
  

IT 行业 

2009 年 6 月 11 日  

 
 
研

究
所

 

 

公司研究 公司点评 投资评级：短期-强烈推荐、长期-A 

中标中行 2.1 亿元采购合同 
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核心观点   

事件： 

近日公司发布公告，称收到来自中国银行的自助银行设备采购合

同，合同总金额约为 2.1 亿元（含税）。 

点评： 

1、此次公司获得的合同金额较大，合同的税后收入占到公司 08 年总收

入的 15%；此前公司年报中还披露公司 08 年全年签订的 14.6 亿元订单

中仍有 7亿元未执行，并转至 09 年，仅这两项收入就占到公司 08 年全

年总收入的 73%，而国内银行的 ATM 采购才刚刚开始，未来公司仍有继

续获得大单的可能。 

2、公司最早的核心客户是农行，近年来农行的 ATM 采购金额保持稳定

增长，而中行的 ATM 采购金额也在快速增长，08 年中行在公司的采购

金额较 07 年增长 98%，已经成为公司的第二大客户，中行采购金额的

快速增加也充分显示出公司的市场开拓能力和公司产品的竞争力。08

年公司在农行和中行 ATM 的占有率进一步提高，在国内 ATM 市场的占有

率也已经超过迪堡跃升至第一位，公司的产品竞争力进一步体现，未来

进入工行仅是时间问题。 

3、由于 ATM 对银行来说布放成本远小于直接开设支行，对金融机构控

制成本能够起到良好的作用，因此近年来 ATM 保持高速增长，08 年我

国 ATM保有量达到16.75万台，增速达到36%，5年复合增长率达到23%。

但从数量上来看目前我国每百万人ATM保有量仍低于全球240台的平均

水平，且我国每台 ATM 支持银行卡达 1.07 万张，远高于全球 4000 张的

平均水平，此外我国的银行卡发卡速度仍然很快，进一步凸显了 ATM

的数量不足，因此我国的 ATM 市场空间仍然很大，公司仍处在一个高速

成长的朝阳行业。 

4、维持公司短期强烈推荐-长期A的投资评级。我们预测公司09-11年

每股收益为1.21、1.55和1.89元，按照最新的收盘价计算，对应公司

09-11年动态市盈率分别为23、18和15倍，在行业中具有明显的估值优

势，因此我们仍然维持公司短期强烈推荐-长期A的投资评级。 

 

最近 12 个月走势特征 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

0
8
-
0
6

0
8
-
0
7

0
8
-
0
8

0
8
-
0
9

0
8
-
1
0

0
8
-
1
1

0
8
-
1
2

0
9
-
0
1

0
9
-
0
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
4

0
9
-
0
5

0
9
-
0
6

广电运通 沪深300

公司主要财务指标 

项目 数值 

总股本 34214 万股 

实际流通股本 15061 万股 

每股收益 0.97 元 

每股净资产 5.00 元 

ROE 28.19% 

数据来源：Wind，国都证券研究所 

相关报告 

2009.3.30： 

《广电运通：公司全年业绩高速增长》 

2008.9.2： 

《广电运通：中标农行 4-5 亿元重大合同》

2008.6.27： 

《广电运通：具备国际竞争力的 ATM 龙头》

 

 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 1 盈利预测表                                              单位：万元 

2008A 2009E 2010E 2011E

营业总收入 119,998 162,855  216,701  269,094 
     营业收入 119,998 162,855  216,701  269,094 

营业总成本 90,363 123,601  164,238  203,222 
     营业成本 65,507 89,125  118,796  147,331 

     营业税金及附加 1,601 2,166  2,882  3,579 

     销售费用 12,459 16,693  21,995  27,044 

     管理费用 11,593 15,634  20,587  25,295 

     财务费用 -901 -163  -217  -269 

     资产减值损失 105 147  195  242 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0  0  0 

     投资净收益 0 0  0  0 

营业利润 29,635 39,253  52,462  65,872 

     加：营业外收入 6,774 6,774  6,774  6,774 

     减：营业外支出 100 100  100  100 

利润总额 36,309 45,928  59,137  72,546 

     减：所得税 3,154 4,593  6,209  7,980 

净利润 33,155 41,335  52,927  64,566 
     减：少数股东损益 0 0  0  0 

归属于母公司的净利润 33,155 41,335  52,927  64,566 

每股收益 0.97 1.21  1.55  1.89 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
 

表1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 
 
 
免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研

所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出
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