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广电运通（002152） 
——大订单再度拉升业绩，维持买入评级

点评报告                  公司评级：买入                  2009-12-02

 

 事件：近日公司收到中国银行 2 亿元人民币订单 

公司近日收到与中国银行签订的两份《中国银行自助银行设备采购合同》，
总金额超过 2 亿元人民币(含税价)。根据公司的收入确认原则，该合同若在本
会计年度确认收入，其收入约占公司最近一个经审计会计年度营业总收入的 
14%。 

 公司 4 季度业绩爆发=大订单+毛利率提升+季节性因素 

公司营业收入主要来自 ATM 设备销售，中报期显示，该收入占总收入的 95%
以上。受金融危机影响，公司出口业务有了 37%左右的较大下滑，但受国内
ATM 设备投资增长的拉动，内销产品的销售额较去年同期有 43%的大幅增加。
所以公司迅速摆脱金融危机的阴影，走上高速增长的轨道。 

图 1 公司营业收入增长仍保持较高速度 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

图 2 毛利率保持稳定 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

我们认为公司 4 季度业绩将有爆发式增长：首先，中国银行的订单在 09 年能
够确认的收入达 1.67 亿元，占 08 年全年收入的 14%。其次，在营业收入增
加的同时公司的毛利率水平保持稳定，保证了利润空间。最后，每年的第 4
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基本资料 

股价（09.12.01） 33.0 

总股本（百万股） 342.1 

流通A股（百万股） 150.6 

流通B股（百万股） 0.0 

限售A股（百万股） 191.5 

流通市值（亿元） 49.7 

总市值（亿元） 112.9 
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季度是公司收入最多的时期，往往占到全年的 35%左右，这和公司的客户采
购习惯及收入确认的方式有关。 

 行业的高速发展和大客户需求潜力的释放是公司未来增长的主要动力 

为了节省运营成本，提升服务质量，留住客户资源，国内银行纷纷增加 ATM
自助服务网点的建设和电子回单系统的投放。据《2008 年度银行业改进服务
情况报告》显示，2008 年全国银行业金融机构综合性网点总数为 120131 家，
较年初增加 1325 家。自助银行总量达到 35873 个，比年初增加 12445 个，
增长 53.12%。自助设备总数达到 223434 台，较年初增加 63163 台，增长
39.41%。若每一个自助银行配备 5 个 ATM 设备，则新增需求达 6 万余台，
相应的 ATM 监控系统增加 6 万余套，市场前景广阔。 

公司目前的主要客户是农行、交行和中国银行。像建行、中信银行、光大银
行、邮政储蓄虽然也是公司的客户，但是采购量相对来说较少，有一定的需
求潜力可以挖掘。尤其是邮政储蓄，其网点数量很多，预计未来其在银行自
助服务业务方面的投资力度会逐渐加大，对 ATM 设备的需求进一步释放。 

图 3 ATM 设备需求量快速增加 

资料来源：中国银联，湘财证券研究所 

 不论纵比和横比，公司在估值上都有一定的优势 

从公司目前的 PE TTM 值为 30 倍，处于全年 PE 的平均水平。类似上市公司
的证通电子和御银股份 PE TTM 分别为 39 和 53 倍。公司具有一定的估值优
势。我们认为，公司主营产品 ATM 机的生产和销售规模均居行业内龙头地位，
应当享受一定的估值溢价。预计 10 年的合理 PE 区间为 30~35 倍。 

表 1 相关上市公司估值情况 

代码 简称 每股收益（元） 市盈率（倍） 

  08A 08A 09TTM 

002152 广电运通 1.16 34.05 30 

002197 证通电子 0.75 39.45 39 

002177 御银股份 0.41 74.17 53 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 4 公司估值处于历史平均水平 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 预计 2010 年目标价 49.7 元，给予买入评级 

我们假设公司 09、10、11 年的营业收入增长率分别为 35%、30%和 28%，
毛利率水平为 40.0%、38.0%和 36.0%，EPS 为 1.26、1.53、1.81 元。对应
2010 年目标价 49.7 元。风险提示：竞争的加剧可能会造成利润的下滑，ATM
设备的投资力度受政策影响较大。 

表 2 盈利预测表 

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 1200.0 1620.0 2106.0 2695.6 

（+/-%） 53.7% 35.0% 30.0% 28.0% 

归属于母公司的净利润 331.5 431.9 524.8 618.9 

（+/-%） 43.2% 30.3% 21.5% 17.9% 

ROE 24.9% 25.3% 24.1% 22.8% 

每股收益（元） 0.97 1.26 1.53 1.81 

资料来源：湘财证券研究所 

图 5 近 1 年公司股价走势 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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