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金融电子与 LED 双管齐下确保后续业绩增长 
 国内移动金融设备领头羊。公司是国内知名金融电子设备产品供应商，

主力产品为ATM机用密码键盘、电子支付终端E-POS机以及行业自助

服务终端产品。其中ATM用金属加密键盘国内市场占有率超过30%，

主要为国内外知名ATM厂商供货。E-POS国内市场份额为50%，该产

品是公司的主力产品，占到整体营收的50%以上。E-POS机最初是邮

政银行在推广，随后农业银行和建设银行相继加入，已广泛用于邮政银

行、农业银行、建设银行、光大银行等多家国内商业银行。 
 金属加密键盘和自助服务终端有望取得突破。加密键盘是公司主营产

品之一，也是毛利最高的产品（毛利率为60%左右）。目前公司加密键

盘主要用于出口，为国外一些ATM机厂商做配套。过去国内银行对国

产ATM机的安全稳定性心存疑虑，在采购上较为谨慎，不过最近两年

随着中国ATM机产品性价比的不断提高，国内企业也逐渐进入到国有

大银行的体系。随着国内ATM企业市场份额逐步扩大，公司加密键盘

内销比例逐步提高，有望获得国内主力ATM厂商采购。此外，公司是

本土主要自助服务终端供应商，其相关新产品在去年通过银行选型后

2010年将迎来放量增长，预计营收增幅将会翻倍。 
 拳头产品E-POS稳健增长。E-POS品牌集中度非常高，前三家供应商

占了95%左右的市场份额，其中证通电子市场占比约为50%。受益于银

联在全国范围内推广创新电子支付系统，E-POS机快速成为公司的拳

头产品，该产品占整体收入的比重已经从07年的20%大幅上升至目前

的50%，营业利润贡献超过40%。目前推广E-POS的银行越来越多，

整个E-POS行业也随之快速发展，但受制于银行对产品价格强势的议

价，E-POS供应商之间相互竞争并不断压价，行业价格接近成本底线。

目前来看，E-POS毛利已经降至20%，后续下降空间非常有限。2010
年，电子支付公司拉卡拉公司加大了网点布局力度，预计将安装50-100
万台E-POS机，公司作为拉卡拉E-POS最大供应商，该产品销售额有

望保持30左右的增长。 
 LED照明业务锦上添花，专注路灯封装和解决方案。公司于2009年底

投资2000万元人民币，设立全资子公司深圳市证通光电有限责任公司，

专门从事LED大功率灯的研发、生产及销售；LED芯片封装、太阳能路

灯系统及逆变器、智能控制器的研发、生产及销售。此外，公司还出资

2000万元人民币入股湖南中科恒源科技股份有限公司并成为其第四大

股东。公司只从事路灯封装、电源驱动和整体解决方案，切入封装和解

决方案，有助于公司直接面对行业用户，在第一时间内获得市场信息，

利于公司拓展市场。公司已经购买了相关封装专利，依托自身的解决方

案平台，公司的照明产品能保持30%以上的较高毛利率，前景值得期待。 
 照明市场提前启动，公司业务初见倪端。尽管国内还没有统一的路灯标
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证通电子股价与沪深 300指数对比： 
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准，但各地都对LED路灯照明表现出极大的热情，并且投资热潮接连不

断。公司LED路灯芯片均为美国Cree公司提供的发光效率达120lm/w的

大功率产品，涉足LED领域有助公司增加新的利润增长点。目前公司已

经参与了湖南、湖北、海南、云南、内蒙等地的LED风光互补和金太阳

工程项目，项目金额达6亿元，预计三年内完成。2010年公司将完成初

期5万台LED路灯计划，加上配套部件和系统集成，此项业务将新增营

收接近2亿元。  
 盈利预测与投资建议：2010年，公司的业绩有三个动力，一是传统强

项E-POS的持续增长，二是金融自助服务终端教去年相比有明显放量，

三是新增LED路灯项目的实施。经过测算，我们预测公司2010年主营

业务收入增长将超过50%。预计公司10、11、12年将实现净利润0.76、
1.1和1.4亿元，EPS分别为0.59、0.84和1.09元.，对应PE分别为40.7、
28.5和21.8倍，给予公司“增持”评级。 
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附表：证通电子盈利预测表 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业总收入 55058.0  84357.2  115993.6  154011.9  

营业总成本 51038.8  77110.9  105554.2  140304.9  

    营业成本 40522.7  60737.2  83283.4  110118.5  

    营业税金及附加 165.2  261.5  348.0  462.0  

    销售费用 5781.1  8435.7  10555.4  14169.1  

    管理费用 4184.4  6832.9  10323.4  13861.1  

    财务费用 165.2  506.1  580.0  1078.1  

    资产减值损失 220.2  337.4  464.0  616.0  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 4019.2  7246.3  10439.4  13707.1  

    加：营业外收入 1046.1  1687.1  2319.9  3080.2  

    减：营业外支出 37.4  67.5  92.8  123.2  

利润总额 5027.9  8865.9  12666.5  16664.1  

    减：所得税 656.0  1183.3  1697.3  2333.0  

净利润 4371.9  7682.6  10969.2  14331.1  

    减：少数股东损益 4.4  0.0  0.0  0.0  

    归属于母公司所有者的净利润 4367.6  7682.6  10969.2  14331.1  

每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.33  0.59  0.84  1.09  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.33  0.59  0.84  1.09  

资料来源：公司财报 日信证券研发部 
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投资评级说明 

公司投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 
增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 
 
行业投资评级： 
以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。

报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完

整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，

不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券

有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  
 
本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得
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日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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