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消费规模增长拉动 ATM 需求量。我们认为最近 3 年国内 ATM 机需求增速仍将维持 30%的复合增长率。主要原因：第一、

经历经济危机之后，中国经济增长模式正在从投资、出口拉动型向消费型转变，社会消费增长拉动现金交易量的增长，

ATM 机作为现金的配送终端，需求量随之增长。2009Q1 社会消费品零售总额 29398 亿元，同比增长 15%，加快 3.6 个

百分点。第二、非现金交易（如信用卡、借记卡交易）对现金交易的替代作用不必过分担忧，美国信用卡拥有量 4.39 张/
人，ATM 每百万人拥有量约 1300 台；国内信用卡拥有量 0.11 张/人，ATM 每百万人拥有量 130 台左右，也就说即使在

国内信用卡持有量大幅增长达到美国水平，ATM 机也还有很大增长空间。从国内最发达的几个城市的情况来看，深圳、

北京、上海、广西和天津，每百万人拥有 ATM 机的数量分别为 747 台、587 台、513 台、419 台和 246 台，仍然远低于

美国的平均水平。 

银行盈利预期提升推动 ATM 投资。ATM 机对银行产生的最大效益在于给本行客户提供方便服务，提高满意度，最终目的

是为了吸纳更多存款，赚取效益。2008 年末到 2009 年初银行在未来盈利能力预期下降的情况下，在各个方面都减少了

投资支出，ATM 投资也不例外。从图 2 可以看出，2009 年 Q1 银行发卡量仍保持 20%左右的增长，但是 ATM 机的发机

量增速小于发卡量，导致银行卡/ATM 数值出现回升。我们认为这种情况是不符合长期趋势的，国内每台 ATM 机服务银

行卡数量 11000 张/台，远高于世界其他国家水平。随着银行盈利预期的转变，短期 ATM 机采购量有望加速。总体上我

们认为今年大行 ATM 采购需求能够保持稳定增长，以农信社为代表的中小银行为了快速提高自身经营规模增速有望超越

行业平均水平。 

图 1 2006-2009Q1 年银行卡、ATM 机数量统计 
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资料来源：央行，海通证券研究所  

图 2 2006-2009Q1 银行卡/ATM（张/台） 
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资料来源：央行，海通证券研究所  

全年毛利率较一季度有望出现反弹。去年下半年，公司曾公告农行的大订单，按照公司 3-6 个月的交货时间计算，我们

认为一季度主营业务收入有部分来自于该订单的收入确认。在去年银行盈利能力下滑的情况下，公司表现出对客户的体

谅，因此以更加优惠的价格让利于银行（我们估计今年没有这方面的措施）。各银行在 ATM 招标过程中，价格因素只是

所有打分标准的一部分，进一步提高市场份额的关键要素，还在于提高产品的质量和服务。如果没有重大事件作为驱动，

目前 ATM 行业竞争处于比较有序的状态，各 ATM 公司并没有太大的降价动力。 

新产品、新业务助推公司业务长期发展。公司成功在海外市场应用自主机芯模块，未来 1-2 年内有望在银行允许的情况

下在国内市场实现大规模应用。机芯占 ATM 机制造总成本的 30%左右，自主机芯的广泛应用有助于降低公司的成本，缓

解价格下滑的风险。2008 年 12 月穗通公司成立，受银行委托对自动柜员机进行日常维护及管理，对现金及有价证券提

供清分处理服务，公司占 51%股权。该业务的推广仍然存在较大不确定性。但是我们认为凭借公司 ATM 行业的运维经验，
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能够给银行提供一站式的运维和清分服务，有利于银行在保证服务质量的前提下，有效降低成本。理想估计，整个市场

规模在 48 亿元左右。 

上调盈利预期，维持“增持”评级。国内 ATM 机采购量将稳定增长，毛利率二季度之后有望企稳环比回升，好于原先预期，

我们上调 2009~2011 年公司 EPS 分别为 1.20 元、1.51 元和 1.71 元。6 个月目标价格为 35.00 元，对应 2010 年 23xPE，
维持“增持”投资评级。下半年公司和农行的合作降稳步推进，农行总行 ATM 集采的方式，在某个时点使公司成为市场关

注的焦点。从长期来看，ATM 国产产品进口替代趋势明显，面对广阔的海外市场，凭借成本优势，公司有实力占据一席

之地。随着运通国际业务的拓展，公司 ATM 产品不再局限在越南等发展中国家，有望在发达欧美国家实现突破。 

主要不确定性。ATM 行业市场竞争日趋激烈，存在其他国内厂商发动价格战的可能性。工行方面的业务拓展顺利与否对

公司业绩有巨大影响。 

 

表 1 广电运通利润表预测 
（千元人民币） 1Q2008 4Q2008 1Q2009 YoY(%) QoQ(%) 2009E 2010E
营业总收入 257,173 415,505 311,580 21.16 -25.01 1,589,598 2,025,188
ATM NA NA NA NA NA 1,374,572 1,751,705
AFC NA NA NA NA NA 104,527 131,808
设备配件 NA NA NA NA NA 31,660 40,346
设备维护 NA NA NA NA NA 38,832 49,319
ATM 营运 NA NA NA NA NA 40,008 52,010
营业成本 143,574 217,735 192,603 34.15 -11.54 904,341 1,167,329
毛利 113,599 197,770 118,977 4.73 -39.84 685,258 857,860
毛利率（％） 44.17 47.60 38.19 -13.55 -19.77 43.11 42.36
营业税金及附加 1,115 11,289 1,427 27.97 -87.36 17,218 21,936
营业费用（销售费用） 24,707 58,958 30,238 22.39 -48.71 155,781 196,443
管理费用 13,385 55,359 17,365 29.74 -68.63 152,601 188,343
财务费用 -7,854 534 -4,295 -45.32 -904.62 -9,012 -9,012
资产减值损失 86 760 67 -22.51 -91.19 1,045 1,045
投资收益 0 0 0 - - 0 0
公允价值变动 0 0 0 - - 0 0
营业利润 82,160 70,871 74,175 -9.72 4.66 367,625 459,106
营业利润率（％） 31.95 17.06 23.81 -25.48 39.57 23.13 22.67
营业外收入 21,548 30,056 33,729 56.53 12.22 89,737 114,327
减：营业外支出 19 353 66 244.91 -81.40 0 0
利润总额 103,689 100,573 107,838 4.00 7.22 457,362 573,433
减：所得税 20,607 -27,320 13,391 -35.02 -149.01 45,736 57,343
净利润 83,082 127,893 94,447 13.68 -26.15 411,626 516,090
净利润率（％） 32.31 30.78 30.31 -6.17 -1.52 25.89 25.48
归属于母公司净利润 83,082 127,893 94,614 13.88 -26.02 411,626 516,090
少数股东损益 0 0 -167 - - 0 0
EPS（元） 0.24 0.37 0.28 13.88 -26.02 1.20 1.51
资料来源：公司公告、海通证券研究所预测 
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