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电话 E-POS 业务带动公司业绩增长 
——证通电子 2008 年报点评 

 魏兴耘 张慧    
 0755-23976213 021-38676715    
 weixy1@gtjas.com zhanghui6820@gtjas.com    

本报告导读： 
 电话E-POS的快速增长是08年增长的主要动力，也是

决定其未来成长的重要因素 

 

投资要点： 
 公司实现营业收入 4.15 亿元，同比增长 67.76%；实现营业利润 6838.49

万元，同比增长 35.65%；实现净利润 6586.13 万元，同比增长 51.84%。

对应 EPS 为 0.75 元。 

 电话 E-POS 的快速增长是推动 08 年增长的主要原因。E-POS 实现营收

2.32 亿元，同比增长 370.94%，营收占比大幅提升 36 个百分点至 55.8%；

实现净利 3823.85 万，占公司净利比重高达 58%。 

 公司加密键盘实现营收 5710 万元，同比增长 11.9%；自助服务终端实现

营收 8084 万元，同比增长 2.5%，市场占有率约 20%，位列国内前三。

 公司产品已进入中、农、建、邮储、招商等 20 多家国内银行。从前五

名客户结构上看，对邮储的业务在 08 年获得大幅增长，营收占比达到

18.2%。 

 公司综合毛利率为 36.64%，同比下降 1.41 个百分点。主要原因为 E-POS
的降价促销导致毛利率同比下降 6.48 个百分点。加密键盘和自助服务终

端的毛利率则由于材料成本下降而分别上升 5.58 和 3.07 个百分点。 

 受全球金融危机影响，海外营收同比下降 3.91%，收入占比下降 8.5 个

百分点至 11.4%。出口的产品中，信用卡付费电话业务大幅萎缩是造成

出口下降的主要原因。而加密键盘和自助服务终端尽管全年同比分别增

长 15.4%和 37.9%，但增速已较中期显著下降。由于加密键盘和自助服

务终端业务的出口占比分别为 63.8%和 7.5%，且比例逐年提升，因而全

球金融危机的余波或将对 09 年相关产品的增长产生负面影响。 

 我们预期电话 E-POS 业务将是决定公司业务扩张速度重要因素。在 08
年基数基础上能否取得进一步增长将取决于公司客户的拓展情况。 

 我们预期公司 2009-2011 年销售收入分别为 5.79 亿、7.55 亿、9.37 亿；

净利润分别为 8188 万、9730 万、1.12 亿；对应 EPS 分别为 0.94 元、1.11
元、1.28 元。谨慎增持评级。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.90～27.55
总市值（百万元） 2,303
总股本/流通 A股（百万股） 87/29
流通 B 股/H 股 0/0
流通股比例    0.34
日均成交量（百万股） 0.9
日均成交值（百万元）    16.1
 

资产负债表摘要（12/08A） 
股东权益（百万元） 401.27
每股净资产 4.62
市净率 5.8
净负债率 -52.7%
 

52周内股价走势图
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财务摘要（百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 247 415 579 755 937
(+/-)% 41.8% 67.8% 39.7% 30.4% 24.1%
经营利润（EBIT） 50 68 85 101 118
(+/-)% 19% 36% 24% 18% 17%
净利润 43 66 82 97 112
(+/-)% 32% 52% 24% 19% 15%
每股净收益（元） 0.50 0.75 0.94 1.11 1.28
每股股利（元） 0.25 0.20 0.25 0.30 0.34

利润率和估值指标 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
经营利润率 (%) 22% 17% 15% 14% 13%
市盈率 54 36 29 24 21
股息率 (%) 0.9% 0.7% 0.9% 1.1% 1.3%
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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