡量的快速成长往往会助推 ATM 的高速成长。同时，中

国 ATM 布局与发达国家差距甚远，进一步说明中国 ATM 未来发展潜力依然

较大，07 年 ATM 需求的加速增长已表明银行对 ATM 布局力度的加大，从

建行公布的 09 年固定资产投资计划来看，其增速达 39%，依然维持强劲增

长势头。 
 在 ATM 行业景气攀升的背景下，与国际厂商相比，公司具备服务渠道

和成本优势，与国内厂商相比，其技术、规模和品牌高出一筹。在 ATM 竞

争格局保持稳定的基础上，我们认为广电运通市场份额有望继续提升，ATM
业务仍将保持快速增长。而工行或建行的突破使其业绩有望超出我们预期。

 在立足 ATM 基础上，公司实施同心多元化战略，目前已涉足 AFC、ATM
合作运营和设备维护业务。中国未来几年轨道投资的加大使 AFC 业务面临

较好的发展机遇。而银行 ATM 维护向外包趋势转型的背景下，公司凭借其

全国的服务网络，有望得到较快发展，未来可能成为公司新的利润增长点。

 我们预计公司 2008、2009、2010 年 EPS 分别为 1.17、1.50、1.94 
元，合理股价为 35-40 元，建议买入，给予“推荐”评级。 
 

主要财务指标 

 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入（百万元） 781 1192 1492 1929 

增长率(％) 93.9% 52.6% 25.2% 29.3%
归属母公司所有者净利润（百万元） 231.6 332.4 426.4 554.2 

增长率(％) 156.9% 43.5% 28.3% 30.0%
每股收益(元) 1.62 1.17 1.50 1.94
净资产收益率（％） 22.5% 25.4% 25.5% 25.9%

每股经营现金流（元） 1.70 0.67 1.39 1.81 

当前股价： 29.75
信息技术行业评级 看好

公司基本数据 2009.2.19 

总股本(万股) 28512
流通 A 股/B 股(万股) 12402/0
资产负债率 18.92%
每股净资产（元） 4.22
市盈率（当前） 31
市净率（当前） 7.05
12 个月内最高/最低价 50.15/20.70

市场表现对比图（近 12 个月） 
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发展迅猛的 ATM 领头羊 
广电运通是国内 ATM 龙头企业，在国际市场中亦占一席之地。历经十多年的发展，作为自

主民族 ATM 品牌，其产品安全性、稳定性等多项指标已达到与国际厂商 NCR、Diebold、
Wincor Nixdorf 同等水平。在银行 ATM 国产化趋势的背景下，广电运通产品已广泛被农行、

中行、建行、交行、招行等大中型银行采纳使用，从而改写了国内 ATM 完全依赖进口的尴

尬局面，且这种替代效应愈发明显，这一点可从广电运通国内市场占有率的逐年提升中得到

验证。07 年，广电运通市场占有率已超过 20%，仅次于迪堡位居第二，充分说明公司产品

已得到广泛认同。与国内厂商相比，公司具备明显的规模和品牌优势，而与国际厂商相比，

公司成本优势十分明显。 

图 1：广电运通全球市场占有率 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：广电运通国内市场占有率 
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图 3：2007 年国内 ATM 市场各厂商份额 

NCR Diebold 广电运通 Wincor Nixdorf HITACHI 其他
 

资料来源：IDC, 长江证券研究部 

在公司品牌和市场份额不断提升的背景下，广电运通收入和净利润亦保持了快速增长势头，

三年收入和净利润复合增长率分别为 64%和 97%，一方面反映了公司在行业内的竞争地位

逐步得到加强，另一方面，ATM 需求依然保持旺盛是其业绩增长的关键所在。 
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图 4：广电运通历年收入（万元） 

0

20000

40000

60000

80000

100000

2004 2005 2006 2007 2008Q3
0%

50%

100%

150%

200%

250%

收入（万元） 同比增长率
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 图 5：广电运通历年利润（万元） 
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ATM—抗周期、高成长的朝阳行业 

欧美 ATM 发展历程 
ATM 与银行业的发展密切相关，作为提升银行信息化和减轻柜员压力的重要手段，ATM 对

于提升银行品牌形象和吸引客户尤为重要。从国外银行业的发展历程来看，ATM 经过了导

入、成长和成熟期三个阶段。其发展的动力来自三个方面：一是银行的竞争和个人零售业务

的发展迫使银行通过 ATM 减轻柜面压力和吸引客户。二是 ATM 给客户带来的便利性需得以

解决（如建立 ATM 网络实行跨行存取款、转账）。三是银行卡的普及给 ATM 的投放带来的

强制性需求，同时，ATM 收费机制（银行投放 ATM 可实现盈利）和产业链的完善（非银行

ATM 出机机构和 ATM 运营商）也在一定程度上加快了 ATM 的投放速度。 

表 1：欧美 ATM 发展历程 
时间 特点 

60-70 年代中期（导入期） 
银行主要以存贷业务为主，市场竞争不激烈，ATM 主要

布置于本行网点内，功能简单，仅具备存款、转帐，方便

性受到限制。 

70 年代中期-80 年代中期（成长期） 

银行业务向多元化延伸，市场竞争加剧，银行个人零售业

务得到迅猛发展，银行卡发卡量处于高速增长。同时，ATM
区域性网络形成，但收费机制和非银行出机机构尚未建

立。 

80 年代中期后（成熟期） 

银行业务较为平稳，但市场竞争仍较激烈，同时全国性的

ATM 网络、ATM 收费机制、非银行出机机构建立，ATM
数量、交易量、交易额均高速增长。ATM 专业化分工更

加细致，产业链（银行、非银行出机机构、ATM 生产商、

ATM 运营商、ATM 维护商）更加完善 

资料来源：长江证券研究部 
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中国 ATM 产业—布局落后，蓄势待发 
我国 ATM 发展起步较晚，虽经十多年的发展，但总体投放水平仍然较低，我们认为，中国

ATM 产业仍然处于成长期，未来 5 年仍能维持快速增长，关于此论断，我们可从国际比较、

我国银行业务的发展等因素中得到佐证。 

与欧美发达国家相比，我国人均 ATM 拥有量仍处于较低水平，剔除农村人口，我们以较发

达城市每百万人口人均拥有量（下文用 S 代替）做比较指标，从中可以看出，中国较发达城

市 S 为 130 台左右，与美国、日本等发达国家 1000 多台相比相差甚远，且远低于世界 240
台的平均水平，如果算上二三线城市，差距更大。一方面说明中国 ATM 投放落后已是不争

事实，同时也意味着中国 ATM 产业仍然有较大的增长空间。 

图 6：不同国家每百万人口人均 ATM 拥有量（中国按一线发达城市计算） 
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资料来源：金融电子信息网, 长江证券研究部 

从我国银行业发展来看，中国银行业已由相对垄断时期进入全面竞争时代，各大银行面临成

本压力，同时，个人零售业务发展如火如荼，尤其是银行卡发展速度迅猛，在此背景下，我

们认为，国内各大银行对 ATM 的投放力度将加大，可从以下几个方面进行分析： 

一方面，银行需通过 ATM 分流柜台人员工作压力，这一点可从各大银行一线城市营业网点

客户的“排队现象”中得到佐证。从投放 ATM 的效益来看，跨行收费机制的建立使 ATM 投

放变得有利可图，同时，通过 ATM 实现日常的存取款及转帐等业务，银行可以大幅降低业

务成本，提升银行服务效率。通过比较银行每笔业交易业务的成本，我们发现，柜台方式成

本为 1.07 元，电话银行 0.45 元，ATM 0.27 元，网上银行仅为 0.01 元，但网上银行无法实

现日常的现金业务。从各种交易方式比较看，ATM 方式性价比优势明显。 

图 7：银行每笔交易业务成本比较 
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资料来源：金融电子信息网, 长江证券研究部 

另一方面，银行发卡量正处于快速扩张中，银行必然需投放 ATM 机提高客户用卡的便利性，

目前中国每台 ATM 机支持的卡数量在 10000 张以上，远远高于国际 4000 张的标准配置水

平。同时我们注意到，中国历年每台 ATM 机支持卡数量也呈现出增长趋势，表明中国 ATM
机不但超负荷运行，且已滞后于银行卡的发展，日常生活中 ATM 机“排队现象”也证实了

我们的观点。以上几点均表明中国 ATM 的投放已滞后于银行业务的快速发展，同时出于成

本和竞争因素的考虑，我们认为银行将加大 ATM 投放力度。 

图 8：中国历年累计发卡量（亿张） 
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资料来源：中国银联，长江证券研究所 

 图 9：中国每台 ATM 机支持卡数量 
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事实上，中国 ATM 产业 04 年之前增速较慢，但从 05 年开始，银行加大了 ATM 的投放力

度，尤其在 07 年，国内 ATM 销量增速超过 70%，这已说明银行已经开始加大 ATM 投放力

度，未来几年仍将能维持快速增长。 

图 10：中国 ATM 历年销售量 
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目前，市场对 ATM 行业担忧主要有两点，一是金融危机给银行业带来的负面影响，从而会

影响银行对 ATM 的投放力度。二是银行网点经过前期高速增长后，未来网点布局速度减缓

将影响其 ATM 投放力度。对于第一点，我们认为，中国银行业受此次金融危机影响有限，

而 ATM 投资占整个银行业资本开支比重较小，2007 年数据显示不到 1%，银行为压缩开支

减缓 ATM 投放力度可能性不大。而从长远来看，ATM 对提升银行竞争力、降低业务成本、

提升银行竞争力至关重要，而中国银行业自助服务水平的落后也将促使银行加大 ATM 投资

力度。同时，从银行资本开支看，目前尚未看到银行压缩 09 年资本开支的迹象，建行近期

公司的 2009 年固定资产支出预算议案中，总支出为 230 亿元，主要安排于能够提升长期盈

利能力和核心竞争力的营业网点建设、电子渠道建设、IT 设备和科技项目、生产性基础设施

及办公设施等方面。而 2007、2008 年公告的预算分别是 130、165 亿元，同比增长分别为

27%、39%，这进一步佐证了国内银行业 09 年大幅压缩资本开支的可能性不大。 

至于市场的第二点担忧，我们认为，银行网点扩张速度的减缓并不意味着 ATM 布局速度的

减慢，根据我们搜集到的数据，从 06 年开始，工行营业网点数量并未增加，但其 ATM 采购

量仍保持快速增长。我们认为其主要原因是，银行加大了原营业网点 ATM 投放数量来分流

柜员工作压力和提升其自助服务水平，同时，自助服务中心的快速扩张、离行式 ATM 的布

局（主要在酒店、机场、商场等公共场所）也大大增加了 ATM 需求，而这几个因素对 ATM
需求的刺激作用在未来几年仍将延续。此外，我们计算得出工行每个营业点（包括网点和自

助银行）的 ATM 仅为 1.4 台，显然无法满足持卡人的自动存取款需要，同时亦说明整中国

银行业 ATM 布放远远不足。基于此，我们认为，网点数量扩张的减缓并未影响 ATM 未来的

成长速度。 

图 11：工商银行营业网点数 
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资料来源：金融电子信息网, 长江证券研究部 

图 12：工商银行 ATM 保有量（台） 
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资料来源：工商银行公告，长江证券研究所 

 图 13：工商银行自助服务中心数量 
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资料来源：工商银行公告，长江证券研究所 

 

综合以上几点，我们可判断中国 ATM 产业仍处于成长阶段，按照发达国家 6-10 年成长期来

计算，中国 ATM 产业未来 5 年复合增长率仍然能保持 20%以上。 

 

 

广电运通—立足 ATM，迈向同心多元化 
广电运通主营业务包括 ATM 和 AFC（城市轨道交通售检票设备）产品销售、ATM 营运业务

及设备维护，从公司发展战略来看，未来公司仍然以 ATM 为主导，同时向 AFC、ATM 营运、

ATM 设备维护及 ATM 加钞、清算等相关业务拓展，实施同心多元化策略。从目前收入结构

来看，ATM 仍然是其收入和利润的主要来源，因此未来 ATM 行业的发展对其至关重要。 

图 14：广电运通各业务收入占比（08 年中报数据） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 15：广电运通各业务营业利润占比（08 年中报数据）
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

ATM—竞争优势明显，高速成长仍将延续 
由于银行对 ATM 的安全性、稳定性、品牌有着十分严格的要求，这就决定了 ATM 是典型的

在位优势十分明显的行业，即便这样，公司经过十多年的发展，凭借其自身的技术积累和市
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场推广，其产品已得到市场认可，并已逐步取代 NCR、Diebold、Wincor Nixdorf 等国际品

牌，目前已进入农、中、建、交、招商等几大国有商业银行和股份制银行，其中在农行和中

行市场份额超过 50%，整体市场占有率 07 年已位居第二，08 年有望排名第一。事实上，

公司 ATM 收入在其市场占有率逐步提升的背景下也保持了高速增长趋势。 

图 16：广电运通 ATM 历年收入 
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资料来源：金融电子信息网, 长江证券研究部 

在经过前几年的高速增长后，ATM 业务未来几年能否保持快速增长想必是投资者十分关注

的问题。我们认为，公司 ATM 业务能否保持高速增长与 ATM 行业的成长性、行业政策、公

司的竞争力及行业竞争格局、公司客户群密切相关。解决以上疑问，也就基本上回答了其成

长性问题。 

从 ATM 行业成长性看，我们在第二章节已从国际比较（包括每百万人口 ATM 拥有量、每台

ATM 支持银行卡数量）、国内 ATM 增长因素（自助银行、银行竞争加剧、分流柜台压力、

ATM 成本）、银行开支计划等几个方面对其进行了论证，在 ATM 行业保持快速成长的背景

下，国家政策也给予国产 ATM 设备大力扶持，在此次电子信息产业振兴规划初稿中，已明

确提出积极推动具有自主知识金融 ATM 机设备在国内市场的应用，而此措施在已往政策中

并未提及，我们认为，此次对国产 ATM 的扶持政策虽然未下发具体措施，但此信号仍对国

产 ATM 企业的发展不失为一针强心剂，值得我们注意的是，未来几年，农行、邮储、农信

社和城市商业银行的改制上市将会触发其加大 ATM 的采购力度，ATM 需求超预期的可能性

较大。 

从公司竞争力来看，与国际厂商相比，公司产品在性能上与其不相上下，但在成本和售后服

务上具备明显的优势，这也是公司产品逐步替代进口产品的主要原因。广电运通在全国各大

城市已建立自己的销售和服务团队，与 NCR、Diebold、Wincor Nixcorf 等国际厂商在中国

以代理为主的销售方式相比，其服务优势尤为突出。同时，从毛利率的对比来看，公司成本

优势也较为突出。 

 
图 17：广电运通与 NCR、Diebold 毛利率比较 



 

11  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

公司研究（深度报告）

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

2004 2005 2006 2007

广电运通 NCR Diebold  

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

与国内厂商相比，广电运通具备明显的技术、规模和品牌优势，公司目前在技术上已基本实

现所有模块功能。尤其是在单张存钞、出钞、多张存钞及循环核心模块取得突破，目前单张

存钞、出钞和多张存钞模块已在销往国外和国内中小银行 ATM 机中应用，一旦时机成熟，

有望在国内大中型银行中普遍推广，公司此类技术中已遥遥领先国内其他厂商。事实上，广

电运通是国产品牌中唯一一家进入大型银行，且其产品被大批量采购的厂商，其规模和品牌

优势十分明显，07 年市场份额达 21%，而国产第二名厂商御银股份占比不到 5%，其规模

差异可见一斑。此外，我们从行业竞争格局看，ATM 行业目前处于相对垄断的格局，且新

进入者要进入银行批量采购需经过入围、试用等阶段，中间耗时 4 年以上，故未来几年我们

认为 ATM 行业竞争格局仍然较为稳定，广电运通的龙头地位不将收到威胁。 

在 ATM 行业成长较为明确，公司竞争优势明显和行业竞争格局较为稳定的背景下，公司客

户群发展对其仍然十分重要。理论上讲，国有商业银行、股份制银行和城商银行均是其潜在

客户，从目前收入构成来看，农、中、交、建行以及邮储是公司的主要客户，其中，农行和

中行收入占比达 50%以上，是公司收入的主要来源。建行目前仍然处于小批量试用阶段，

但从农行和中行的经验来看，公司产品从入围到大批量采购周期一般为 4 年左右（农行 2000
年入围，2004 年批量采购，中行 03 年入围，07 年大批量采购），而公司入围建行是在 06
年，预计 09 或 10 年在建行将有所突破，具体情况仍需紧密跟踪。另外，邮储银行在 07 年

挂牌成立后，对 ATM 需求加速，但目前邮储 ATM 招标入围厂商较杂，并未形成强势厂商，

但这对广电运通而言并非坏事，伴随邮储对 ATM 采购量的放大，其入围厂商集中化乃大势

所趋，我们认为广电运通凭借其品牌和技术优势，进入邮储大批量采购厂商的可能性较大。 

表 2：广电运通客户收入构成（07 年年报数据） 
客户名称 入围年份 收入（万元） 占营业收入比重 
农业银行 2000 年 26666 34.15% 
中国银行 2003 年 16633 21.30% 
交通银行 2004 年 6242 7.99% 
建设银行 2006 年 2347 3.01% 

邮储 2005 年 3152 4.04% 
出口  10397 13.31% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

需要说明的是，市场普遍担忧公司 ATM 出口将受金融危机影响而大幅下滑，我们认为对此

无需过分担忧，公司出口占比不大，国内市场的增长可抵消出口下滑带来的负面影响。同时，

ATM 主要出口国家集中在伊朗、越南、印尼、南非、突尼斯等亚太、中东及非洲地区，而
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这些地区受此次金融危机影响较小，且 ATM 需求仍然处于高速增长期。 

图 18：广电运通历年海外业务收入占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 19：2006-2011 年全球各地区 ATM 保有量增长率 
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资料来源：RBR，长江证券研究所 

 

综合以上几点，我们认为公司 ATM 业务未来几年仍将保持快速增长，而公司目前订单较去

年同期也有较大增长，这进一步保证了公司 09 年的 ATM 收入，一旦公司在建行和工行取得

突破，其增速有望超出我们预期。 

AFC—受益轨道投资加快，长期前景明朗 
在立足 ATM 的基础上，公司已将其业务延伸至 AFC(城市轨道交通自动售票和检票)领
域，在售票领域，公司产品继承了 ATM 的核心技术优势，其售票产品性能已达到世界

领先水平，并先后中标广州地铁 2、4、8 号线、北京地铁 1、2 号线以及八通线，合同

金额达 1.55 亿元。其检票系统设备也已研发成功并得到应用。 

表 3：广电运通 AFC 项目合同 
项目名称 合同履行 合同金额(万元) 

广州市轨道交通五号线自动检票系统采

购项目 2006.10-2008.12 5975.59 
北京地铁 1、2 号线和八通线自动检票系

统设备采购项目 2006.3-2010.6 8590 

北京地铁 1、2 号线和八通线自动检票系

统设备采购项目票卡回收模块合同 2006.3-2010.6 984.16 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从AFC的发展前景来看，根据“十一五”规划，即到2010年，中国轨道交通总投资将超过

5000亿元人民币，其中地铁投资2000亿元，按照AFC占整个轨道交通投资额的1%、平均每

线13～18 个车站计算，建设一条线路的总投资是将超过100 亿元，AFC 系统约为1 亿元。

按照全国20 多个大中城市地铁规划测算，AFC 系统未来市场蕴含着近100 亿元的市场规

模。与此同时，国家在AFC 招标中对国产化率有着明确的规定，要求AFC设备产品的国产

化率不得低于70%，这为国内AFC设备商提供了重要的发展机遇。 
但同时我们注意到，从AFC市场竞争格局来看，系统集成商话语权较强，而硬件设备商和模

块供应商处于弱势地位，主要原因在于硬件设备厂商较多，市场竞争激烈。而系统集成商招
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标过程中选择余地较大，各设备商往往通过低价格的方式寻求中标，这势必将降低设备商的

利润率。在公司成为系统集成商前，改项业务毛利率有下滑的风险。但从公司1.5亿的中标

合同来看，2006和2007年履行金额不到1200万元，故2008、2009、2010年公司AFC业务

与07年相比有较大增长。 

图 20：广电运通 AFC 收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 21：中国地铁里程数（公里） 
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ATM 合作运营—布局放缓，谨慎对待 
ATM合作运营业务主要与银行合作，广电运通先垫资负责ATM机布放地点的选择、安装等费

用，随后根据ATM机跨行取款的费用以事先约定的方式与银行进行一定比例分成。作为一种

银行和ATM运营商“双赢”（银行可节省ATM购置费用，ATM运营商可通过收取费用赚取利

润，抢占市场）的业务模式，其长期前景较好。但我们同时注意到，ATM的业务模式决定了

ATM合作运营成功的关键在于ATM选点的布局，同时对ATM运营商资金要求较高，而后续成

本的收回存在一定的不确定性，公司基于规避风险的考虑，对该业务布局已有所放缓，对前

期两年内新增6000台ATM运营的计划已采取谨慎态度。ATM和运营数量经过07年的快速扩

张后，08年增长已趋缓，公司对该项业务的谨慎态度表明该项业务增速将放缓。 

图 22：ATM 合作运营数量 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

在ATM合作运营的基础上，公司同时涉足ATM设备维护、押钞等业务，我们认为，银行出于

成本考虑，ATM维护业务走外包模式是大势所趋，而公司遍及全国的服务网络使其未来ATM
维护业务有望做大做强。近期公司与广东会卓、广东穗保成立合资公司承接银行外包业务主
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要集中在离行式ATM设备维护（包括押钞、ATM故障维修等），由于广东穗保是银行指定的

运钞单位，与其合作，公司业务拓展更加容易。从长远来看，我们认为该项业务未来有望成

为公司利润的新增长点，但短期业务拓展仍需观察。 

风险分析 
公司风险主要来自两方面：一是产品价格下滑，随着银行 ATM 采购规模的扩大，ATM 价格

有下滑的趋势，但成本下滑可在一定程度上抵消价格下滑带来的风险，同时，ATM 行业竞

争格局的趋稳意味着其价格大幅下滑的可能性不大。另一方面，网上银行的兴起对 ATM 有

一定的替代作用，但网上银行无法实现现金业务，而中国人的现金消费习惯以及对网上银行

安全性的顾虑表明其对 ATM 的替代作用较小。 
 

盈利预测与估值 
需要说明的是，广电运通是一家软件企业，并非市场某些投资者认为的制造型企业，我们从

公司历年增值税退税（国家规定只有自主开发的软件产品才可以退税，退税率为 14%）中

可计算出公司自主开发的软件收入，进而可计算出其占 ATM 收入的比重，从计算结果中我

们可以看出，公司 07 年自主开发的软件收入占整个 ATM 的收入达 40%以上（加上外购的

软件，ATM 机中软件占比超过 50%），说明 ATM 产品最主要的仍然是软件，而并非的简单

制造，而 ATM 的高附加值也说明了软件是 ATM 机的竞争优势所在。 
图 23：自主开发软件占整个 ATM 收入比重 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

我们预计公司 2008、2009、2010 年 EPS 分别为 1.17、1.50、1.94 元，作为行业龙头企业，

业绩增长稳健，且有超预期的可能，参照同行业估值水平，我们认为给予其 09 年 25 倍 PE
较为合适，合理股价为 35-40 元，当前股价为 29.75 元，建议买入，给予其“推荐”评级。 
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表 4：各业务收入假设 
  2007A 2008E 2009E 2010E 
ATM 销售 收入 71899.28  104253.96 135530.14 176189.19  
 收入增长率 100.47% 45.00% 30.00% 30.00% 
 成本 38,408.60 55,994.80 73,186.28 95,670.73 
 毛利率 46.58% 46.29% 46.00% 45.7% 
ATM 运营 收入 2288.62  2975.21 3421.49 3934.71  
 收入增长率 60.08% 30.00% 15.00% 15.00% 
 成本 880.66 1,130.58 1,368.59 1,573.88 
 毛利率 61.52% 62.00% 60.00% 60.00% 
AFC 收入 717.40  8000.00 5000.00 6000.00  
 收入增长率 50.47% 1015.14% -37.50% 20.00% 
 成本 446.51 4,960.00 3,200.00 3,900.00 
 毛利率 37.76% 38.00% 36.00% 35.00% 
设备维护 收入 1919.50  2111.45 2744.89 3568.35  
 收入增长率 27.61% 10.00% 30.00% 30.00% 
 成本 935.37 1,055.73 1,372.44  
 毛利率 51% 50% 50% 50% 
设备配件设施 收入 1,264.84  1,897.26 2,466.44 3,206.37  
 收入增长率 26.93% 50.00% 30.00% 30.00% 
 成本 578.79  910.68 1233.22 1603.18  
 毛利率 54% 52% 50% 50% 
 总收入 78,089.6  119,237.9 149,163.0 192,898.6  
 收入增长率  52.69% 25.10% 29.32% 
 总成本 41249.93  64051.79 80360.53 102747.80  
 毛利率 47.18% 46.28% 46.13% 46.73% 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 
 
 
 
公司财务报表及指标预测 
利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2007A 2008E 2009E 2010E   2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 781  1192  1492  1929 货币资金 784  554  677  896 

营业成本 412  641  804  1027 交易性金融资产 0  0  0  0 

毛利 368  552  688  902 应收账款 299  439  528  657 

％营业收入 47.2% 46.3% 46.1% 46.7% 存货 412  653  820  1048 

营业税金及附加 8  13  16  21 预付账款 6  9  12  15 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0  0  0  0 

销售费用 82  103  127  164 流动资产合计 1502  1656  2037  2617 

％营业收入 10.6% 8.6% 8.5% 8.5% 可供出售金融资产 0  0  0  0 
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管理费用 83  131  157  203 持有至到期投资 0  0  0  0 

％营业收入 10.6% 11.0% 10.5% 10.5% 长期股权投资 0  0  0  0 

财务费用 -2  -5  -6  -8 投资性房地产 0  0  0  0 

％营业收入 -0.3% -0.4% -0.4% -0.4% 固定资产合计 109  399  570  723 

资产减值损失 0  1  1  1 无形资产 9  11  12  14 

公允价值变动收益 0  0  0  0 商誉 1  1  1  1 

投资收益 0  0  0  0 递延所得税资产 7  0  0  0 

营业利润 197  309  394  521 其他非流动资产 -15  -15  -15  -15 

％营业收入 25.2% 25.9% 26.4% 27.0% 资产总计 1614  2052  2606  3340 

营业外收支 62  60  80  95 短期贷款 62  0  0  0 

利润总额 258  369  474  616 应付款项 292  447  561  717 

％营业收入 33.1% 31.0% 31.8% 31.9% 预收账款 136  155  194  251 

所得税费用 27  37  47  62 应付职工薪酬 33  50  63  81 

净利润 232  332  426  554 应交税费 47  67  86  111 

其他流动负债 5  7  9  11 归属于母公司所有者的净

利润 
231.6  332.4  426.4  554.2 

流动负债合计 575  727  912  1171 

少数股东损益 0  0  0  0 长期借款 0  0  0  0 

EPS（元/股） 0.81  1.17  1.50  1.94 应付债券 0  0  0  0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0  0  0  0 

  2007A 2008E 2009E 2010E 其他非流动负债 11  16  21  26 

经营活动现金流净额 242  191  397  516 负债合计 586  743  933  1197 

取得投资收益收回现金 0  0  0  0 

长期股权投资 0  0  0  0 
归属于母公司所有者权益 1027  1310  1672  2143 

无形资产投资 0  -2  -2  -2 少数股东权益 0  0  0  0 

固定资产投资 -60  -312  -215  -219 股东权益 1027  1310  1672  2143 

其他 0  0  0  0 负债及股东权益 1614  2052  2606  3340 

投资活动现金流净额 -60  -314  -217  -221 基本指标   

债券融资 0  0  0  0 EPS 0.812  1.166  1.496  1.944 

股权融资 589  0  0  0 BVPS 7.20  9.19  5.86  7.52 

银行贷款增加（减少） -90  -62  0  0 PE 36.63  25.52  19.89  15.30 

筹资成本 38  -45  -58  -75 PEG 1.08  0.76  0.59  0.45 

其他 -79  0  0  0 PB 4.13  3.24  5.07  3.96 

筹资活动现金流净额 458  -107  -58  -75 EV/EBITDA 37.84  24.33  18.06  13.09 

现金净流量 640  -230  122  220 ROE 22.5% 25.4% 25.5% 25.9%

资料来源：长江证券研究所 
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