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银行电子回单、安防监控的领头羊
报告要点 
 银行电子回单、安防监控领域的龙头企业 

三泰电子主营产品包括银行电子回单系统、ATM 监控系统及银行数字化网

络安防监控系统。电子回单系统、ATM 监控系统市场占有率均排名第一，

处于行业龙头地位，公司市场占有率的提升表明其竞争力不断得到加强。 

 电子回单、安防监控具备广阔的发展空间 

我们认为，在企业间非现金结算方式的快速发展和电子回单纳入银行中间业

务收入的背景下，电子回单系统具备广阔的发展空间。而银行安防体系的不

断完善和 ATM 产业的高速增长使我们有理由相信银行安防监控在未来几年

将迎来快速增长，在此背景下，龙头企业三泰电子将明显受益。 

 公司竞争优势明显，募投项目提升公司产能 

公司与工、农、中、建、交、邮储、招商、民生、中信等银行总行及其省市

分行和各地城市商业银行以及 NCR、日立、迪堡等国际厂商建立了长期合

作关系，与竞争对手相比，公司具备明显的客户资源和服务优势。我们认为，

在公司募投项目有效解决公司安防监控系统产能瓶颈后，三泰电子未来几年

的快速增长值得期待。 

 建议“积极申购” 

我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.72 元、0.99 元。公司发行股

价为 28.6 元，对应 2009、2010 年 PE 分别为 40、29 倍，考虑到公司在行

业内的竞争力和未来的成长性，我们建议“积极申购”。 

主要财务指标 

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入（百万元） 243.8 315.6 403.0 515.1 

增长率 31.97% 
29.45% 27.71% 27.81%

归属母公司所有者净利润（百万元） 36.1 42.4 58.0 76.7 

增长率 7.08% 17.45% 36.79% 32.24%
每股收益(元) 0.61 0.72 0.98 1.30 

净资产收益率 23.1% 6.8% 8.7% 10.5%

每股经营现金流（元） 0.15 0.86 1.16 1.65 

公司基本数据  

总股本(万股) 5915
流通 A 股/B 股(万股) 1500/0

资产负债率 52.87%

每股净资产（元） 3.72
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公司背景 
三泰电子主要从事银行电子回单系统、ATM 监控系统及银行数字化网络安防监控系统的研

发、生产和销售。电子回单系统、ATM 监控系统市场占有率均排名第一，其中电子回单系

统占有率超过 50%，ATM 监控系统占有率达 26.88%，均处于行业龙头地位。公司市场占有

率的提升表明其竞争力不断得到加强。 

图 1：三泰电子电子回单、ATM 监控系统市场占有率 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

从公司近几年收入和净利润来看，基于公司三大主要产品良好发展态势，公司收入和净利润

均呈现稳定增长趋势。 

图 2：三泰电子近几年营业收入 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

图 3：三泰电子近几年净利润 
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资料来源：，招股意向书，长江证券研究部 

 

行业背景 

电子回单系统具备广阔的发展空间 

所谓电子回单系统即以电子化的信息方式提供银行客户存取款凭证、转帐凭证、电/信汇款

凭证。银行传统回单方式是在营业厅安放铁皮回单柜，但随着企业回单数量的不断增加，传

统铁皮回单柜的方式投单不方便、不能及时取单、回单安全得不到保障、空间利用率低等憋

端暴露无疑。而电子回单系统通过信息化的自助服务终端，方便快捷实现客户的帐户查询、
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账单打印、IC 卡管理、远程管理及监控、自动网络升级、自动电话催取、传真对账单、信

息播放等。显然，电子回单的方式克服了传统铁皮回单柜方式的众多缺陷。 

图 4：电子回单系统工作示意图 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

从图 4 中可看出，电子回单系统已经成为银行中间业务收入的来源，在此背景下，银行具备

了布放电子回单系统的动力，打开了其未来成长的空间。此外，我们认为电子回单系统发展

的另一驱动力来自于企业数量的不断增加和企业间通过银行汇款方式交易模式的不断推广。

据统计，目前我国各类企事业单位合计约为 3945 万户，以每个单位平均开户 1.5 个计算，

开户总量约 5400 万个，按每套电子回单系统有效管理 300-600 个账户计算，潜在市场需求

约为 9-19 万套。另一方面，据银监会统计，国内商业银行的营业网点约为 20 万个，若按每

一营业网点配备一套电子回单系统计算，共需要 20 万套，从此角度来看，电子回单系统未

来仍然存在十分广阔的发展空间。 

图 5：电子回单系统市场规模 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

从行业竞争格局来看，随着电子回单系采购权限逐步向省级银行集中，行业竞争格局也逐步

趋向稳定，一批技术实力较差、服务不周到的厂商逐步被淘汰，生产厂商也有 40 余家缩小

为 10 家，其中前三家三泰电子、深圳奥拓、浙江维尔占据市场份额的 73%，三泰电子以其

59%的市场份额遥遥领先竞争对手。市场份额向龙头企业集中有利于公司电子回单业务的高

速增长。 
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银行数字化网络安防监控迎来高速增长 

银行数字化网络监控属于银行安防监控范畴，而其直接推动力来自于公安部、中国人民银行

和银监会等有关部委对银行安防要求做出的强制性规定。与传统的模拟安防监控和单网点数

字化安防监控不同的是，数字化网络安防监控将各营业网点、金库、自助银行、办公楼、ATM

机等场所和设备的监控报警系统进行统一联网，实现信息资源共享。彻底解决了原有各网点、

支行、分行监控系统间独立分散、 无法共享监控图像、防盗报警等信息的缺陷，提高了银

行风险防范能力和水平。从技术角度看，数字化网络安防监控无疑将成为银行安防监控的发

展趋势。 

图 6：银行数字化网络安防监控示意图 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

而从市场发展空间来看，目前省级分行数字化网络安防监控系统建设是银行安防工作的重

点，而随着银行安防监控系统联网工程的全面启动，银行客户对安防监控系统整合平台的功

能、性能、接入规模、扩展性等均提出了更高的要求，以数字化、网络化、智能化为方向的

银行省级集中监控中心乃至覆盖全国银行系统的安防监控预警防范系统将极大推进银行数

字化网络安防监控的需求。 

图 7：国内银行安防监控市场规模 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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从行业竞争格局来看，虽然目前市场份额较为分散，（位居行业前列的 30 余家工程商、系统

集成商及整体解决方案提供商合计占有的市场份额尚不足 15%），但随着银行集中招标成为

趋势，规模小、技术实力较弱，服务不完善的厂商将逐步淘汰，市场份额将逐步向大企业集

中，对于以整体解决方案见长的三泰电子而言，其在未来的发展中无疑将占领先机。 

ATM 监控系统受益 ATM 产业的高速成长 

不言而喻，ATM 监控系统与 ATM 产业发展息息相关，从中国 ATM 产业发展来看，人均 ATM

拥有量远远低于发到国家乃至世界平均水平，而银行从分离柜台人员压力、节约成本角度来

看，大力发展 ATM 产业迫在眉睫。尤其是中国 2005 年 ATM 收费机制建立后，银行投放 ATM

已经变得有利可图，这直接加快了银行对 ATM 的投放力度，中国 ATM 产业从 05 年起的高

速增长，其增速逐年提升表明银行已开始加快 ATM 布局，未来几年中国 ATM 产业仍将保持

快速增长。 

图 8 ：中国 ATM 历年销售量 
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资料来源：金融电子信息网, 长江证券研究部 

ATM 产业的高速增长也即意味着 ATM 监控系统将迎来快速增长的良机，由于国家对 ATM

监控的强制政策，我们对 ATM 监控行业的发展持较为乐观的态度。 

 

公司具有明显的竞争优势 
公司电子回单系统连续三年保持业内第一，ATM 监控系统也处于行业龙头低位，而其收入

和利润也保持了快速增长，我们认为与其核心竞争优势密不可分，公司竞争优势主要体现以

下几方面： 

第一，客户资源优势 

公司客户包括工、农、中、建、交、招商、中信、民生等银行总行及其省市分行和各地城市

商业银行。同时，公司是目前国内唯一一家同时为工、农、中、建、邮储等银行总行及省级

分行提供 ATM 监控系统的厂商，并且与 NCR、日立、迪堡等国际行业巨头建立了长期合作

关系。与竞争对手相比，公司客户资源更为丰富。 

 

第二，服务和技术优势 

开始加速
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由于电子回单系统、银行数字化安全网络监控系统均需要及时完善的服务支撑，公司在在北

京、上海、广州、山东、成都、南京、深圳、武汉等地设有8个分公司，在武汉、沈阳、福

州、昆明、青岛、西安等地设有95个办事处和服务网点，形成了覆盖全国的销售服务网络，

当地城市能实现6小时到达现场、其他城市48小时内抵达现场，其全国性的完善和及时服务

网络已远领先于竞争对手。从技术角度看，三泰电子持续的研发费用投入使其技术始终处于

市场领先地位。 

图 9：三泰电子研发费用 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

第三，创新的商业模式 

公司在电子回单领域，在业内率先推出合作运营模式，与ATM合作运营模式类似，电子回单

合作运营模式即由设备商提供设备制造、安装及售后服务，并采取与银行分成电子回单系统

向客户收取的服务费的模式。该模式既解决了银行现金不足的问题，同时也为双方带来了收

益。公司于2006年9月与农行四川省分行合作，推广电子回单系统合作运营模式，并取得良

好经济效益。我们认为，电子合作运营模式未来有望在中小型银行得到大力发展，而对于三

泰电子而言，不仅仅获得了收益，其占领先机又走在了市场前列。 

图 10：电子回单系统合作运营商业模式 

 

 
资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

募集项目提升产能 
公司此次募投资金主要投资于四个项目，具体情况如表1： 
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表 1：募投项目介绍 

项目名称 投资金额（万元） 项目介绍 

网络化监控系统扩产技

术改造项目 7270 提升产能 

电子回单系统合作运营

建设技术改造项目 6018 

为电子回单合作运营模式提供

现金支撑 

营销服务网络建设项目 4187 扩大服务范围，提升服务质量

研发中心技术改造项目 1276 提升技术水平 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

从募投项目来看，网络化监控系统扩产技术改造项目将解决公司产能瓶颈，届时，公司网络

化监控系统产能由目前的8000套提升至24500套，其中ATM监控系统产能14000套，网点监

控系统产能10500套，产能的大幅提升无疑为公司未来的成长奠定了基础。 

 

由于电子回单系统合作运营模式需设备商预先支付现金制造电子回单系统，故现金的充裕对

其未来发展的重要性不言而喻，电子回单系统合作运营项目旨在为公司提供现金支撑，有了

现金支撑，电子回单系统合作运营的快速发展值得期待。营销服务网络和研发中心技术改造

项目将大举提升公司的服务水平和技术水平，对提升公司竞争力不言而喻。 

 

盈利预测 
公司主要业务增长假设如表 2： 

表 2：盈利预测假设（万元） 

  2008A 2009E 2010E 2011E 

电子回单系统 收入 6,170.00 8,021.00 10,427.30 13,555.49 

 收入增长率  30.00% 30.00% 30.00% 

 成本 3,511.96 4,571.97 6,152.11 7,997.74 

 毛利率 43.08% 43.00% 41.00% 41.00% 

银行数字化网络安防监控系统 收入 8,755.00 11,381.50 14,226.88 17,783.59 

 收入增长率  30.00% 25.00% 25.00% 

 成本 5,845.71 7,739.42 9,389.74 11,559.34 

 毛利率 33.23% 32.00% 34.00% 35.00% 

ATM 监控系统 收入 6,462.00 8,400.60 10,920.78 14,197.01 

 收入增长率  30.00% 30.00% 30.00% 

 成本 3,787.38 5,040.36 6,443.26 8,518.21 

 毛利率 41.39% 40.00% 41.00% 40.00% 

服务收费及其他 收入 1,989.00 2,585.70 3,361.41 4,369.83 

 收入增长率  30.00% 30.00% 30.00% 

 成本 735.33 1,008.42 1,243.72 1,616.84 

 毛利率 63.03% 61.00% 63.00% 63.00% 

智能排队管理系统 收入 657.00 722.70 794.97 874.47 
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 收入增长率  10.00% 10.00% 10.00% 

 成本 388.48 426.39 469.03 515.94 

 毛利率 40.87% 41.00% 41.00% 41.00% 

      

 收入合计 24,033.00 31,111.50 39,731.34 50,780.40 

 收入增长率  29.45% 27.71% 27.81% 

 成本合计 14,268.87 18,786.57 23,697.86 30,208.06 

 综合毛利率 40.63% 39.62% 40.35% 40.51% 

资料来源：长江证券研究部 

 

根据以上假设，我们预计公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.72 元、0.99 元。我们认为，公

司募投项目建成后，其高速成长较为明确，公司发行股价为 28.6 元，对应 2009、2010 年

PE 分别为 40、29 倍，考虑到公司在行业内的竞争力和未来的成长性，我们建议“积极申

购”。 

 

 

公司财务报表及指标预测 

利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2008A 2009E 2010E 2011E   2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 244  316  403  515 货币资金 126  497  353  234 

营业成本 144  191  240  306 交易性金融资产 0  0  0  0 

毛利 100  125  163  209 应收账款 80  101  129  165 

％营业收入 41.1% 39.6% 40.4% 40.5% 存货 26  34  43  54 

营业税金及附加 3  4  5  6 预付账款 5  6  8  10 

％营业收入 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 其他流动资产 0  0  0  0 

销售费用 34  43  52  64 流动资产合计 236  639  533  463 

％营业收入 14.0% 13.5% 13.0% 12.5% 可供出售金融资产 0  0  0  0 

管理费用 30  38  48  59 持有至到期投资 0  0  0  0 

％营业收入 12.3% 12.0% 12.0% 11.5% 长期股权投资 0  0  0  0 

财务费用 1  1  0  1 投资性房地产 0  0  0  0 

％营业收入 0.6% 0.2% 0.0% 0.2% 固定资产合计 27  126  319  502 

资产减值损失 0  0  1  1 无形资产 40  38  36  34 

公允价值变动收益 0  0  0  0 商誉 0  0  0  0 

投资收益 0  0  0  0 递延所得税资产 0  0  0  0 

营业利润 31  40  57  78 其他非流动资产 -2  -2  -2  -2 

％营业收入 12.9% 12.7% 14.1% 15.1% 资产总计 301  801  886  998 

营业外收支 9  10  12  13 短期贷款 49  0  0  0 

利润总额 41  50  69  91 应付款项 74  98  124  158 

％营业收入 16.7% 15.9% 17.0% 17.6% 预收账款 5  6  8  10 

所得税费用 5  8  10  14 应付职工薪酬 2  2  3  3 

净利润 36  43  58  77 应交税费 16  22  30  39 
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公司研究（深度报告）

其他流动负债 1  1  1  1 归属于母公司所有者的净

利润 
36.1  42.5  58.4  77.0 

流动负债合计 145  129  165  211 

少数股东损益 0  0  0  0 长期借款 0  50  50  50 

EPS（元/股） 0.61  0.72  0.99  1.30 应付债券 0  0  0  0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0  0  0  0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 0  0  0  0 

经营活动现金流净额 9  51  69  98 负债合计 145  179  215  261 

取得投资收益收回现金 0  0  0  0 

长期股权投资 0  0  0  0 
归属于母公司所有者权益 156  621  671  736 

无形资产投资 0  0  0  0 少数股东权益 0  0  0  0 

固定资产投资 -34  -103  -204  -205 股东权益 156  622  671  737 

其他 2  0  0  0 负债及股东权益 301  801  886  998 

投资活动现金流净额 -32  -103  -204  -205 基本指标   

债券融资 0  0  0  0 EPS 0.610  0.719  0.986  1.302 

股权融资 0  429  0  0 BVPS 3.54  14.07  15.20  16.68 

银行贷款增加（减少） 19  2  0  0 PE 46.85  39.77  28.99  21.96 

筹资成本 2  -7  -9  -13 PEG 1.63  1.38  1.01  0.76 

其他 5  0  0  0 PB 8.09  2.03  1.88  1.71 

筹资活动现金流净额 25  424  -9  -13 EV/EBITDA 44.60  26.51  19.82  14.75 

现金净流量 2  372  -144  -120 ROE 23.1% 6.8% 8.7% 10.5%

资料来源：长江证券研究部 
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