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事件：广电运通公告获得中国银行 2.1 亿元订单。 

研究结论 

 物理网点的减少和自助银行的增加  随着银行竞争加剧和对成本控制的

重视，各大银行 07 年以来一直加强对物理网点扩充的控制，而以自助银

行、ATM 服务代替物理网点服务。随着自助网点模式获得越来越多银行

的认可，08 年包括工行、农行、建行在内的各大银行加大自助网点布放

力度，自助网点和网点外布局的发展构成ATM的需求动力。 

 从城市到农村，ATM 投资增速稳定 08 年 ATM投资增速加快，ATM存量

由 07 年 12.3 万台增加至 16.75 万台。而比较全国平均水平，工行、建

行、中行投资增速与全国水平基本一致或略低，邮储银行增速明显低于全

国增速，而农行、股份制银行、农信社、城商行为代表的二三线城市的银

行日益成为ATM投资的重要力量。从单位网点对应ATM这一指标，全国

平均单个网点与 ATM 比例为 1：0.9，我们预期在 ATM 成熟时期，这一

比例达到 3：1 左右的水平。 

 ATM跨行交易的增长是重要支撑  2008年ATM跨行交易同比增长34%，

相比 2006、2007 年 25%左右的增速进一步加快。一方面，较高的跨行交

易代表ATM获得较高的使用效率，这正是银行投资ATM的根本动力和机

制所在；另一方面，较高的跨行交易代表银行可以通过跨行交易中获得跨

行取款收入和跨行查询收入支撑ATM的投资。 

 ATM 投资两大逻辑—高集中度与本土化 一方面，ATM行业具备天然高集

中度，形成中小企业进入壁垒；另一方面，ATM行业更具备服务业属性，

本土厂商具备天然优势。因此我们看好广电运通的本土龙头地位。 

 中行本次招标符合预期 本次中国银行首次招标明显高于 08 年首次招标

额度，我们预计广电运通在农行、中行获得订单比 08 年保持稳定增长。

工行将于近期展开入围招标，广电运通 08 年虽未进入工行招标，但排名

已经非常接近。我们将跟踪这一进展。 

 前低后高的市场表现，看好长期投资价值 从历史看，每年上半年公司股

价包含毛利下降、占有率下降等利空预期，但下半年来自银行的订单则成

为公司股价的催化剂，因此公司市场表现呈前低后高规律。我们预计公司

09、10 年 EPS 分别为 1.12、1.34，对应 PE 为 25、21 倍，维持买入评级。

建议关注公司在金融、交通、石油等领域的拓展进度。 

 风险因素：1、银行采购低于预期；2、招标价格大幅下降。 
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广电运通 上证综合指数

财务预测 

 2007A 2008A 2009E 2010E
营业收入 78089 120000 161500 197830
  同比(%) 93.9 53.7 34.6 22.5
净利润 23156 33155 41214 49771
  同比(%) 156.9 43 24.3 20.8
毛利率(%) 47.2 45.4 42.2 42
净利润率 29.7 27.6 25.5 25.2
每股收益(元) 0.62 0.89 1.12 1.34
P/E 46 32 25 21
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

相关研究报告 

《金融电子大时代》 2008 年 6 月 19 日

《订单在手 成长无忧》 2008 年 10 月 27 日

《本土优势 龙头地位》 2009 年 3 月 8 日

《超预期的订单 可持续的成长》 2008 年 9 月 2 日

广电运通 002152.SZ 
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我们曾在 2008 年 7 月的“金融电子大时代”深度报告中从国际发展的潮流、银行投资的大背景、

银行竞争的大背景和金融电子的需求四个角度分析金融电子的发展趋势，并从银行网点配置水平、

银行投资 ATM 决策机制及 ATM 制造与运营的比较角度进行分析。 

银行网点增长停滞   
随着银行竞争加剧和对成本控制的重视，各大银行 07 年以来一直加强对网点扩充的控制，而以自

助银行、ATM 服务代替物理网点服务。 

图 1：各银行网点数量 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

自助银行加大布放 

图 2：各银行自助网点布放数量及增速 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

招商银行是国内率先推广自助网点的银行，随着这一模式获得越来越多银行的认可，08 年包括工

行、农行、建行在内的各大银行加大自助网点布放力度，自助网点投资加速。按照银行自助网点标

准配置，一个自助网点需配置 2 台自动取款机、1 台自动存取款机和 1 台自助服务终端，因此自助

银行网点 50%以上的快速增长也将成为 ATM 需求的动力。 
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ATM 投资增速加快 
08 年 ATM 投资增速加快，ATM 存量由 07 年 12.3 万台增加至 16.75 万台。而比较全国平均水平，

工行、建行、中行投资增速与全国水平基本一致或略低，邮储银行增速明显低于全国增速，而农行、

股份制银行、农信社、城商行成为 ATM 投资的重要力量。这与广电运通的收入结构相吻合，07
年以前五大行占广电运通 80%以上份额，而 08 年这一比值明显降低。 

图 3：中国 ATM 存量数据（中国银联联网） 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

图 4：各银行 ATM 存量及增速 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

单位网点 ATM 配置水平仍有空间 
从单位网点对应 ATM 这一指标，全国平均单个网点与 ATM 比例为 1：0.9，我们预期在 ATM 成

熟时期，不考虑网点外布局的情况下，这一比例达到 2：1 以上的水平。从各银行看，工行、建行、

中行已达到 2：1 的比例。而农行、邮储对应的这一比例仍低于 1：1。从银行单位网点 ATM 配置

水平角度，ATM 仍有较大发展空间。 
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图 5：各银行 ATM 网点配置水平 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

ATM 跨行交易的增长是重要支撑 
如我们在“金融电子大时代”指出，ATM 跨行交易是判断 ATM 未来投资趋势的重要指标。一方面，

较高的跨行交易代表 ATM 获得较高的使用效率，这正是银行投资 ATM 的根本动力和机制所在；

另一方面，较高的跨行交易代表银行可以通过跨行交易中获得跨行取款收入和跨行查询收入支撑

ATM 的投资。 

图 6：银行卡跨行交易情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

2008 年 ATM 跨行交易同比增长 34%，相比 2006、2007 年 25%左右的增速进一步加快。2009
年 1 月份 ATM 跨行交易日均交易笔数 947 万笔，同比增长 19.14%，ATM 交易金额同比增长 32%。

由于春节月往往导致跨行交易受到负面影响，而 08 年春节在 2 月份，因此若不考虑春节因素，我

们预计 09 年 ATM 跨行交易同比增长应在 25%以上。 

基于对各方面的分析，我们认为 08 年 ATM 处于投资高峰，而广电运通也借机获得快速增长。09
年 ATM 投资增速将有所回落，但 ATM 投资仍将保持稳定的增长。而随着 ATM 基数越来越大，ATM
的替换也将成为 ATM 需求的重要因素之一。 
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竞争格局趋势不变：本土优势、龙头地位 
参照国外 ATM 发展经验，主要有两个明显的特征： 

1、 本土化优势非常明显，由于银行采购 ATM 后需要后续及时的维护服务，因此厂商快速及时的

服务能力对于 ATM 厂商至关重要，正是基于此本土厂商具备 ATM 天然优势。比如美国厂商

NCR、迪堡在美国市场占据优势，而德国厂商 Wincor 在欧洲市场占据 50%的市场份额。而

以新兴市场国家巴西、俄罗斯为例更为明显，原本这两个市场都由 NCR 或迪堡占据龙头，但

随着本土厂商的崛起，龙头地位都被本土厂商占据。正是基于此，广电运通能够凭借 174 个

网点的服务网络和良好的银行本土产业链关系支撑，成为国内 ATM 龙头。 

2、 规模优势非常明显，ATM 对安全性、稳定性要求很高，一旦 ATM 出现故障甚至可能引起较大

社会问题。同时由于对于后续服务的要求，使得龙头 ATM 厂商具备规模优势，而中小企业进

入壁垒较高。同样参见国外案例，全球 ATM 前三大厂商占据全球市场 71%的份额，而欧洲第

一大厂商 wincor 占据欧洲市场 50%的份额，可见行业具备天然的高集中度。正基于此，国内

一些二三线厂商原期望涉足 ATM 行业都未取得成功，国内前五大 ATM 厂商占据 80%以上的

市场份额。 

表 1：各 ATM 厂商占有率排名 

排名 2007 2008

第一 迪堡 广电运通 

第二 广电运通 NCR 

第三 wincor 日立 

第四 日立 wincor 

第五 NCR 迪堡 

数据来源：东方证券研究所 

基于本土优势和龙头地位，广电运通 2008 年最终成为国内 ATM 第一厂商。 

 

广电运通：稳定增长无忧、具备安全边际 
规模优势与本土优势 如前所述，正是基于行业天然的规模优势和本土优势，广电运通凭借服务网

络优势和本土产业链优势成为国内 ATM 第一厂商，我们预计这一地位可以维持，而这也正是广电

运通投资价值所在。同时，公司在上游核心机芯和核心处理模块的技术水平日益成熟，进一步完善

产业链垂直一体化能力，降低生产成本、提升产品品质。 

工行与建行是看点 广电运通在农行、中行、交行等已占据绝对份额，但工行、建行仍未对本土企

业大范围开放，这也是广电运通未来增长点所在。由于工行、建行都采取严格的打分体系，但 08
年建行已经向国内厂商开始放开，我们预计 09 年广电运通进入建行可能性大于工行。 

ATM 维护业务将成业绩增长点 广电运通目前具备 3-4 万台 ATM 的服务规模和 174 个服务网点。

银行采购 ATM 后 ATM 厂商需提供 2-3 年的免费维护服务，在此期间广电运通提供的维护服务构

成公司规模较大的费用。而免费维护期过后，ATM 厂商可以向银行收取 5000-6000 的维护费用，
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新增的维护收入将构成公司的净利润。由于广电运通 07 年开始大幅增长，因此我们预计 2010 年

开始公司将进入 ATM 维护服务收获期，这将构成公司稳定的现金流和持续增长的动力。 

具备 ATM运营的先天优势 广电运通的规模优势和服务网络优势是公司使得公司从事ATM运营业

务具备先天优势。此外，公司成立的合资公司广州穗通拟切入银行现金处理业务，将抓住 ATM 及

银行相关专业外包业务不断扩大和升级的机会，可以长期关注。 

毛利率下滑是唯一隐忧 随着海外 ATM 厂商全球业务衰退，他们将势必加强对国内 ATM 业务的竞

争，同时随着广电运通切入更多大客户，公司收入增速下滑和毛利率下降是公司业绩的隐忧。虽然

从 08 年 4 季度看毛利率水平与前三季度稳中略有升，但我们预计毛利率的下降更多在 09 年上半

年体现，而 09 年下半年订单价格也将保持下降的趋势。虽然公司通过上游生产成本的下降和费用

的控制弥补毛利率下降趋势，但毛利率的下滑的确是公司 09 年业绩的隐忧，我们在盈利预测中考

虑这一因素。 

估值安全、成长明确 我们预计公司 09、10 年 EPS 分别为 1.12、1.34 元，当前股价对应 PE 分别

为 25、20 倍，公司估值具备安全边际。由于银行 ATM 采购在下半年开始，因此公司股价催化因

素更多出现在下半年。但比较电子行业整体估值水平，公司估值安全、长期竞争力显著，我们认为

公司是估值安全、成长明确的优质品种，维持买入评级。 

 

图 7：广电运通单季度收入及毛利率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所 
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表 2：广电运通盈利预测表 

  2007 2008E 2009E 2010E

主营业务收入 78089 120000 161500  197830 

主营业务成本 41248 65507 93347  114741 

主营业务税金及附加 846 1601 2100  2580 

主营业务利润 35995 52892 66053  80509 

销售费用 8248 12459 15100  17805 

管理费用 8313 11593 13162  15431 

财务费用 -223 -901 -600  0 

营业利润 19657 29741 38391  47273 

非经营性收益 6177.4 6569 6800  7300 

税前利润 25834.4 36310 45191  54573 

所得税 2678 3155 3977  4802 

净利润 23156.4 33155 41214  49771 

EPS（元/股） 0.62 0.89 1.12  1.34 

数据来源：东方证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 8 

广电运通研究报告

分析师承诺 
赵晓光：电子行业资深分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

  

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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