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ATM 毛利率提升，ATM 服务加速，AFC 前景明朗  

事件描述 

广电运通今日发布 2010 年半年度报告，主要财务指标如下： 

表 1：广电运通 2010 年上半年主要财务数据 

 2010 年 1-6 月 2009 年 1-6 月 同比增速 

营业收入（万元） 80576 68576 15.81% 

营业利润（万元） 22534 17584 28.15% 

净利润（万元） 22010 18569 18.53% 

经营活动现金流（万元） -23326 -29404 20.67% 

EPS 0.64 0.54  

ROE 12.59% 13.14% 下降 0..55 个百分点  
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

第一，业绩符合预期 

上半年公司营收同比增长 15.81%，净利润同比增长 18.53%，业绩符合市场预期。公司分产品收入如表 2： 

表 2：广电运通 2010 年上半年分产品收入 

产品名称 营业收入（万元） 营业收入同比增长 毛利率 毛利率同比增长 

ATM 74027 12.17% 44.80% 上升 6.51 个百分点 

AFC 905 174.98% 33.98% 下降 1.89 个百分点 

设备配件 1601 313.02% 64.18% 上升 2.31 个百分点 

ATM 服务 2800 113.60% 59.64% 

上升 19.04 个百分

点 

ATM 营运 1243 -19.92% 36.97% 

下降 13.59 个百分

点 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

从表 2 可看出，由于上半年 ATM 销售主要来自去年跨期结转合同，去年 ATM 合同额同比增长 4.47%，而今年上半年

ATM 销售同比增长 12.17%，这在一定程度上反映公司上半年 ATM 合同增长较为理想。 
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上半年 ATM 服务收入和毛利率同比均实现高速增长。我们认为，随着 07 年集中发货的 ATM 开始进入收费服务期，

ATM 服务高速增长将会延续。由于 ATM 在免费服务期也需配置对应服务人员，故 ATM 服务具备明显的规模效应，毛

利率仍有提升空间。 

 

第二，ATM 毛利率提升、ATM 服务高速增长将延续 

我们认为，中国 ATM 业经历了 05-08 年的高速增长后，自 09 年开始步入稳定增长期，作为 ATM 龙头，广电运通收

入应与行业增速相当。同时，由于广电运通自主机芯开始逐步批量投入应用，其毛利率有望逐步提升，这一点可从上

半年 ATM 毛利率上升 6.51 个百分点中得到佐证。我们测算，以一台毛利率 40%、价值 10 万元的 ATM 机计算，通常

机芯成本约占 ATM 总成本的 25%左右，即 1.5 万元（10*60%*25%），而机芯厂商毛利率为 50%以上，也即机芯厂商

生产一台 ATM 机芯约 0.75 万，若广电运通机芯自主化，其成本将从 1.5 万降为 0.75 万，也即 ATM 及成本从 6 万元

降为 5.25 万元（10*60%*75%+0.75），换言之，毛利率可从 40%提升至 47.5%，改善空间相当可观。 

在 ATM 服务领域，未来趋势将呈现两大特点：第一，公司历史 ATM 集中发货主要在 07、08、09 年，而随着 07 年

ATM 销售设备进入收费服务期，ATM 服务进入高速增长已无异议。截至到 2009 年底，公司 ATM 累计投放量近 40000

台，我们初步估计每台取款机的年维护费用 6000 元，存取一体机的年维护费用 10000 元，到 2012 年底，预计公司

ATM 服务收入将达到 2 亿元以上，为 2009 年 ATM 服务收入的 4.5 倍。如此看来，ATM 服务收入在未来三年占比将

得到显著提升，从而成为公司业绩的主要增长点。第二，ATM 服务将历经 ATM 设备维护、ATM 清分、银行现金管理

三个阶段，公司目前已第一阶段为主，并已进入第二阶段，既 ATM 清分在广州实行后，其在全国不同城市拓展同样

值得期待，上半年已开始扭亏为盈利。我们按照离行式 ATM 占保有量比重约 25%计算，目前全国离行式 ATM 总量约

60000 台，初步按照服务费 20000 台/年计算，ATM 清分、清机静态市场规模将达 12 亿元。同时，离行式 ATM 布局

落后的特点使其增速较之在行式更为迅速，若按照动态计算，其市场规模更大。故从长远来看，公司 ATM 服务业务

具备更为广阔的市场前景。 

图 1：广电运通 ATM 历年销量 
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资料来源： 长江证券研究部 

 

第三，AFC 成为未来三年新的看点 

上半年公司 AFC 业务实现高速增长， AFC 收入与高铁和城市轨道交通建设密切相关，无需争议的事实是，未来几年

高铁、地铁将步入建设高峰。故我们对广电运通 AFC 业务未来几年高速增长持乐观态度。以未来三年新建 9200 公里

高铁历程、36 公里设置一个站点、平均每个站点 20 台 AFC 计算，高铁 AFC 市场规模将超过 10 亿元，广电运通作

为国内仅有的三家高铁供货商之一，其先入优势将使其拿到更多的市场份额。同时，城市地铁市场已逐步进入建设高

07-09 年 ATM 集

中发货期 
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峰，22 个城市地铁建设有望带来十几亿元的 AFC 市场空间。但由于地铁 AFC 厂商众多，竞争较为激烈，且 AFC 厂

商与总包商的谈判中处于不利地位，因此对于广电运通而言，地铁市场不与高铁市场前景明朗。 

 

第四，维持“推荐”评级 

我们预计公司 2010、2011 年 EPS 分别为 1.39、1.81 元，目前股价对应 2010、2011 年 EPS 分别为 25、19 倍，估

值优势十分明显，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1489 1757 2169 2721 货币资金 1086 1178 1477 1891 

营业成本 853 960 1177 1459 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 636 797 992 1262 应收账款 421 496 612 768 

％营业收入 42.7% 45.4% 45.7% 46.4% 存货 421 464 569 705 

营业税金及附加 16 19 23 29 预付账款 12 14 17 21 

％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 164 193 228 286 流动资产合计 1941 2152 2676 3386 

％营业收入 11.0% 11.0% 10.5% 10.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 121 139 165 199 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.2% 7.9% 7.6% 7.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -9 0 -5 -6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.6% 0.0% -0.2% -0.2% 固定资产合计 252 345 434 519 

资产减值损失 5 2 2 3 无形资产 14 13 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 10 0 0 0 

营业利润 338 445 579 751 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 22.7% 25.3% 26.7% 27.6% 资产总计 2218 2512 3124 3918 

营业外收支 85 85 95 105 短期贷款 168 0 0 0 

利润总额 423 530 674 856 应付款项 184 208 255 316 

％营业收入 28.4% 30.1% 31.0% 31.5% 预收账款 72 79 98 122 

所得税费用 36 53 54 69 应付职工薪酬 35 38 46 57 

净利润 387 477 620 788 应交税费 52 72 77 98 

其他流动负债 23 25 31 38 归属于母公司所有者

的净利润 387.9 476.7 619.6 787.8 流动负债合计 533 422 507 631 

少数股东损益 -1 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.13 1.39 1.81 2.30 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 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 255 449 509 653 负债合计 544 432 517 642 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1661 2066 2593 3262 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 14 14 14 14 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1675 2080 2607 3276 

固定资产投资 -85 -118 -122 -127 负债及股东权益 2218 2512 3124 3918 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -85 -118 -122 -127  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.134 1.393 1.811 2.303 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.85 6.04 7.58 9.54 

银行贷款增加（减少） 0 -168 0 0 PE 31.03 25.25 19.42 15.28 

筹资成本 58 -71 -88 -112 PEG 1.16 0.95 0.73 0.57 

其他 -116 0 0 0 PB 7.25 5.83 4.64 3.69 

筹资活动现金流净额 -58 -239 -88 -112 EV/EBITDA 31.69 23.12 17.38 12.87 

现金净流量 112 92 299 414 ROE 23.4% 23.1% 23.9% 24.1%
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