
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆ATM 产品订单健康增长，2010 年超预期概率较大 

5 月 27 日，广电运通公布与中国银行签订的两份 ATM 销售合同，总金额约 4 亿元；我们预计大部分收入
将在今年确认。2009 年，广电运通于 6 月和 12 月公布了与中国银行的四份 ATM 销售合同，总金额 4.1 亿元。
本次合同的规模相当于去年两次之和，我们认为公司今年从中行获得的订单和收入均将远远超过去年。与此同
时，公司在交行、中小银行、农商行等市场都取得了较大的进展，农行订单有望实现恢复性增长，而且海外需
求上升明显。我们预计公司今年的 ATM 市场份额将上升，货币自助设备（包括 AFC）收入将上升 33%。 

中国银行业协会的报告指出，我国 ATM 密度仍然偏低，存取款一体机比例太少，成长空间还很大。由于
股份制商业银行、区域商业银行、农商行仍在进行大规模网点铺设，加上农行、邮储行在县级和乡镇级市场加
紧布设 ATM 机，我们认为 2010-2012 年国内 ATM 市场仍将维持较快发展。 

◆与中信银行的 ATM 运维系统订单具有深远的战略意义 

5 月 26 日，广电运通公布了与中信银行的合同，后者将在全行范围内采用前者的自助设备经营管理系统对
ATM 进行监控管理。该系统旨在为中信银行建立统一的自助设备管理平台，提升 ATM 的运维效果。虽然这个
订单规模不大（我们预计不超过年收入的 1%），但这是公司历史上最大的 ATM 后台软件销售合同，对发展服
务外包具有深远的战略意义。如果公司的 ATM 后台管理系统能够在大型银行中得到广泛应用，将大大提高其
为银行提供 ATM 技术维护、保安监控的效率，降低服务成本，并且形成较强的 ATM 服务客户黏性。 

◆坚定不移地打造 ATM 一体化服务外包产业链 

在今年 1 月公布的广电运通 2010 年发展主题，以及 4 月的年度股东大会上，公司都反复强调了创新经营
模式、发展金融服务业的重要意义。2009 年，公司 ATM 服务收入增长 87.4%，新签技术维护订单 8000 万元，
ATM 清机押运业务也开始运转。随着保修期外 ATM 数量的增加，以及清机押运业务大面积推广，我们预计公
司今年的服务收入将增长 135%。广电运通的长期战略是将 ATM 技术维护、现金清分、加钞、押运结合起来，
打造完整的 ATM 服务外包产业链；届时，公司的收入持续性和估值水准都有望提升。 

◆世博会、亚运会等大型活动加强公司品牌形象 

广电运通的 ATM 机在世博会期间广受关注，尤其是中国铁路馆的高铁 TVM 获得了较高的媒体曝光率；公
司在世博会相关金融保障服务中也赢得了客户的好评。2010 年亚运会将在广州举行，公司的 ATM、AFC 等产
品在广州的市场占有率很高，届时有望进一步提高公司受关注的程度。虽然世博会、亚运会直接创造的收入很
小，但是有利于提升品牌形象、争取潜在客户，还有利于赢得市场认同，提升估值水平。 

◆维持“买入”评级，目标价位 42.35 元 

我们维持对公司 2010-2012 年的 EPS 预测为 1.54 元，2.06 元和 2.71 元。此前公司估值较低的主要原因
是 ATM 销售能见度不足，缺乏短期催化因素，而最近公布的中行 ATM 订单有效地缓解了以上问题，我们预计
公司今年有能力再获得一两个类似规模的订单。在可比公司方面，御银股份、南天信息、恒宝股份、证通电子、
信雅达等金融终端与服务供应商近期的平均市盈率在29-31倍，考虑到大盘前景有很大的不确定性，赋予其27.5
倍 2010 年 P/E，得到目标价位 42.35 元，维持“买入”评级。 
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