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2009 年 8 月 22 日，广电运通公布了上半年财务报告，中报显示，公司实现营业收入

6.96 亿元，同比增长 28.24%；利润总额 2.15 亿元，同比增长 7.17%；归属于上市公司

股东的净利润 1.86 亿元，同比增长 19.70%；每股收益为 0.54 元。 

 

一、ATM和设备维护收入维持较高增速增长 

上半年公司营业收入持续增长，共实现营业收入6.96亿元，同比增长28.24%；利润总额

2.15亿元，同比增长7.17%；归属于上市公司股东的净利润1.86亿元，同比增长19.70%。 

由于国内上年末结转至本年的ATM 订单实现销售，ATM 销售收入同比增长46.56％，但

受全球金融危机影响，ATM出口量大幅减少，出口销售收入同比下降37.29％；随着投入

市场的 ATM和 AFC数量陆续进入有偿维护，公司维护服务规模日益扩大，设备维护收入

1184万元，同比增长46.14%；因未有大额 AFC设备销售确认收入，上半年 AFC设备仅329

万元，同比下降 94.88%。 

此外，公司ATM清机业务开始实现收入。ATM清机业务由 2008年底新设控股子公司广州

穗通公司经营。主要为银行离行式 ATM提供清机服务。随着银行离行式 ATM数量的增多，

银行对其的管理难度日益增加。我们认为，离行式自助网点主要是为满足公众在大型居

区、重要旅景点、大型商场、宾馆饭店等场所对金融服务的需求。根据英国零售银行研

究机构 RBR的统计,我国离行式 ATM的比例已从2005年的 20%上升到 2007年底的 25%，

2008年这一比例将继续提高。但与西方发达国家的离行式 ATM占总量近 70%相比较，加

之我国地域广阔、人口众多和城市化进程延续，国内离行式 ATM增长空间较大。 
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图表1 公司收入增速及结构情况                           单位：百万元、% 

 2006 2007 2008 2009.6

分产品收入 
ATM 358.70 718.99 1,038.67 659.96  
AFC 4.77 7.17 76.97 3.29  

ATM 营运收入 14.30 22.89 30.78 15.52  
设备维护收入 15.00 19.20 29.64 11.84  

设备配件销售 10.00 12.65 23.92 3.88  
ATM 清机收入  1.27  

合计 402.77 780.90 1,199.98 695.76  
 YOY 93.88% 53.67% 28.24% 

成本 

ATM 169.80 384.06 569.59 407.23  
AFC 3.50 4.47 46.93 2.11  

ATM 营运收入 4.60 8.81 16.83 7.67  

设备维护收入 3.40 9.35 10.20 6.89  
设备配件销售 5.80 5.79 11.53 1.48  

ATM 清机收入  0.90  
合计 187.10 412.48 655.08 426.28  

 53.55% 47.18% 45.41% 43.22% 

资料来源：公司资料、平安证券 

 

二、受金融危机影响，公司毛利率下降，但核心模块的进口替代

将提升公司毛利率 

受金融危机影响，公司毛利率水平呈下降趋势。2009年上半年综合毛利率水平为38.73%，

较2008年底下降6.68个百分点。 

国内的银行受金融危机直接影响不大，但由于放贷的压力比较大，现金流也有出现问题，

对ATM设备的价格比较看重；而公司的竞争对手NCR、迪堡等，由于国外金融危机影响更

重，更加看重国内市场，所以国内总体的竞争更加激烈。公司ATM价格虽然下降，但一

部分被核心模块的自产所抵消，将来随着核心模块生产的规模扩大，规模效应体现，公

司的毛利会逐步提升。 

还有对于公司来说，高毛利率的维护收入和配件收入有望维持较高增速水平增长，将在

一定程度上缓解ATM毛利率下降对业绩增长的不利影响。 
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图表2 公司毛利率水平呈下降趋势                                        单位：% 

销售毛利率

0

10

20

30

40

50

60

2004 2005 2006 2007.6 2007 2008.6 2008 2009.6

 

资料来源：公司资料、平安证券 

三、公司客户结构尚以农中交为主，大客户开拓有待突破 

公司客户结构基本稳定，继续巩固在中行、农行以及交行的市场地位，持续提升在农信

社、城市商业银行等市场份额；但在工行、建行的市场开拓中尚未取得明显进展。 

 

图表3 公司2009年上半年主要客户及销售占比                              单位：% 
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资料来源：公司资料、平安证券 
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图表4 公司2008年上半年主要客户及销售占比                              单位：% 
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资料来源：公司资料、平安证券 

四、盈利预测及投资评级 

虽然公司ATM销售毛利率有所下降，但公司的销售额进一步提升，管理费用占比也下降，

而且未来核心部件的自产会带来毛利的提升，我们看好公司的未来，预测2009-2011年

公司EPS分别为 1.17元，1.44元和1.76元，维持“推荐”的投资评级。 

 

 
 

 
广电运通深度报告---面临突破的 ATM 龙头公司（2009/07/15） 

 

 

 

 

 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 

 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 

 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 

 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 

 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致

的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设

想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报

告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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